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YONETICi OZETi

Bu raporda 2013 yili Subat ayinda diinya ekonomisinde One ¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, AB iilkeleri, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve
giincel gelismeler degerlendirilmektedir. A¢iklanan en giincel veriler biiyiime, istihdam, dig ticaret,
enflasyon, faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur. Ayrica diinyada geng
issizlik konusundaki gelismeler (Kutu 1, s.21,22) ve diinyada is konusunun genel goriiniimii (Kutu
2, 8.23) ele alinmustir.

Krizin iizerinden 4 y1l gecmesine ragmen diinya ekonomisi, toparlanma siirecine devam
etmektedir. Uluslararas1 kuruluslar diinya biiyiimesine iliskin tahminlerini revize etmislerdir.
IMF’nin Ocak 2013 tarihinde yayinladigi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Giincelleme Raporu’nda
kiiresel ekonomik beklentilere yonelik degisimler ve bunun ekonomik beklentilere olan etkisi ele
alinmistir. Raporda kiiresel biiylimede toparlanma olacagi, ancak bu toparlanmanin Ekim 2012’de
yayimlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’ndaki beklentilere gore daha asamali olacagi
belirtilmistir. Avro Bolgesi’'nde ve ABD’de alinan oOnlemler riskleri azaltmis ancak Avro
Bolgesi’'nde daralma uzun siirdiigiinden toparlanma gecikmistir. Avro Bolgesi’ndeki olumsuz
kosullar ve ABD’deki asir1 mali konsolidasyon riskleri devam etmezse ve finansal kosullar
iyilesmeye devam ederse kiiresel biiylime 6ngoriilenden daha giiglii olabilecektir.

Diinya ekonomisinin 2013 yihh boyunca 2012 yiina kiyasla yavas biiyiiyecegi
beklenmektedir. IMF’nin ardindan Avrupa Komisyonunun Mart ayinda yaymladigi ki
tahminlerine gore diinya biiyiimesi oniimiizdeki yillarda yavas bir seyir izleyecektir. 2013 yil1 igin
yizde 3,2 civarinda bir biiyiime beklenirken, 2014 yilinda yiizde 3,9 oraninda bir biiylime
ongoriilmektedir. Diinya Bankasinin Ocak ayinda yayinladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler
Raporunda ise gelismekte olan iilkeler (GOU) halen kiiresel bilyiimenin itici giicii olmaya devam
etmekle birlikte, kriz 6ncesindeki biiylime performansina heniiz ulagilamamistir.

IMF tarafindan yaymlanan '"Avrupa Birligi Finansal Istikrar Degerlendirmesi"
raporunda, AB'nin devam eden finansal krizin oniine gecebilmek icin ciddi adimlar attig
vurgulanmistir. Raporda AB iilkelerinin ve karar alict mercilerin krizde finansal istikrarin yeniden
kazanilmasi yoniinde 6nemli adimlar artmasina karsin, alinan mesafenin yeterli olmadigi, daha fazla
caba gosterilmesi gerektigi belirtilmistir. Rapora gore, bankalarin bilangolarini diizeltmesi, bozulan
varliklar1 da kapsayacak sekilde, hizli ve siirdiiriilebilir “Ortak Denetim Mekanizmasi” ve
“Bankacilik Birligi” konusunda ilerleme kaydedilmesi ve daha giiclii bir AB finansal denetim
cercevesinin olusturulmasi, oncelikler arasinda yer almaktadir.

OECD tarafindan aciklanan oncii gostergelere gore Japonya ve ABD’de ekonomik
aktivitede yavaslama goriilmekte iken, Avro Bolgesinde ozellikle Almanya’da biiyiimede
toparlanma gozlenmektedir. Fransa ve Italya’nm aksine, ingiltere’de biiyiimede azalan bir ivme
beklenmektedir. Cin ve Hindistan’da trendin altinda bir biiylime tahmin edilmektedir. Rusya’da ise
bliylimenin artacagi tahmin edilmektedir.

ABD ekonomisi 2012 yili dordiincii ¢eyreginde yiizde 0,1 oraninda biiyiiyerek 2009 yih
ikinci ceyreginden bu yana en diisiik performansi sergilemistir. Dordiincii ¢eyrek i¢in Ocak
aymnda tahmin edilen yiizde 0,1 oranindaki daralmanin ardindan revize edilen Subat ay1 giincel
bliylime orani yiizde 0,1 olarak tahmin edilmistir. Sandy kasirgasinin yarattigi olumsuz hava
kosullarinin zayif biiylime performansia neden oldugu tahmin edilmektedir. Kasim-Ocak verileri
sanayi uretim endeksinin 98,5 ve kapasite kullaniom oranim1 endeksinin 78 dolaylarinda
dalgalanmakta oldugunu gostermekte ve onceki donemlere gore ekonomide biiyiime artigina igaret
etmektedir. Ancak dordiincii ¢ceyrek biiyiimesinin beklenilenden diisiik gelmesi ve son birkac aydir
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yiizde 7,8 civarinda dalgalanan issizlik oranina yansimamasi biiyiimedeki diisiisiin 6zellikle mali
ucurumdan kaynaklandigina isaret etmektedir. 1 Mart itibariyla iki ay ertelenen otomatik harcama
kesintilerinin Beyaz Saray’in ¢abalarina ragmen devreye girmesi, gelecek donemlerde de biiyiime
tizerinde negatif etki gosterecegi ihtimalini ortaya koymaktadir. Buna karsin, IMF’in giincel
tahminlerine gére ABD’de bliylimenin 2013 yilinda yiizde 2 olmasi ongoriilmekte ve tahminler
Ekim 2012’de yayimlanan Kiiresel Ekonomik Goriinlim Raporu’ndaki beklentilerden ¢ok da
farklilik gostermemektedir. Bu tahminlerde finansal piyasalardaki ve konut piyasasindaki
toparlanmalar goz onilinde bulundurulmustur.

FED tiim elestirilere ragmen, tahvil alim programina devam edecegini aciklamstir.
Ekonominin heniiz istenilen seviyelere ulagsmadigi ve istihdam piyasasinda gerekli toparlanmanin
saglanamadigin1 dile getiren Bernanke, yiikselen bilangosuna yonelik elestirilere karst merkez
bankasinin elinde bilancoyu diistirecek araglarin bulundugu ve endiseye yer olmadigi yanitini
vermistir.

Avro Bolgesi yillin son ceyreginde bir onceki ceyrege gore yiizde 0,6 oraninda
daralmistir. ECB’nin izledigi destekleyici para politikasi finansal kosullart iyilestirmekle birlikte
bunun reel ekonomiye yansimalar1 sinirli olmustur. Oncii gdstergeler ve istatistikler bolge genelinde
ekonomik aktivitede zayifligin devam ettigine isaret etmektedir. Ancak iilkeler birbirinden
ayrismaya devam etmektedir, reel ekonomik gostergeler Almanya’da giiglii toparlanmaya isaret
ederken, Fransa’da kotiilesme sinyali vermektedir. Bu gelismeler gergevesinde ECB tahminlerine
gore 2013 yilinda Avro Bolgesi’nin 2013 yilinda yilizde 0,9 ila yiizde 0,1 araliginda daralacagi
beklenmektedir.

Cin'in 2013 yih biiyiime beklentisi gecen yila yila gore aym kalmistir. Cin merkezi
hiikiimeti 2013 yilina ait biiylime hedefini ylizde 7,5 olarak belirlemistir. Enflasyon hedefini ise bir
onceki yila gore bir miktar indirerek yilizde 3,5 olarak belirlemistir. Cin’in 2012 y1ili genelinde ise
yillik bazda 7,8 ile son 13 yilin en diigiik biiyiime performansini gergeklestirdikten sonra gerek PMI,
gerekse dis ticaret verilerinde devam eden olumlu gelismeler ve biiyiik altyap: projelerinin olumlu
etkisi, ekonomideki iyilesmenin 2013 yilinin ilk ¢eyreginde de devam edecegine isaret etmektedir.
Cin'de ihracatin 2010 yilindan bu yana Ocak-Subat dénemindeki en biiyiik yi1l baslangici artigini
kaydetmesi ve yatirimlardaki hizlanma, ekonomide biiylimenin halen ticarcte ve sabit getirili
varliklara yatirnma bagimli oldugu ve ihracata dayali biiyiime modelinin kisa ve orta vadede devam
edecegine isaret etmektedir. Mart ayinda gorevi devralan yeni hiikiimetin ise en biiylik amaci
ekonomide istikrar1 saglamak ve ihracata dayali biiyiime modelinden tiikketime dayali daha adil bir
ekonomik modele kisa vadede gegmektir.

OECD tarafindan yaymlanan Giineydogu Asya Ekonomik Goriiniimii 2013 Raporunda
bolge ekonomisinin yeniden ivme kazanacagi ongoriilmiistiir. Raporda Gilineydogu Asya, Cin ve
Hindistan’daki reel biliylime oranlarimin kriz 6ncesi doneme gore 2011 yilindaki yavaslamanin
ardindan 2013-2017 doneminde yiikselise gecmesi ve yiizde 5,5 oraninda biiyiimesi beklenmektedir.
2013-2017 déneminde Gilineydogu Asya ekonomileri arasinda yiizde 6,4 ile en fazla biiyiime oranini
Endonezya’nin kaydetmesi beklenmektedir. Endonezya’ya kiyasla Singapur, Malezya, Filipinler ve

Tayland’in daha yavas biiylimesi beklenmekte ve bu iilkeler i¢in “orta gelir tuzagi”na diisme riski
artmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde en yiiksek mali agiga sahip Hindistan, bir yandan biitce
acigimi azaltmak i¢in daha yiliksek vergi, varlik satislar1 ve tesvik kesintilerine bagvururken ayni
zamanda yaklagan secimlerde destek bulmak i¢in yoksullara yapilan harcamalarr artirma yoluna
gitmistir.



Kiiresel alanda kur savaslar1 tartismasi yeniden giindemdedir. 16 Aralik 2012 tarihinde
Sinzo Abe’nin yeniden bagbakan olarak secilmesiyle birlikte Japonya’nin daha fazla parasal
genisleme politikalarina devam etmesi, FED’in varlik alim programim siirdiirme yoniindeki karari
gibi gelismeler, kiiresel alanda tilkelerin rekabet edebilirliklerini siirdiirme yoniinde “kur savaglar1”
tartismalarina neden olmaktadir. Diinya Ticaret Orgiitii, korumacilik politikalarina kars1 iilkeleri
uyarmaya devam etmektedir.

Petrol fiyatlarinda yukar1 yonlii ivime beklenmektedir. IMF’in “Emtia Piyasalar
Incelemesi 2012” calismasinda; emtia piyasalarinin isleyisindeki bozulmalar, arzda yasanacak
kesintiler ile Cin, Amerika ve Avrupa’da canlanma beklentileri nedeniyle petrol fiyatlarinin yukari
yonlii dalgalanacagi ongoriilmektedir. Yukar1 yonlii riskler genis olsa da yilin ikinci yarisinda ilk
yariya gore risklerin azalacagi beklentisi yer almaktadir. Diger taraftan, gida piyasasinda 2013 sonu
itibartyla 6nemli gida maddelerinin fiyatlarinin bir miktar azalmasi beklenmekte; metal piyasasinda
ise 2012 yilinin son aylarindaki sert diistislerden sonra ani sigramalar beklenmektedir.



1. ABD EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Uzun zamandir parasal genisleme politikalarina devam eden ve zaman zaman elestirilere
maruz kalan FED, faizleri erken artirmanin biiyiime karsisinda ciddi tehdit arz edecegini savunarak
endiselere ragmen gevsek para politikasindan vazgegmeyecegini dile getirmistir. Dolayisiyla
politika faiz oranlarinin 2015 yilina kadar sifira yakin diizeyde seyredecegi beklenmektedir.
Dordiincii ¢eyrek biiylimenin diisiik gelmesi, istthdam piyasasinda heniiz beklenen iyilesmenin
kaydedilememesi ve enflasyonun diisiik seyretmesi, elestirilere ragmen gelecek donemlerde parasal
genislemenin devam edecegi ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Zira, issizlik orani yiizde 6,5
seviyesinin altina diismedik¢e ve enflasyon orani yiizde 2,5’in iizerine ¢ikmadik¢a FED aylik 85
milyar dolarlik tahvil alimi programimi siirdiirecegini ifade etmisti. Son olarak, FED 30 Ocak
tarihinde yapilan toplantida para politikasinda bir degisiklige gitmezken, her ay ger¢eklestirilen 85
milyar dolar tutarindaki varlik alim programina devam edilecegini belirtmistir. Ancak, toplantida,
tahvil alimlarinin maliyetlerinin ortaya konmasi ve issizlik orami yiizde 6,5'e diismeden
sonlandirilmasi olasiliginin ortaya ¢ikmasinin etkisiyle risk algilamasi yiikselmistir.

Biiylimedeki yavaslamanin olumsuz hava kosullarinin neden oldugu gecici faktorlerden
kaynaklandigi ifade edilmistir. Fed Baskani, hane halki harcamalarinin ve reel sektdriin sabit
sermaye yatirimlarinin artis kaydettigini, konut piyasasindaki toparlanmanin da devam ettigini
vurgulamistir. Artan bilancosuyla elestiri oklarina neden olan FED, gevsek para politikasinin
yarattig1 potansiyel risklerin yakindan takip edildigini ve FED’in gerektiginde bilangoyu kiiciiltmeyi
saglayabilecek politika araglarina sahip oldugunu vurgulamustir.

ABD’de biitge kesintileri 1 Mart’ta yasalasarak yiiriirliige girmistir. 16 trilyon dolar1 asan
kamu borcunun azaltilmasi amaciyla harcamalarda kademeli olarak kesinti 6ngdren yasaya gore
savunma ve savunma dis1 harcamalarda onemli distsler s6z konusu olmustur. Savunma
harcamalarinda 6niimiizdeki 7 ay i¢inde yaklasik ylizde 8, savunma dis1 harcamalarda ise yiizde 5-6
civarinda yapilacak kesintiler ile toplamda 85 milyar dolar tasarruf saglanmasi ongoriilmektedir.
Basta Baskan Obama olmak {izere yonetim g¢evreleri, kesintilerin ekonomik biiylimeye zarar
verebilecegi ve yliz binlerce kisilik istthdam kaybma yol acabilecegi yoniinde uyarilarda
bulunmaktadir.

Yiriirlige giren 85 milyar dolarlik harcama kesintilerinin 71 milyar dolari savunma ve
savunma harici ihtiyari harcamalari, 14 milyar dolar1 zorunlu giderleri kapsamaktadir. Bu ihtiyari
harcamalar, 2012 yilinda federal harcamalarin yiizde 36’sin1 olusturmustur. Iki ay ertelenme sonucu
24 milyar dolar azalan harcama kesintileri 85 milyar dolara inmistir.

1. BUYUME

ABD ekonomisi 2012 yili Giglincli ¢eyreginde yiizde 3,1 oraninda biiyiime kaydederken,
dordiincii geyrekte ylizde 0,1 oraninda biiyiimiistiir. Boylece yillik biiylime ylizde 2,2 oraninda
gerceklesmistir. Gegen ay yiizde 0,1 daralma olarak tahmin edilen dordiincii ¢eyrek biiylimesi, Mart
ayinda revize edilen rakamla pozitife donmiistiir. 2009 y1hi ikinci ¢eyreginden bu yana goriilen en
diisiik biiylime performansimi sergileyen ekonomide biiyiimedeki yavaslamanin arkasinda yapilan
mali kesintilerin etkisi olmustur.



Sekil 1: Harcamalar Yoluyla GSYH Artisi (Bir Onceki Déneme Gére Yilhik, Yiizde Degisim)

Dordiincii geyrekte uluslararasi ticaret ve insaat harcamalarinda kaydedilen daha iyi
performans, net ihracat ve yatirimlarda yukari yonli revizeye neden olmus ve bu gelisme de,
GSYH'nin yiizde -0,1 seviyesinden yiizde 0,1 seviyesine yiikselmesini saglamstir.
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Ekim ay1 sonunda agiklanan 2012 yili dordiincii ¢eyrek biiyiime tahminlerine gore, harcama
bilesenlerinin biiyiimeye katkilarinin 6zel tiiketim i¢in 1,47 puan, toplam yatirimlar i¢in -0,2 puan,
net ihracat i¢in 0,24 puan ve kamu tiikketimi i¢in -1,38 puan oldugu tahmin edilmistir.

Sekil 2: Harcama Bilesenlerinin GSYH’ya Katkilan (Yiizde)

2009 2010 2011 2012
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Tiiketim

Istihdamda yasanan yiikselis, konut sektdriindeki toparlanma ve otomobil talebindeki artis
tilkketici harcamalarini destekleyici faktorler olmaktadir. Buna ragmen yiikselen yakit fiyatlar1 hane
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halki i¢in zorlayicit bir faktér olmustur. Tiiketici bor¢larindaki azalmaya paralel olarak tiiketim
harcamalarinin artmasi beklenmektedir.

Mortgage ve tiiketici bor¢larinin toplamindan olusan hane halki bor¢lar1 2012 yilinin iiglincii
ceyreginde ikinci geyrekte olan degerini korumus ve yiizde 11 olarak gergeklesmistir.

Sekil 3: Hanehalki Bor¢ Servis Oram (Bor¢/Harcanabilir Gelir, Yiizde)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov

Uretim

Sanayi iiretim endeksi son ii¢ aydir yiizde 98 dolaylarinda sabit bir egilim sergilemektedir.
Ekim ayinda yasanan 0,2 puanlik diisiisiin ardindan sanayi iiretim endeks degerinin kademeli olarak
yiikselerek Ocak ayinda 98,6 degerine ulagsmasi, gelecek aylar i¢in umut verici bir tablo gizmektedir.
Sandy Kasirgasindan sonra imalat sanayinin toparlanma egilimine girmesi bu olumlu gelismede
etkili olmustur.

Kapasite kullanim1 da Ekim ayimna kiyasla toparlanma egilimini siirdiirmektedir. Kapasite
kullanim orani Ocak ayinda 79,1 seviyesinde gerceklesmistir.

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 ve iki aydir imalat sektoriinde
tlimlt bir genisleme oldugunu gosteren Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Manager
Index-PMI), Kasim ayindan bu yana yiikselmektedir. Kasim ayinda 49,5 olan endeks degeri, Subat
aymmda 56 seviyesine ¢ikmistir. Sandy firtinasindan kaynaklanan aksakliklarin  yarattigi
olumsuzluklarin bertaraf edilmesiyle birlikte ekonomide genisleme sinyalleri goriilmektedir.

ABD ekonomisinde son iki aydir ekonomide artan giiven ortam1 hakimiyetini korumaktadir.
Tiiketici gliven endeksi artis egilimini devam ettirmis ve ylizde 69,6 seviyesine c¢ikmustir.
Tiiketicilerin kisa vadeli goriiniim ile ilgili beklentilerinin pozitif olmasi, is ortami ve istihdam
piyasasi lizerindeki beklentilerinin olumlu goriiniimii bu yiikselis lizerinde etkili olmustur.

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

Tiiketici kredilerindeki artig hizi, son donem tiiketici giiveninde yasanan artigin etkisiyle
artmaya devam etmektedir. Tiiketiciler, saglanan gliven ortamina ve harcama artiglarina ragmen,
ithtiyat1 elden birakmamaktadir. Dolayisiyla kredilerde yiliksek ivmelenme goriilmemektedir. Son ti¢
aydir kredi artiglari, ortalama olarak yiizde 7 dolaylarinda seyretmektedir.

Sekil 6: Toplam Tiiketici Kredilerindeki Degisim (Yiizde, Yillik, Mevsimsel Diizeltilmis)
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OECD Bilesik Oncii Gostergeleri yiikselis trendini siirdiirmektedir. Ekonomide tesis edilen

giiven ortami da dikkate alindiginda bu gelisme, ekonominin 6ntimiizdeki donemlerde biiyiime
kaydedecegine isaret etmektedir.

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Subat ay1 verisine gore issizlik orani yiizde 7,7 seviyesine gerilemistir.Subat ayinda 236 bin
kisilik tarim dis1 istihdam yaratilmistir. Uzmanlik gerektiren mesleklerde, insaat ve saglik
sektorlerinde istihdam artmistir. Yaratilan istihdama ragmen, issizlik oraninda ¢ok fazla bir
degisiklik olmamasi, ekonominin daha fazla biiyiimeye ihtiyaci oldugunu gostermektedir. FED’in
ekonomiyi desteklemeye devam etmesinin bu agidan énemli oldugu sdylenebilir. Bunun yani sira,
mali kesintilerin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi ve bu durumun istihdam {izerinde

ilerleyen donemlerde olumsuz bir etki yaratacag: tahmin edilmektedir. Issiz sayis1 Subat aymda 12
milyon kisi olarak kaydedilmistir.

Ekonomik nedenlerle yar1 zamanli ¢alismak zorunda olan kisi sayisinda 168 bin kisilik diisiis
yasanmis ve bu say1 8,2 milyon kisiye diismiistiir. Uzun donem issizlerin (27 hafta ve lizeri issiz
olanlar) toplam issizler igindeki pay1 Subat ayinda 40,2 olarak gerc¢eklesmis, onceki aylara gore bir
miktar artis kaydetmistir. Subat ayinda uzun donem issizlerin sayisi yaklasik 4,8 milyon kisi olarak

gerceklesmistir.
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Sekil 8: Issizlik Oranlar: (Yiizde)
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2 Mart ile biten haftanin sonunda 340 bin kisi igsizlik basvurusunda bulunmustur. Sandy
Kasirgasi’nin ardindan istihdamda yasanan artigla birlikte issizlik bagvurularinda goriilen diisiis

egilimi devam etmektedir.

Sekil 9: Haftalik Issizlik Sigortas1 Basvurulari (bin Kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

ABD’de 2012 yili dordiincii geyrekte emek verimliliginde diistis gozlenmistir. Calisanlarin
saat basina verimliligi yillik oranda ylizde 2 diiserken son iki yilin en koéti performansini
sergilemistir. Verimlilik endeksi dordiincti ¢eyrekte 110,8 olurken, maliyet endeksi ise 108,8
seviyesinde ger¢eklesmistir.

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

3. DIS TICARET

ABD’de dis ticaret agig1 Aralik ayinda oldukca gerilemesine ragmen, Ocak ayinda bir miktar
yiikselmistir. Ihracat 228,9 milyar dolara yiikselmis ithalat ise 184,5 milyar dolara diismiistiir.
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Boylece, Kasim ayinda 48,2 milyar dolar olan dis ticaret agig1, Aralik ayinda 38,1 milyar dolar ve
Ocak ayinda 44,4 milyar dolar olmustur.

Sekil 11: Ayhk Dis Ticaret Rakamlar1 (Milyar Dolar)
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Kaynak:US Census Bureau

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

ABD'de enflasyon orani, enerji fiyatlarindaki gerilemenin ev ve tekstil gibi alanlarda
yasanan 1limli artis1 dengelemesiyle birlikte son ti¢ aydir ayn1 seviyesini korumustur.

ABD'de tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), Ocak ayminda yiizde 1,9 seviyesinde
gerceklesmistir. Gida ve barinma endeksi artig gosterirken, enerji endeksi diisiis gostermistir. Petrol,
dogalgaz ve fuel yakitlarda diisiis gozlemlenirken, elektrik endeksi yiikselmistir. Gegtigimiz 10
aydir artan gida fiyat endeksinin ardindan Ocak ayinda gida fiyat endeksi degismemistir.

Cekirdek enflasyon son dort aydir diisiis egilimi sergilemistir. Yiizde 2,2 ila yiizde 1,6
oranlar1 arasinda dalgalanan ¢ekirdek enflasyon, Ocak ayinda ylizde 1,6 olarak ger¢eklesmistir.

Enflasyon oranlarindaki genel seyir, enflasyon oranlar1 yiizde 2,5’in iizerine ¢ikmadigi
stirece varlik alim programma devam edecek olan FED’in gelecek donemlerde de parasal
genislemeye devam etmesi dniinde engel olusturmamaktadir.

Sekil 12: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym Ayina Gore, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics
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FED, 12 Aralik toplantisinda rekor diisiik faiz oranlarinin issizlik orani ylizde 6,5 seviyesine
diisene kadar ve enflasyon orani da yiizde 2,5 seviyesine ulagana kadar uygulanmaya devam

edecegini dile getirmistir. Buna paralel olarak FED’in 2015 yil1 ortalarina kadar faiz oranini sifira
yakin diizeyde tutacagi tahmin edilmektedir.

Ekonominin desteklenmesine yonelik olarak uygulanan diisiik faiz orani politikasiyla paralel
olarak kisa donem faiz orani, politika faiz oranina neredeyse paralel bir seyir izlemektedir. Subat

aymda kisa donem faiz orami yiizde 0,22 ve uzun donem faiz orami yiizde 1,98 olarak
gerceklesmistir.

FED, Aralik ay1 sonunda sona eren kisa vadeli tahvillerin uzun vadeli tahvillerle degisimini
Ongdren "twist operasyonu" programinin ardindan, yine uzun vadeli faiz oranlarmi diisiik tutmak
icin aylik 45 milyar dolar harcama karar1 almisti. Alinan kararlarla kisa vadeli faizler politika faiz

oranlarmma yakin bir diizeyde baskilanirken, uzun vadeli faizlerde yukari yonli bir ivme
gorilmektedir.

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

ABD finansal varliklarina olan dis talep yatinmcilarin gittikce kotiilesen Avrupa krizinden
kacarak daha giivenli yatirnm enstriimanlar1 aramasiyla azalan bir seyir izlemekteydi. Bunun yam
sira mali ugurum riski de yatirimcilar1 giivenli devlet tahvillerine yoneltmis ve faiz orani giderek
asagl yonlii bir trend izlemisti. Fakat Temmuz ayinda dip yapan faiz oranlar1 tekrar yiikselise
geecmistir. Mali ugurum konusunda belirsizliklerin bir miktar giderilmesi ve insaat sektoriinde bir
miktar toparlanma saglanmasiyla birlikte yatirimcilarin giivenli varliklara olan talebi bir miktar

azaltmistir. 10 yillik devlet tahvillerinin getiri oram1 Mart ayinda yiizde 2,8 seviyesinde
gerceklesmistir.
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Sekil 14: ABD 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getiri Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

5. KAMU MALIYESI

ABD biiylimesine olumsuz etkilemesi beklenen mali ucurumla ilgili endiseler devam
etmektedir. “The American Taxpayer Relief Act of 2012” Ocak 2013 tarihinde onaylanmisti. Biitce
Ofisi bu yasayla birlikte 2013-2022 yillar1 arasinda biitceye 4 trilyon dolar katki olacagini
aciklamistir. Bu miktarin 3,9 trilyon dolar1 vergi hiikiimlerinin uzatilmasindan kaynaklanmaktadir.
Yasada otomatik harcamalara yonelik herhangi bir karar alinmamis, karar alinmasi iki ay siireyle
ertelenmisti. Iki aylik erteleme neticesinde 1 Mart itibartyla yiiriirliige giren otomatik harcama
kesintilerinin 85 milyar dolar tasarruf saglamasi beklenmektedir. Bu harcama kesintilerinin 2013
yilinda hangi harcama kalemlerini ne kadar azaltacagi asagida yer almaktadir:

Azalma (Milyar Dolar) | Azalma (Yiizde)
Savunma *Thtiyari *x 7.8
*Zaruri 42.7 7,9
Toplam 42.7 7,9
Savunma Hari¢ | *ihtiyari 28.7 53
*Zaruri 13.9 3,9
Toplam 42.7 4,6

Kaynak: Congressional Budget Office
** 0-50 milyon dolar arast.
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11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

Avrupa Komisyonu yayinladigi Kis 2013 Tahminleri raporunda Avro Bolgesinde finansal
gerginligin etkili miidahaleler sonrasinda azaldigi, reel ekonomide iyilesmenin sinirli oldugu, yurtigi
talebin zayif seyretmeye devam ettigi, enflasyon baskisinin olmadigi, liye iilkeler arasinda bir
yeniden dengelenme siirecinin yasandigi, mali goriiniimiiniin iyilestirilme c¢abalarinin oldugu
belirtilmektedir. Rapora gore Avrupa Birligi ve Avro Bolgesi 2012 yilinda sirasiyla yiizde 0,3 ve
ylizde 0,6 oraninda daralmistir. Birlik iiyeleri arasinda biiyiime performanslari bakimindan
farkliliklar 2012 yilinda da devam etmistir. Birligin rekabet giicli yiiksek iilkelerinden Almanya ve
Isve¢ swrasiyla yiizde 0,7 ve yiizde 1 oranlarinda biiyiirken, Fransa ve Ingiltere’de biiyiime
kaydedilememistir. Yiiksek kamu bor¢ sorunu yasayan italya, ispanya, Portekiz ve Yunanistan
sirastyla ylizde 2,2, yiizde 1,4, yiizde 3,2 ve yiizde 6,5 oranlarinda daralmistir. Rapora gore diinya
biiylimesinin 2013 yilinda yiizde 3,1 oraninda, 2013 yilinda yiizde 3,9 oraninda biiyiiyecegi, Avro
Bolgesinin ise 2013 yilinda yiizde 0,3 oraninda daralacagi, 2014 yilinda yiizde 1,4 oraninda
biiyliyecegi ongorillmektedir.

Raporda ekonomik goriinlim {izerinde asagi yonlii risklerin baskin durumda oldugu
belirtilmektedir. Alinan onlemlerle giiven artirilmis olsa da politik karar alma siirecleri kaynakl1
belirsizlik ve gecikmeler, bor¢ krizinin yeniden siddetlenmesi en 6nemli igsel risk unsurlaridir.
ABD’de yasanabilecek biiylik oranli biitce kesintileri, avronun yen ve dolar karsisinda deger
kazanmasi, BRICS iilkelerinde gerceklesecek ciddi yavaslama ve jeopolitik nedenlerden dolay:
artabilecek petrol fiyatlari, digsal risk unsurlar1 olarak belirtilmistir. Yukar1 yonlii risk unsurlariin
ise bankacilik birligi ve mali birlige yonelik politika uygulamalarinin olumlu erken sonuglar1 ve
belirsizligin ortadan kalkmasi oldugu 6ne ¢ikmaktadir.

Avro Bolgesinde finansal kosullar, Birlik diizeyinde alinan 6nlemlerin, ECB miidahalelerinin
ve ulusal diizeyde uygulanan programlarin etkisiyle iyilesmistir. Ancak finansal piyasalarda
saglanan iyilesmenin reel ekonomiye yansimalart sinirl kalmigtir. Avro Bolgesinde GSYH yilin son
ceyreginde bir Onceki ceyrege gore yiizde 0,6 oraninda daralmistir. 2012 yilinin dordiincii
ceyreginde beklenilenin iizerinde daralan Avro Bolgesinde toparlanmanin 2013 yili ikinci ¢eyregine
sarkacagl beklenmektedir. Oncii gostergeler ve anketlere gore kisa vadeli dinamikler ekonomik
aktivitenin ve Ozellikle tiiketim harcamalarinin ilk ¢eyrek i¢in diisiik kalmaya devam edecegine
isaret etmektedir. Avro Bolgesinde 2013 yilinin ilk ¢eyreginde devam eden ekonomik aktivitedeki
durgunluk 6ncii gostergelerce de teyit edilmektedir. Ocak ayinda 48,6 seviyesinde gerceklesen Avro
Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Subat ayinda 47,9 seviyesine gerilemistir. Endeks son on dort aydir
50 esiginin altindadir. Fransa ve Almanya’da kaydedilen endeks degerleri arasindaki 10 puanlik
farklilik gdze carpan bir diger husustur. Uretim ve ekonomik aktivitedeki zayiflik nedeniyle bolge
genelinde yeterli istthdam artis1 saglanamamis ve igsizlik Ocak ayinda ylizde 11,9’a ulagmustir.
Diisiik talep ve zayif goriiniim enflasyonu asag1 yonlii baskilamaktadir.

IMF tarafindan yaymnlanan "Avrupa Birligi Finansal Istikrar Degerlendirmesi" raporunda,
AB iilkelerinin ve karar alict mercilerin krizde finansal istikrarin yeniden kazanilmasi yoniinde
onemli adimlar atmalarina karsin, alinan mesafenin yeterli olmadigi, daha fazla ¢aba gosterilmesi
gerektigi belirtilmistir. Raporda Avrupa Denetim Otoritesinin (European Supervisory Authority -
ESA) ve Avrupa Sistematik Risk Kurulunun (ESRB) daha ¢ok giiclendirilmesi gerektigi ifade
edilmistir.
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ECB 7 Mart 2013 tarihinde yaptigi para politikas1 kurulu toplantisinda yiizde 0,75
seviyesindeki politika faiz oranini ve sifir seviyesindeki mevduat faiz oranini degistirmeme karari
almistir. Enflasyon baskisinin olmamasinin destekleyici para politikasi uygulanmasina olanak
sagladig belirtilmektedir.

ECB’nin Aralik 2011 ve Mart 2012 tarihlerinde Uzun Vadeli Refinansman Operasyonu
(LTRO) c¢ergevesinde finansal kuruluslara kullandirdigir 1,018 trilyon avronun ilk geri ddemesi
olarak bankalar 30 Ocak 2013 tarihinden itibaren toplam 224,8 milyar avro 6deme yapmislardir. Bu
durum, Avro Bolgesinde finansal piyasalarin halen saglam bir zemine oturmadigina isaret
etmektedir.

Italya’da 25 Subat’ta gerceklestirilen genel secimlerde hicbir parti mutlak {istiinliik
saglayamamistir. Sec¢im sonuglar1 yeni hiikiimetin kurulmasinin kolay olmayacagina isaret
etmektedir. Bersani liderligindeki PD partisi, Berlusconi’nin PDL partisinin merkez koalisyon
Onerisini reddetmis ve azinlik hiikiimeti kurma girisimine baslamistir. Azinlik hiikiimetinin sadece
kisitl bir reform programi uygulayabilecegi bu nedenle reformlarin sarkabileceginden endise
edilmektedir. Ulkedeki siyasi belirsizlik Avro Bélgesinin iigiincii biiyiikk ekonomisine iligkin
endiselerin giiclenmesine neden olmaktadir. Bu gelismeler neticesinde, Fitch, 8 Mart 2013 tarihinde
Italya'nin kredi notunu bir kademe indirerek 'A-'den 'BBB+'ya diisiirmiis ve goriiniimiinii 'negatif
olarak aciklamistir. Fitch tarafindan yapilan agiklamada, bu kararin alinmasinda iilkede Subat
sonunda yapilan se¢imlerin ardindan yasanan siyasi belirsizligin etkili oldugu belirtilmistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu S&P 7 Mart 2013 tarihinde Portekiz'in not
goriiniimiinii negatiften duragana revize etmistir. S&P iilkenin uzun vadeli kredi notunu ise BB
olarak teyit etti. Avrupali kreditorlerin Portekiz hiikiimetine desteklerini artirdiklart ve {ilkenin mali
sikilagtirmasini  "daha siirdiiriilebilir" bir seviyeye tasidigi gerekcesiyle S&P bor¢ krizinden
toparlanmaya calisan iilkenin kredi notunu "negatif"ten, "duragan"a ¢ikarmistir.

Moody's Ingiltere'nin kredi notunu 14 Mart tarihinde AAA'dan AAl'e ¢ekmistir. ingiltere
bdylece 1978'den beri ilk kez AAA notunu kaybetmistir. Ulke ekonomisinin orta vadedeki zayifligi
karara gerekge olarak gosterilmistir. Ingiltere Maliye Bakani George Osborne, Moody's'in not
kirmasiyla giiclii bir ekonomi plani izleme yolundaki kararliklarinin iki kat arttigin1 sdylemistir.

1. BUYUME

2012 yilinin {iglincli ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore yiizde 0,1 oraninda daralan Avro
Bolgesi, dordiincii ¢eyrekte ylizde 0,6 oraninda daralmistir. GSYH dordiincii ¢eyrekte yillik olarak
yiizde 0,9 oraninda daralmistir. GSYH in dort ¢eyreklik degisimine bakildiginda Avro Bolgesinin
yillik bazda son dort ¢eyrektir daralmakta ve teknik resesyon igerisinde oldugu goriilmektedir.

Dérdiincii ¢eyrege iliskin oncii gostergeler ve endekslere paralel bir daralma yasanmustir. Bir
onceki ¢eyrege gore yasanan yiizde 0,6 oranindaki daralma, i¢ talepte yasanilan daralma ve zayif
ithracat performansindan kaynaklanmaktadir. Diisiik tiiketici ve yatirimer giiveni, mali konsolidasyon
onlemleri, bilanco kiiciiltme siireci, azalan harcanabilir gelir ve yliksek petrol fiyatlar1 y1l genelinde
0zel tiikketimi ve yatirimlart baskilamis ve ekonomik aktivitenin diigiik seyretmesine neden olmustur.

ECB Mart ayinda Aralik ay1 makroekonomik tahminlerini asag1 yonlii revize ederek Avro
Bolgesinin 2013 yili genelinde yiizde 0,9 ila yiizde 0,1 araliginda daralacagini tahmin etmistir.
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Sekil 15: Harcamalar Yoluyla GSYH Artis1 (Bir Onceki Déneme Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Eurostat

Avrupa’nin biiylik ekonomilerinden Almanya ve Fransa son ¢eyrekte bir dnceki ¢ceyrege gore
yiizde 0,6 ve yiizde 0,3 oraninda daralmistir. Portekiz, Slovenya, Italya ve Ispanya dérdiincii
ceyrekte bir Onceki ceyrege gore sirasi ile yiizde 1,8, ylizde 1, ylizde 0,9, yiizde ve yiizde 0,8
oranlarinda daralarak Avro Boélgesinin en fazla daralan ekonomileri olmuslardir. Ayni donemde
Letonya ve Estonya yiizde 1,3 ve yiizde 0,9 oranlarinda biiyiimiislerdir.

Tiiketim

Dort ¢eyrektir daralma egiliminde olan oOzel tliketim, son ceyrekte ylizde 0,4 oraninda
azalmistir. Bu ¢eyrekte tiiketim harcamalarinin bitylimeye katkisi eksi 0,2 puan olmustur. Bir 6nceki
yilin ayn1 donemine gore yiizde 1,2 oraninda azalan tiiketim harcamalarinin, ayn1 doneme gore eksi
yiizde 0,9 oraninda gergeklesen biiylimeye katkisi eksi yonde 0,7 puan olmustur. Tiiketimdeki
zay1flik son birkag¢ yildir hanehalklarinin reel harcanabilir gelirlerinin enflasyon nedeniyle aginmasi
ve artan igsizlik ile agiklanmaktadir.

Kamu tiiketim harcamalar1 2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore ylizde
0,1 oraninda azalmistir. Kamu tiiketim harcamalarinin biiyiimeye katkis1 olmamistir. Oniimiizdeki
donemde kamu harcamalarinin toplam talebi artirici etkisinin uygulanmakta olan mali
konsolidasyon planlar1 nedeniyle sinirli olacagi beklenmektedir.

Aralik ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0,8 oraninda azalan perakende ticaret, Ocak aymnda
bir 6nceki aya gore yilizde 1,3 oraninda azalmistir. Perakende satis endeksi 2012 yili Ocak ay1 ile
karsilastirildiginda yiizde 3,6 oraninda diismiistiir. Gida, igecek ve tiitiin iirlinlerinin satis1 yiizde 1,5
oraninda azalirken, gida dis1 {irlinlerin satig1 ise yiizde 3,1 oraninda azalmistir. Ocak ayinda
Slovenya’da yilizde 7,6 ve Bulgaristan’da yilizde 5,5 ve Portekiz’de yiizde 3,9 oraninda azalan
perakende ticaret, Belgika’da yiizde 8,4 ve Liiksemburg’da yiizde 7,1 artmstir.
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Sekil 16: Harcama Bilesenlerinin GSYH'ye Katkilarn (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesinde 2013 yilinin ilk geyreginde devam eden ekonomik aktivitedeki durgunluk
oncii gostergelerce de teyit edilmektedir. Ocak ayinda 48,6 seviyesinde gergeklesen Avro Bolgesi
bilesik PMI gostergesi, Subat ayinda 47,9 seviyesine gerilemistir. Endeksin bir Onceki ayin
asagisinda kalmasi, Ocak ayinda endekste asag1 yonlii seyrin bittigine ve yilin ilk ¢eyreginde iiretim
artisinin saglanacagina yonelik beklentilere zit yonde bir gelisme olmustur. Endeks son on dort aydir
50 esiginin altindadir. Hizmetler sektoriinde yagsanan hizli gerilemenin etkili oldugu belirtilmektedir.
Endekse gore Almanya ve Irlanda’da iiretim artis1 yasanirken, Ispanya, Fransa ve ltalya iiretim
azalmistir. Fransa ve Almanya’da kaydedilen endeks degerleri arasindaki 10 puanlik farklilik goze
carpmaktadir.  Endeks, yilin ilk c¢eyreginde Almanya’da toparlanmaya, Fransa’da ise ciddi
daralmaya isaret etmektedir.

Avro Bolgesi imalat PMI gostergesi Subat ayinda bir dnceki ayin seviyesini koruyarak 47,9
seviyesinde gerceklesmistir. irlanda ve Almanya hari¢ olmak iizere Avro Bélgesi iilkelerinin tamami
daralma sinyali vermistir. Fransa ve Yunanistan ise endeksin son sirasinda yer almiglardir. Bolge
iilkelerinde imalat sanayi iiretimi ve is siparisleri diisiik kalmaya devam etmistir. Artan ihracat
talepleri 6zellikle Almanya’da iiretim artisinin saglanmasinda etkili olmustur. Imalat sanayindeki
olumsuz goriiniim, istthdam olanaklarinin azalmasina ve is kayiplarina neden olmaktadir.

Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) uzun dénem ortalamasinin altinda kalmaya devam etmekle
birlikte, Ekim ayindan beri artis icerisindedir. Endeks Subat ayinda 91,1 seviyesine yiikselmistir.
Endekste ve giiven gostergelerindeki iyilesme PMI gostergesi ile tezat bir goriiniim sergilemektedir.
Almanya, Ispanya ve Fransa’da endeks degerlerinde 1,5 ila 2,5 puanlik artislar yasanmistir. OECD
Bilesik Oncii Gostergesi 99,1 seviyesinde kaydedilmistir. OECD’nin agiklamasima gore Almanya
basta olmak tlizere Avro Bolgesinde asagi yonlii seyrin sonuna gelindigi ve biiylime beklentisinin
arttig1 belirtilmistir.

2012 yilinin dordiincii ¢eyreginde beklenilenin iizerinde daralan Avro Bolgesinde
toparlanmanin ikinci geyrege sarkacagi beklenmektedir. Oncii gostergeler ve anketlere gére kisa
vadeli dinamikler ekonomik aktivitenin ve 6zellikle tiiketim harcamalarinin ilk ¢eyrek i¢in diisiik
kalmaya devam edecegine isaret etmektedir.
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Sekil 17: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarhhk 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
Yatirimlar

Sabit sermaye yatirimlar: 2011 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren diisme egilimindedir. 2012
yilinin ii¢lincii ¢eyreginde bir dnceki doneme gore yiizde 0,7 oraninda azalan yatirim harcamalari,
dordiincii ¢eyrekte yiizde 1,1 oraninda azalmistir. Yatirim harcamalarinin GSYH’a 0,2 puan negatif
katkis1 olmustur. Yatirim harcamalart bir onceki yilin ayni donemine gore yiizde 4,9 oraninda
azalmistir. Yatirim harcamalarinin alt kalemleri agiklanmamis olmakla birlikte kisa vadeli iiretim ve
kapasite kullanim orani gibi veriler dordiincii ¢eyrekte insaat ve ingaat dist yatirimlari azaldigina
isaret etmektedir. Belirsizlik ortami, bilanco kiigiiltme siireci ve zorlasan finansman kosullari
yatirimlart olumsuz etkilemistir. Bu durumun yilin ilk ¢eyreginde de degismeyecegi beklenmektedir.

Avro Bolgesi mevsimsel diizeltilmis sanayi iiretim endeksi verilerine gore, Aralik ayinda
yasanan yiizde 0,9 oraninda artisin ardindan, Ocak ayinda endeks bir 6nceki aya gore yiizde 0,4
oraninda azalmistir. 2012 yili1 Ocak ayi ile karsilagtirildiginda endeks yiizde 1,3 oraninda azalmistir.
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Sermaye mali, dayanikli tiikketim mallari, ara mali ve enerji tiretimi olarak sirasiyla yiizde 2,6, yiizde
5,5, yiizde 3,1 ve ylizde 0,9 oranlarinda azalmistir.

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

2012 yili dordiincii ceyreginde ylizde 77,2 olarak gerceklesen Avro Bolgesi kapasite
kullanim oraninin, 2013 yilinin ilk c¢eyreginde 76,5 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Bolge
iilkelerine ait kapasite kullanim orani1 verileri heterojen bir 6zellik gostermektedir.

Stoklar

2011 yilmin yaz aylarinda baglayan stok azaltma egilimi, olumsuz beklentiler ve gdriiniim
nedeniyle hizlanmistir, stok degisimi 2012 yilinin dordiincii ¢ceyreginde ¢eyreklik bliylimeye 2 puan
degerinde negatif katki saglamistir. PMI endekslerinden Avro Bolgesinde 6zel kesimin tiretim ve
siparis beklentilerinde bir iyilesme olmadig1 ve bu nedenle onlimiizdeki siirecte diisiik stokta tiretim

yapmaya devam edecekleri anlasilmaktadir. Yilin ilk yarisinda stok degsiminin GSYH’ya pozitif
katki saglamas1 beklenmemektedir.

Net lhracat

Kiiresel diizeyde ve bolge diizeyinde yasanan diisiik ekonomik aktivite Avro Bolgesinin
ticaret performansini olumsuz etkilemistir. Mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracati yilin son
ceyreginde bir onceki ¢eyrege gore yiizde 0,9 oraninda azalmistir. Bunun sonucunda net ihracatin
ceyreklik bliylimeye katkist olmamugtir. Net ihracatin dordiincii ¢eyrekte yillik biiylimeye katkist ise
1,3 puan olmustur. Emtia ihracatcisi lilkelerinin artan talebi ihracati desteklerken, ABD kaynakli
talebin diizeyi diisiik kalmistir. Uzun vadeli perspektiften bakildiginda 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren net ihracat artiglar1 bliylimeye olumlu katki yapmistir. Bu siiregte avronun diger ticaret
ortaklarina gore reel efektif degerinin diismesi ihracat performansina olumlu yansimistir. Azalan dis
talep ve son aylarda kurun deger kazanmaya baslamasi Oniimiizdeki siiregte bolgenin ihracatin
performansini olumsuz etkileyebilecegi diistiniilmektedir.

ISTIHDAM
Avro Bolgesi emek piyasalarindaki kotiilesme egilimi devam etmektedir. Azalan kapasite
kullanim oranlari, diisiik seyreden toplam i¢ ve dis talep, kamu kesiminin istihdam kesintilerine

gitmesi ve emek piyasalarindaki dengelenme siireci emek piyasalarini olumsuz etkilemektedir.
Istihdam yilin dérdiincii ¢eyreginde bir onceki ceyrege gore yiizde 0,3 oraninda, 2012 yilinmn
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dordiincii ¢eyregine gore yiizde 0,8 oraninda azalmistir. 2012 yili genelinde ise istthdam yiizde 0,7
oraninda azalmistir.

Ocak ayinda Avro Bolgesi issizlik orani Aralik ayma gore 0,1 puan artarak yiizde 11,9
seviyesinde gergeklesmistir. 2012 yilinin Ocak ayi ile karsilagtirildiginda issizlik 1,1 puan artmistir.
Avro Bolgesinde issizlerin sayis1 Ocak aymda bir 6nceki aya gore 201 bin kisi artarak 19 milyona
ulagsmugtir. 2012 yili Ocak ayi ile karsilastirildiginda Avro Bolgesinde igsizlerin sayisi 1,9 milyon
kisi artmistir. Issizlik oranlarmin en yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde 26,2 ile ispanya ve yiizde 27

ile Yunanistan olmustur. Avusturya ve Almanya’da sirasiyla kaydedilen yilizde 4,9 ve yiizde 5,3’lik
igsizlik oranlar1 ise Avro Bolgesinin en diisiik issizlik oranlaridir.

Avro Bolgesinde 25 yas alti igsizlik oram1 Ocak aymnda yilizde 24,2 seviyesinde
gerceklesmistir. 25 yas alt1 igsizlerin sayis1 3,6 milyon kisiye ulagsmistir. Yunanistan’da yiizde
59,4’e, Ispanya’da yiizde 55,5’¢, Portekiz’de yiizde 38,6°ya ulasan geng issizlik oranlar1 Avrupa igin
¢oziilmesi gereken Oncelikli sorunlar arasinda yer almaktadir. (Bknz Kutu 1)

Sekil 19: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Diinyada ¢alisma hayatinin genel goriinimii ve diinyada geng¢ issizlik konusundaki
gelismeler sirasiyla Kutu 1 ve Kutu 2°de yer almaktadir.
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KUTU 1: Diinyada Calisma Hayatinin Genel Goriiniimii

Diinyadaki kiiresel krizin en 6nemli sonuglarinda birisi, 75 milyonu 25 yas alt1 olmak tizere toplam 200 milyon
igsizin ortaya c¢ikmasi olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde isgilerin yaridan fazlasmin diizenli gelir elde
edemedigi islerde ¢aligmasi, uzun is saatleri, sagliksiz is kosullart gibi olgular kiiresel krizin de etkisi ile kalkinma
sorununun temeli olan ¢aligma hayatini 6n plana ¢ikarmistir. Diinya Bankasi, toplumsal gelecegin insast bazinda ¢aligma
hayatindaki is konusunu World Development Report 2013 raporu, incelemistir. Rapor temel sorulari; kalkinma
biiyiimeye mi yoksa ise mi odakli olmali? Ise odakli olacak ise, is olusturulmasi mi, becerilerin artirilmasi mi 6n planda
olmalidir?

Kalkinma agisindan ¢aligma hayatindaki yapisal sorunlarin baginda diinyada is ve gelir arasindaki 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde zayif bir iliskinin olmas1 gelmektedir. (Sekil-1) Asagidaki sekil, gelismislik ve kalkinmanin,
isin gelire ¢cevrilmesi ile dogrudan iligkili oldugunu gostermektedir.

Diinyada 3 milyardan fazla insan ¢esitli is alanlarda ¢alismaktadir. 3 milyar insanin 1.65 milyar1 diizenli ticret
karsiliginda calisirken geriye kalan 1.5 milyarinin bir kismu tarim sektdriinde diger kismi da kendi iginde ve mevsimlik
islerde caligmaktadir. Buna paralel olarak 200 milyon insan da issiz ve piyasada is aramaktadir. Degisen demografik
kosullar dikkate alindiginda, mevcut istihdam seviyesinin korunabilmesi i¢in 2005°te sahip olunan meslek kapasitesine
ek olarak 600 milyon is olanagi olusturmak gereklidir.

FIGURE 1 A job does not always come with a wage
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Calisma hayatinin en garpici sorunlarindan birisi kadin-erkek arasindaki farkliliklardir. Cogunlugu kadin olan
calisma yasindaki yaklasik 2 milyar yetigkin ne galismakta ne de is aramaktadir. Diinyada kadmlarin yarisindan az1 is
sahibi iken, her 5 erkegin 4’i is sahibidir. Kadinin isgiiciine katilim: konusunda iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar
vardir. Ornegin, Pakistan’da kadinlarin yiizde 28’1, erkeklerin yiizde 82’den fazlasi is giiciinde yer alirken Tanzanya ve
Vietnam’da katilm oranlari hem kadinlarda hem de erkeklerde yiizde 75’in iizerindedir. Ucretsiz islerde calisan
kadinlarin oran1 Sahra-alt1 Afrika’da yilizde 80, Dogu Avrupa ve Merkez Asya’da yiizde 20°dir.

Diinyada son yillarda ciddi bir sorun haline gelen ve giderek artan geng issizlik hem istihdam hem de kalkinma
acisindan 6n plana ¢ikmustir. Issizligin diisiik oldugu iilkelerde bile genclerdeki issizlik genel ortalamanin iki kat1 veya
iki katindan daha fazladir. Bunun yaninda, 621 milyon 15-24 yas aras1 geng egitim veya &gretimin disinda, issiz ve is
aramiyor konumdadir. Bu tiir genglerin 15-24 yas niifusu igindeki orani {ilkeler bazinda yiizde 10 ve yiizde 50 arasinda
degismektedir. (Sekil-2) Calisan gengler ise licretsiz islerde ¢aligsmakta, ticret alsalar bile sigortalari bulunmamaktadir.
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FIGURE 2 Among youth, unemployvmment is not always the
issue
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Rapor, kiiresel krize karsi, biiylimeyi ve kalkinma saglayacak calisma hayatinin gelistirilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bunun i¢in, biitiin hiikiimetler, is kosullar1 ve olanaklarinin gelistirilmesine odakli ekonomik ve sosyal
kalkinmay1 saglayacak {i¢ agamali bir politika yaklagimina sahip olmalidirlar.

e Biiyiime ve is sayisimin artirilmasi i¢in makroekonomik istikrarin tesis edilmesi, is ortaminin
gelistirilmesi, insan sermayesine yatirim yapilmasi ve yasal ortamin gelistirilmesinden olusan temel
politikalarm ingas1 gereklidir.

o  Emek politikalari, is olanaklarinin artirilmasina ve emek piyasasinin gercek ihtiyaglarina yonelik isleri
iretmelidir.

e Hiikiimetlerin kendi sosyo-ekonomik kosullarina uyumlu is olanaklarini gelistirmesi ve 6zel sektoriin is
olusturma kapasitelerinin 6niindeki engeller kaldirilmalidir.

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Report 2013
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KUTU 2: Diinyada Geng issizligi Konusundaki Gelismeler

Krizle beraber artan igsizlik oranlari “geng issizlik” kavramimin diinya giindemine yerlesmesine neden olmustur. Mevcut
durumda diinya genelinde 73,8 milyon geng issiz oldugu tahmin edilmektedir. 2014 yilinda bu rakama yarim milyon gencin daha
katilmasi1 beklenmektedir. Gelismis iilkelerde 2012 yili itibariyla yiizde 12,6 olan geng issizlik oraninin 2017 yili itibariyla yiizde 12,9’a
¢ikmasi beklenmektedir. Yiikselen geng issizlik oranlar1 “kayip kusak” kaygilarini artirarak iilkeler agisindan gelecege yonelik sosyal ve
ekonomik riskler olusmasina yol agmaktadir. Kriz genglerin isgiicii piyasast ile ilgili umutlarini azaltmistir. Gelismis tlkelerde geng
issizlerin ytlizde 35’1 6 ay veya daha uzun donemli issizlik yasamaktadir. Bu oran 2007 yilinda yiizde 28,5 seviyesinde gerceklesmistir.
Avro Bolgesinde genc niifusun yilizde 12,7’si herhangi bir egitim gdrmemekte ve igsiz durumdadir. Bu durum kisilerin kariyer
planlarinda umutsuzluga yol agmakta ve mesleki ve sosyal beceriler lizerinde aginma etkisi yapmaktadir.

Sekil 1: Secilmis Ulkelerde ve OECD Genelinde Geng issizlik Oranlari (15 -24 yas arasi igsizlerin toplam isgiiciine oram %)

2004 2011
OECD-Toplam OECD-Toplam
ABD ABD
ingiltere ingiltere
ispanya ispanya 46,4
Polonya 40,8 Polonya
Hollanda Hollanda
Kore Kore
Japonya Japonya
italya italya
Macaristan Macaristan
Yunanistan Yunanistan 44,4
Almanya Almanya
Kanada Kanada

Kaynak: OECD
Geng issizlige yol agan ii¢ ana faktor sunlardir;

1. Toplam talep; isverenler tarafindan genclerin isten g¢ikarilmasinin daha az maliyetli olmasi, gencglerin egitim ve uyum
maliyetlerinin yiiksek olmasi bu kesimde igsizlik oraninin daha yiiksek olmasina yol agmustir.

2. Ucretler; geng calisanlarin aksine vasifli yetiskinlerin istihdam yonelik daha fazla tesvik verilmektedir.

3. [lstihdam arzinmn biiyiikliigii; geng issizligin en dnemli nedenlerinden biri 6zellikle gelismekte olan iilkelerde genc niifusun
artisidir.

Sekil 2: Tiirkiye’de Geng Issizlik Oranlar: (15 -24 yas arasi issizlerin toplam isgiiciine oram %)
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Kaynak: OECD

Tirkiye’de 2003 yilinda ylizde 20,5 olan geng issizlik oran1 2011 yilinda yiizde 18,4’e gerilemekle beraber hala yiiksek
seviyededir. Gelismeler uzun déonemli geng issizligin ¢oziimiine odaklanilmasi gerekliligine isaret etmektedir. Bu kapsamda, 2012 yil1
Haziran ayinda diizenlenen Uluslararas1 Caligma Konferansinda ILO rehberliginde olusturulan bir eylem ¢agrist hiikkiimetler ile is¢i ve
igveren kesimi yetkilileri tarafindan onaylanmistir. Eylem planinda diger makroekonomik politikalar ve aktif isgiicii politikalar1 yani sira
iic spesfik politika 6nerisinde bulunulmaktadir; 1. Ulke politikalarinin diinyadaki egitim ve is trendleri ile uyumlastirilarak genglere
yonelik kariyer firsatlart ile ilgili bilgilere erisim kolayliklarimin artirilmasi ve bu kesime yonelik is arama ve i garantili egitim destek
programlarinin uygulanmasi 2. Geng girisimciligin gesitli politikalarla desteklenmesi 3. Genglerin ¢alisma standartlarinin ve haklarinin
iyilestirilmesi (esit muamele, pazarlik haklar1 ve toplu sdzlesme kosularinin iyilestirilmesi ile diger sosyal haklarin artirilmasi)

Kaynak: Global Employment Trends for Youth 2012 ve Global Employment Trends 2013 International Labour Office,

23




2. DIS TICARET

Yilin dordiincii ¢eyreginde Avro Bolgesi GSYH’sinin yiizde 2,5’1 oraninda yaklagik 59,5
milyar avro tutarinda cari fazla vermistir.

2012 yili Aralik ayinda Avro Bolgesi ihracat ve ithalat rakamlari sirasiyla 143,3 milyar avro
ve 131,7 milyar avro olarak gerceklesirken, dis ticaret dengesi 11,7 milyar avro fazla vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Aralik ayinda bir 6nceki aya gore
yiizde 1,8 oraninda azalirken, ithalat ise yiizde 3 oraninda azalmistir.

Sekil 20: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
[e)}

N2 @ Q
0

(o] [o0] o™ — wn < o <
180 - 3 % o0 o ~ ~ o o < o
160 - S 0 i 0 g
140 -
120 -
100 -
80 -
60 -
40 2
20
0
-318 ] q16 35 -4,8
i o (g} (@] o~ o~ o~ (g} o~ (o'} (g} (g} (@]
— — - — i - — — — — - — —
~ ~ - - c wn c N wn = ~
: § £ 5 8 3 £ £ ¢ 3 £ £ %
< o 7 2 z S N = 2 w w N <
u '2 <

B Cari Denge mithalat Mihracat

Kaynak: Eurostat

3. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Enflasyon Ocak aymda bir onceki aya gore 0,2 puan azalarak yiizde 2 seviyesinde
gerceklesmistir.  Avro Bolgesinde 2012 yili enflasyon ortalamasi yiizde 2,5 civarinda
gerceklesmistir. Ozellikle yilin ikinci ¢eyreginden itibaren artan petrol ve enerji fiyatlar1 enflasyon
tizerinde baski unsuru olmustur. Yaz aylarinda yiizde 9 seviyesindeki enerji fiyat artisinin, Subat

ayinda yiizde 4 seviyesine gerilemis olmasi gosterge enflasyon hedefine ulasilmasinda etkili
olmustur. Bu gelisme beklentilere paralel bir gelisme olmustur.

Ocak ayinda enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi iilkeler; yiizde O ile Yunanistan ve
yiizde 0,4 ile Portekiz olurken, enflasyon oraninin en yiiksek kaydedildigi tilkeler, yiizde 5,1 ile
Romanya ve yiizde 3,7 ile Estonya olmustur. Gosterge enflasyonun bilesenlerine bakildiginda gida,
titlin ve alkol fiyatlarinin yiizde 3,1 oraninda, enerji fiyatlariin yiizde 3,9 oraninda, enerji dist
sanayi iriin fiyatlarmin ise yiizde 0,8 oraninda arttigi gorilmektedir. Avro Bdlgesinde yillik
cekirdek enflasyon orani ise Kasim ayinda yiizde 1,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Ekim ayinda Avro Bdlgesi iiretici fiyatlar1 endeksi yillik bazda yiizde 0,1 oraninda artmistir.
Yillik enerji fiyatlar1 artis hizi ylizde 6,9’dan yiizde 5,9’a gerilese de artan ara mali fiyatlari
nedeniyle insaat dis1 imalat sanayi fiyat endeksi artmistir. Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik
olarak incelendiginde enerji ve ingaat sektorii hari¢ fiyatlarin ylizde 1,5, enerji sektori fiyatlarinin

yiizde 5,9 oraninda arttig1 goriilmektedir. Dayaniksiz ve dayanikli tilketim mali fiyatlar1 sirasiyla
yiizde 2,5 ve yilizde 1,3 oraninda artmustir.
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Eurostat tahminlerine gore gosterge enflasyonun Subat ayinda 0,2 puan gerileyerek yiizde
1,8 seviyesinde gerceklesecegi Ongoriilmektedir. ECB’nin makroekonomik tahminlerine gore
enflasyon lizerinde dolayli vergiler, petrol ve enerji fiyatlarindaki artis kaynakli yukari1 yonli
baskilarin oldugu ancak zayif ekonomik aktivitenin de asagr yonli baski olusturdugu
belirtilmektedir. ECB, orta vadede enflasyonun hedeflere iyi ¢ipalanmis oldugunu, 2013 yili
genelinde enflasyonun yiizde 1,2 ila yiizde 2,0 arasinda ger¢eklesecegini dngormektedir.

Sekil 21: Enflasyon Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 7 Mart 2013 tarihinde yaptigi para politikasi kurulu toplantisinda yiizde 0,75
seviyesindeki politika faiz oranini ve sifir seviyesindeki mevduat faiz oranini degistirmeme karari
almigtir. Enflasyon baskisinin olmamasinin destekleyici para politikas1 uygulanmasina olanak
sagladig belirtilmektedir.

Sekil 22: Faiz Oranlar1 ve Avro-Dolar Kuru
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Kaynak: Eurostat

3 aylik EURIBOR faizi, EONIA ve 5 yillik avro tahvillerinin getiri oranlar1 sirasiyla ytlizde
0,2, yiizde 0,07 ve yilizde 0,9 olarak gergeklesmistir. Avro Bolgesinde finansal piyasalarda
kaydedilen olumlu gelismelerin destegi ile Ocak ayinin ikinci yarisindan itibaren yiikselis trendi
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sergileyen EUR/USD paritesi Subat ayinda 1,34 ile Temmuz 2012°den bu yana en yiiksek diizeyine
ulagmustir.

ECB’nin Aralik 2011 ve Mart 2012 tarihlerinde Uzun Vadeli Refinansman Operasyonu
(LTRO) c¢ergevesinde finansal kuruluslara kullandirdigir 1,018 trilyon avronun ilk geri 6demesi
olarak bankalar 30 Ocak 2013 tarihinde itibaren toplamda 224,8 milyar avro 6deme yapmislardir.
Odemeler her ne kadar beklentilerin altinda gergeklesse de bankalarin 6deme yapabilmis olmasi
ECB tarafindan finansal piyasalarda iyilesme belirtisi olarak algilanmistir. EONIA faizleri tarihsel
olarak en diislik diizey olan yiizde 0,07 seviyesine gerilemistir. Refinasman faiz orani ise arasindaki
fark 0,68 baz puana ulagsmistir. Gecelik bor¢lanma faizi ile refinansman faiz oranlar1 arasindaki
negatif getiri farki piyasalardaki likidite fazlaligina isaret etmektedir. Bankalarin yapmis oldugu

224,8 milyar tutarindaki geri 6demeye ragmen hala piyasalarda likidite fazlasinin oldugu
anlasilmaktadir.

Sekil 23: EURIBOR Spreadleri ) (Baz Puan)
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Kaynak: Eurostat
(*) Spreadler, piyasalarda olusan faizlerinden EONIA swap endekslerinin farkinin alinmasi ile elde edilmistir.

4. KAMU MALIYESI

Avrupa Komisyonunun yayinladigr Kis Tahminleri raporuna gére harcama bazli kisintilar
Avrupa’nin kamu mali gorliinlimiinii iyilestirmistir. 2013 yil1 biitcesinden yapilan kesintiler ve
uygulamaya konulacak olan mali konsolidasyon oOnlemleri neticesinde genel devlet agiginin
GSYH’ye oranmin Avrupa Birliginde ylizde 3,4, Avro Bolgesinde ise ylizde 2,8 seviyesine
gerilemesi beklenmektedir. Kamu bor¢ stoku 2012 yilinda 5 puan artarak yiizde 93,1 seviyesine
ulasmistir. Kamu borg¢ stokunun GSYH’ya oraninin niimiizdeki iki yil boyunca sinirli bie sekilde
artacag1 ongoriilmektedir. 2014 yilinda Avrupa Birligi ve Avro Bolgesinin bir biitiin olarak kamu
bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin yilizde 95’1 agmasi1 beklenmektedir.

Avro Bolgesinde bircok iilkede uygulanan kemer sikma politikalarin kisa vadeli riskleri
ortadan kaldirdig1 ancak mali siirdiiriilebilirligin Avrupa i¢in hala sorun oldugu belirtilmektedir.
Orta vadede kamu bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin yiizde 60’a, biitce agiginin ise yiizde 3’e
diisiiriilmesi icin mali konsoildasyon planlarinin = siirdiiriilmesi, {iretken olmayan kamu
harcamalarinin kisilmasi, gelirlerin ise piyasayr bozucu etkisi olmayan vergilerle saglanmasi
gerekmektedir. Bu ¢er¢cevede olusturulan Mali S6zlesme 1 Ocak 2013 itibartyla yiiriirliige girmistir.
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Finansal kosullar, Birlik diizeyinde alinan Onlemlerin ve ulusal diizeyde uygulanan
programlarin etkisiyle iyilesmis ancak kirilganligimi korumaya devam etmektedir. Irlanda ve
Portekiz’de finansal kosullarin kriz Oncesi seviyelerine dénmesi yoOniinde basarili politikalar
uygulanmaktadirlar. Fakat diger kamu borg sorunu yasayan iilkeler i¢in bu durum gegerli degildir.

ECB’nin OMT admi verdigi Dogrudan Parasal Islemler programi ile sorunlu iilkelerin
tahvillerini sarta bagl olarak limitsiz bir sekilde alacagini agiklamasi kamu finansman maliyeti ve
risk primleri ciddi sekilde artmis olan sorunlu tilkelerin 10 yillik devlet tahvillerinin getirilerinin ve
kredi temerriit takas oranlarmin (CDS) gerilemesine yardimci olmustur. Ancak iilkelerin tahvil
getirileri farklilik gostermektedir. Bor¢ sorunu yasayan iilkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri
Kasim ayr sonunda Yunanistan’da yiizde 11, Portekiz’de yiizde 6,4, Irlanda’da yiizde 3,8,
Ispanya’da yiizde 5,2, Italya’da yiizde 4,5, Belgika’da yiizde 2,4 seviyesinde gergeklesmistir.
Almanya’nin bor¢lanma maliyeti ise yiizde 0,9 seviyesindedir. Avro Bolgesi iilkelerininin
tahvillerinin Alman tahviline gore getiri farki Kasim ayinda gerilemeye devam etmistir.

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

Portekiz

Secilmis AB iilkelerinin biit¢e aciklar1 ve bor¢ oranlarma iligkin giincel veriler Ek Tablo-
8’de gosterilmektedir.
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Sekil 25: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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I11. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

OECD tarafindan yaymlanan Giineydogu Asya Ekonomik Goriintimii 2013 Raporunda
Cin’deki reel biiyiime oranlarinin kriz 6ncesi doneme gore 2011 yilindaki yavaslamanin ardindan
2013-2017 déneminde yiikselise gegmesi beklenmektedir. Raporda Cin’in 2013-2017 dénemindeki
ortalama biliylime beklentisi yiizde 8,3 olarak tahmin edilmektedir. Ayrica Cin’de sermaye
girislerinin oynaklig: riskleri devam ettiginden bu iilkelerde yasal ve diizenleyici sermaye piyasasi
kurallar1 konulmasi ve var olanlarin giiglendirilmesi 6nerilmistir.

Cin ekonomisinin, iilkedeki gelirleri ve tiiketimi ylikseltmek, eyaletler arasindaki gelismislik
farkinin azaltmak amaciyla kirsal reforma hiz kazandiracagi belirtilmistir. Cin, kirsal ve sehir
arasindaki ayrimi azaltmak i¢in ciftcilerin arazi haklarini iyilestirecegini ve kirsal giderler ile kamu
hizmetlerini destekleyecegini ayrica kirsal kesimde yasayanlarin hasatlardan makul dlgiilerde kazang
saglanmasia calisilacagini ve tarimsal tesviklerin de Oniimiizdeki donemde artirilacagini
bildirmistir.

Cin’de yilin ilk iki ayinda perakende satislarin yavaslamasiyla sanayi liretim biiyiimesi yiizde
9,9 olarak gergeklesirken ayn1 zamanda 2009 yilindan bu yana en diisiik y1l baslangici olmustur.

Hizmetler sektorlii Subat ayinda yeni siparislerin bir miktar azalmasiyla hizmet dist PMI
endeksi 54,2 degeriyle Eyliil ayindan bu yana en diisiik seviyeye gerilemistir. Perakendedeki
ilerlemeler sayesinde hizmet sektorii Agustos'tan bu yana en hizli biiylimesini kaydetmistir. Cin'in
imalat dis1 hizmet PMI endeksi Ocak'ta perakende ve ingaat yardimlarinin hiikiimetin toparlanma
cabalarii desteklemesi sonucunda 56,2 puana ylikselmistir.

Cin Ulusal Istatistik Biirosu'nun verilerine gére yeni konut fiyatlar1 Subat aymnda 70 sehrin
62'sinde yiikselerek Aralik 2011'den bu yana en genis kapsamli artis1 gerceklestirmistir. Konut
fiyatlarindaki hizli kazanglarin hiikiimet {izerindeki baskilar1 artirmasindan sonra Cin, 1 Mart'ta
merkez bankasindan, asiri fiyat kazancinin goriildiigii sehirlerdeki pesinat 6demelerini ve ikinci
mortgage kredisi faizlerini artirmasini, emlak satis vergilerini sikilastirmasini ve yerel hiikiimetlere
de konut alimlarina siirlama getirmesini isteyerek sert kontrollerini uygulamaya koymustur. Ayrica
Pekin hiikiimeti satis yapanlardan, satis kariin yiizde 20'sini vergi olarak 6demelerini istemistir.

Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi Cin'de koltugu devralan yeni bagbakani, kisi basina
diisen geliri bu on yilda 2 katina ¢ikarmay1 ve iilkenin 2020'ye kadar ortalama yilizde 7,5 biiylimeyi
korumasinin gerektigini belirtmistir. Ayrica ekonomik performanstaki biiylik dalgalanmalarin
olmamasi i¢in istikrarli ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi, enflasyonun dnlenmesi ve goriinmeyen
risklerin kontrol altinda tutulmasinin gerektigi belirtmistir. Cin’in yeni basbakani, bir yandan c¢evre
kirliligi gibi sorunlarla ilgilenirken, diger yandan devlet kontroliindeki bazi gorevleri piyasaya
devredeceklerini ve biirokrasiyi azaltarak 6zel sektore yeni roller vereceklerini belirtmigtir. 2001-
2011 doneminde ortalama yiizde 10,4 biiyliyen Cin'in 5 Mart'ta gorevinden ayrilan eski basbakani
Wen Jiabao, Cin’in biiylime modelini "dengesiz ve siirdiirlilemez" olarak nitelemis ve hiikiimet
biiyiime modelini yatirim ve ihracattan, tiikketime kaydirmaya ¢aligmaktadir.

Amerikan Hazinesi'nin verilerine gore Japonya 2012 yilinda hisse, varlik destekli tahvil ve
ABD Hazine tahvillerini kapsayan varlik alimlar1 ile Cin’i geride birakarak en fazla Amerikan
varlig1 bulunduran tilke konumuna yiikselmistir. Japonya’nin elinde ABD varliklar1 toplami 1,84
trilyon dolara yiikselmis, Cin’in elindeki ABD varliklari ise 1,73 trilyon dolardan 1,59 trilyon dolara
gerilemistir. Buna karsin Cin hali hazirda en fazla ABD hazine tahvilini elinde tutan {ilke
konumundadir.
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Nijerya Merkez Bankasi Baskaninin Financial Times gazetesinde kaleme aldig1 makalesinde
Afrikali iilkelerinin Cin'i rakip olarak gérmeleri konusunda uyarmigtir. Makalede, Afrika'nin zayif
sanayi sektoriiniin ucuz Cin ithalatinin altinda ezilmesinden endise edildigi ve Cin'in Afrika'dan
temel maddeleri alarak, islenmis olarak geri sattigin1 ve bu durumun rekabetcilik agisindan bolge
ekonomisine zarar verdigi belirtilmistir. Cin ve Afrika arasindaki ticaret hacmi 2012 yilinda 200
milyar dolara ulasarak, Cin'in ticari sozlesmeleri hizlandirma politikasini hayata gecirdigi 2000
yilindan bu yana 20 kat artmustir.

1. BUYUME

Biiytimenin yilin ilk ¢eyreginde hiikiimetin uyguladigi biiyiime yanlis1i politikalar
neticesinde giiglii seyrini devam ettirecegi ve oniimiizdeki ay agiklanacak yilin ilk ¢eyreklik biiylime
verisine yansiyacagl beklenmektedir. Devlet Bilgi Merkezi (SIC) tarafindan yayimlanan rapora gore
tilkenin GSYH artisinin yilin ilk ¢eyreginde yiizde 8 olarak gergeklesecegi Ongoriilmiistiir. Rapora
gore ekonomik biiylimeye en biiyiik destek Ozellikle altyapi yatirimlarina yapilan harcamadan
gelmektedir. Altyapr yatirimlari i¢in ayrilan fonlarin yilin ilk ¢eyreginde gectigimiz yilin ayni
donemine gore ylizde 20 oraninda artmasi beklenmektedir. Sabit sermaye yatirimlarinda da yilin ilk
ceyreginde ylizde 21°lik bir artig 6ngoriilmektedir. Rapora gore ayrica, sanayi liretiminin de yilin ilk
ceyreginde ylizde 10,5 oraninda artis gostermesi beklenmektedir.

Ekonomi 2012 yilinin son ¢eyreginde ekonomik faaliyetler hiz kazanmaya baslamis ve son
ceyrekte ylizde 7,9 oraninda biiyiiyerek 2012 yilin1 yiizde 7,8’lik biiylime orani ile kapatmistir. 2012

yilinin son ¢eyreginde sanayi iiretimi yiizde 10,3 ve perakende satislar1 yiizde 15,2 oraninda artis
gostermistir. Cin 2013 yilina ait bliylime hedefini yiizde 7,5 olarak belirlemistir.

Sekil 26: Ceyreklik Biiyiime Performansi (bir 6nceki yilin aym1 donemine gore, yiizde)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

2012 yilmin ikinci yarisindan itibaren ekonomik aktiviteyi canlandirmak amaciyla uygulanan
i¢ tiiketime yonelik politikalar neticesinde sanayi iiretiminde yasanan ilimhi toparlanma devam
etmektedir. Sanayi {iretim endeksi Aralik ayinda bir 6nceki aya gore 0,18 oraninda artig gostererek
110,3 seviyesinde ger¢eklesmistir.
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Sekil 27: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel Diizeltilmemis, Bir Onceki Aya Gore Yiizde

Degisim)
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Kaynak: Datastream

Cin’de Devlet Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan imalat sanayi satin alma ydneticileri
endeksi (PMI), Ocak ayindaki 50,4’liik degerinin ardindan Subat ayinda 50,1’e gerileyerek imalat
sanayi Uretim kosullarinda Ocak aymnin altinda da olsa iyilesme olduguna isaret etmektedir. PMI
verilerinin ekonomide iyilesmenin gostergesi olan 50 baz puanin iizerinde yer almasinda yeni
hiikiimetin siirdiiriilebilir biiyiime i¢in kentlesmeyi yayginlastirma adina yaptigi biiylik altyap:
yatirimlarinin etkisi oldugu belirtilmistir.

Sekil 28: PMI Endeksi

54
53
52
51
50
49
48
47

Subat 12

53,1
51,0 I

53,3

506 506 504

50,4
50,2 501 49,8 50,2 50,1
I I I i I
o o I o I o I o I o I o I o I (o] o o o
— e} i L} — i L — L i i —
£ c (%) c N %] = £ £ X~ X +
s 8 % £ & £ = =z z T &8 2
=z = o € - - - N < o o
T 2 <

B Cin imalat Sanayi PMI Endeksi

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri 2012 yilinin ikinci yarisinda artis egilimine girdikten sonra
ekonomik aktivitedeki yavaslamaya bagli olarak ilimli bir sekilde azalmaya baslamistir. Bilesik

oncli gostergeler Ocak ayinda bir Onceki aya gore bir miktar azalarak 99 seviyesinde
gergeklesmistir.
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Sekil 29: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Cin’de gelismis ekonomilere kiyasla iyi bir goriinimde olan issizlik verileri kiiresel
sorunlarin ekonomiye etkisine ragmen istikrarini korumaktadir. Cin’de isglicii piyasasi diger
tilkelere gore oldukga siki kurallara baglidir. Bu durum biiyiime oranindaki degisimlerin istihdam
seviyesine dogrudan yansimasini engellemektedir. Son dénemde iicretlerin bir miktar artis gdstermis
olmasina ragmen, Cin’de gilinde iki dolarin altinda ¢aligan niifusun baz1 kaynaklara gore 300 milyon
civarinda oldugu belirtilmektedir. Ucuz isgiicii avantajin1 teknolojiye doniistiirmeyi hedefleyen Cin
isglicii piyasasini liberallestirmeye yonelik adimlar atmayi planlamaktadir. Bu amagla yetkililer
sosyal giivenlik sistemini yayginlastirmay1 ve kentsel ve kirsal isgiiciinii entegre etmeyi hedefleyen
bir reform ¢alismas1 yapmaktadir. Bu ¢er¢evede devletin kontrolii altinda {icretlerin serbest piyasa
tarafindan belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu reform ¢aligmalarinin zaman alacag
distiniilmektedir.

Sekil 30: issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: IMF, (*)Tahmin
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3. DIS TICARET

Cin'in Subat ay1 ihracati beklentilerin iizerinde gergeklesmistir. Subat ayinda ihracat bir
onceki aya gore diismiis olmakla birlikte yillik bazda ylizde 21,8 artarak 139,4 milyar dolar
olmustur. Ithalat da yiizde 15,2 ile beklentilerin iizerinde diisiis gdstererek 124,1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Dis ticaret fazlast da 15,2 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Yilin ilk aylarinda
yillik bazda ithalat artisinin ihracatin gerisinde kalmasi Cin’de biiyiimenin belirleyici unsurlarinin
halen ihracat ve yatirimdaki gelismeler olmaya devam edecegine isaret etmektedir.

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

Cin’deki dogrudan yabanci yatirimlar 9 ayim ardindan ilk kez artis kaydederek Subat ayinda
yillik bazda yilizde 6,3 yiikselerek 8,2 milyar dolara ¢ikmistir. Bu durum ekonomideki biiyiime
tyimserligini bir miktar desteklemistir.

Cin ekonomisinin disartya yapmis oldugu dogrudan yabanci yatirimlar 6nem arz etmeye
baslamistir. Cin ekonomisinin finansal alanlar diginda yurt disina yapmis oldugu yatirimlar yilin ilk
iki ayinda yiizde 147 artarak 18,4 milyar dolara ¢ikmistir. 2013 yil1 genelinde ise Cin dis dogrudan
yabanci yatirim miktar1 88,7 milyar dolara ulagmasi 6ngoriilmektedir. Disa yapilan yatirnmlar genel
olarak hizmetler sektoriine yogunlasmakta ve biiylik bir kismi Asya Bolgesi ekonomilerine
yapilmaktadir. Yapilan dogrudan yabanci yatirimlar devlet eliyle yapilmasindan otiirii bolge
ekonomilerinde veya diinyada yasanmasi muhtemel risklere karsin dalgalanma daha az olmaktadir.
Genel olarak gelismekte olan ekonomilere yatirim yapilmakla beraber yeni donemde Cin’in yatirim
portfoylinde gelismis ekonomiler agirlik kazanmaya baslayacaktir. Gelismis ekonomilere yapilacak
yatirimlarla beraber teknolojik inovasyon kapasitesi ve enerji maliyetlerini azaltma gibi 12. bes
yillik kalkinma planinda yer alan hedefleri gergeklestirme adina 6nemli adim atilmis olacaktir.
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Sekil 33: Dogrudan Yabanci Yatirnm Miktar1 (Milyar Dolar, Akim)

14 -

b 11,8 11,9 116

10 1 g4 83 83 90 82 M7 e,
g - 7,7 7,5 ! ! ! ’ ’
6 .

4 -

2 .

0 - . . . . . . . . . . . .
‘0&0 é&'\')f .6%00 Q,\\\"O '@Q'\')' &&0 @‘70 *{&0 o @0 %\@0 $0 &{_\?’ \)&'\?’
N AR N & @\,‘: < < LS & o S

B Yurticine Dogrudan Yabanci Yatirim

Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”

4. ENFLASYON

Uygulanan siki para politikas1 neticesinde son donemde hafifleyen enflasyonist baski gerek gida
fiyatlarinda yasanan artis gerekse emlak sektoriindeki fiyat artiglarinin tiikketici  fiyatlarini
ivmelendirmesi neticesinde yeniden hizlanmaya baslamistir. Aciklanan verilerine goére Cin’de
enflasyon Subat ayinda yiizde 2’den yiizde 3,2’ye yiikselmistir. Ayn1 donemde gida fiyatlari ise yiizde
6 oraninda artig gostermistir. Cin Merkez Bankasi yaymnlamis oldugu donemlik raporda ekonomik
toparlanma ve talepteki genislemenin hizli bir sekilde enflasyon risklerin artacaginin sinyalini vermis
ve hiikiimetin fiyat kazanci beklentileri ve ithalat maliyetlerindeki artisa karsi tetikte olmasi gerektigini
belirtmistir. Bu durum yeni merkezi hiikiimet tarafindan 2013 yil1 i¢in belirlenen yiizde 3,5 enflasyon
hedefini gergeklestirmek i¢in hiikiimetin hareket alanini sinirlandirmaktadir.

Sekil 34: Enflasyon Oram (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China
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Yilin son ¢eyreginde yasanan ekonomik toparlanmaya ragmen 2012 yili biiylimesinin dnceki
yillara gore diisiik gerceklesmesi tiiketiciler agisindan ontimiizdeki doneme dair iyimser beklentileri
bir miktar sinirlandirmistir. Buna karsin yeni yonetimin biiylimeyi ve yoksullugu azaltici ilave
adimlar atacagi beklentisi tliketiciler agisindan bir miktar iyimserlik olusturmustur. Tiiketici giiven
endeksi Aralik ayinda bir dnceki aya gore bir miktar azalarak 103,7 seviyesine gerilemistir.

Sekil 35: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin Merkez Bankasi, ekonomiyi canlandirmak i¢in 7 Haziran 2012 ve 6 Temmuz 2012
tarihlerinde faiz oranlarini diisiirmiis ve bu tarihten itibaren faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik

yapmamistir.
Sekil 36: Merkez Bankasi1 Zorunlu Karsilik Orani ve Bor¢lanma Faiz Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

Cin’de 2000 yilinda 168 milyar dolar olan resmi rezervler, yabanci yatirimlarin yavaglamasi,
dis ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki krizin yatirnmcilari gelisen piyasa varliklarim
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satmaya yoOneltmesi sonucu bir miktar diismesine ragmen, 2012 yilinda 6nceki yila gore artis
gostermistir. 2012 yilinda Cin’in elinde bulunan uluslararast rezerv miktar1 3,31 trilyon dolara
yiikselmistir. Yiiksek miktarda rezerv bulunmasi ve dis borcun diisiik olmasi nedeniyle Cin
ekonomisi diisilk gelir grubu {ilkeler arasinda net kreditér gibi alisik olunmayan bir konumda
bulunmaktadir.

Sekil 37: Cin’in Yillar itibariyla Déviz Rezerv Miktar1
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Kaynak: Datastream

Subat ayinda yuanin dolar karsisindaki degeri Ocak ayina gore bir miktar azalarak 6,28
seviyesinde gerceklesmistir. Uluslararasi alanda Cin’in kurunun suni olarak diisiikk tutuldugu
tartismalar1 yasanirken Japonya’'nin yenin degerinin devaliie etmesinin ardindan yasanan tartigsmalar
sonrasinda son yapilan G-20 toplantisinda {ilkelerin kur savaslarina girismemeleri ve kur
ayarlamasinin yalnizca yerel sektorler icin yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Buna karsin Cin
uluslararas1 alanda yapilan baskilara ragmen kendi politikalarin1 uygulayacagini ve kur savaslarina
karsi her tirlii aracin ellerinde mevcut oldugunu belirtmistir. Cin’in hali hazirda Sniimiizdeki
donemde mevcut kur politikas1 amaglarinda yuanin kademeli olarak degerlenmesine izin verilmesi
bulunmaktadir. Bir miktar degerlenen kur sayesinde ekonomik yatirimlarin, ihracata dayali sanayi
sektorleri yerine i¢ tliketime dayali ekonomiye doniisiim i¢in gerekli olan hizmetler sektoriine
yogunlagmasi amaglanmaktadir.

Sekil 38: Dolar-Yuan Paritesi
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5. KAMU MALIYESI

Gelismis iilkelerin énemli bir bdliimiiniin sahip oldugu bor¢ sorunlarmin aksine Cin’in kamu
mali gostergeleri gerek gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore
goreceli olarak daha iyi durumdadir. Bu durum iilkeye dngoriillemeyen bir kriz durumunda miidahale
icin gerekli mali alan1 saglamaktadir.

IV. DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGIiLi GELISMELER

OECD tarafindan yaymlanan Giineydogu Asya Ekonomik Goriiniimii 2013 Raporunda
Giineydogu Asya, Cin ve Hindistan’daki reel biiyiime oranlarinin kriz 6ncesi déneme gore 2011
yilindaki yavaslamanin ardindan 2013-2017 doneminde yiikselise gecmesi beklenmektedir. 2013-
2017 doéneminde Giineydogu Asya ekonomileri arasinda en fazla biiylime oranimmi yiizde 6,4 ile
Endonezya’nin kaydetmesi beklenmektedir. Endonezya’ya kiyasla Singapur, Malezya, Filipinler ve
Tayland’in daha yavas biiylimesi beklenmekte ve bu ililkeler igin orta gelir tuzagina diisme riski
artmaktadir. Raporda OECD iilkelerindeki ekonomik yavaslamanin Gilineydogu Asya iilkelerini
daha cok ticaret kanaliyla etkiledigi belirtilmektedir. Bolge ekonomilerinde yasanan yavaslamadan
cikisin itici giliclerini 6zel tiikketim ve yatirimlar olusturacagi ve tiiketimdeki biiyiimede en etkin
harcamanin orta sinifin otomobil ve dayanikli tiiketim mallar ile egitim ve saglia yaptigi
harcamalar oldugu vurgulanmistir.

Rapora gore birgok Giineydogu Asya iilkesinde ihracata dayali biiylime stratejileri gegmiste
ise yaramig da olsa artik yeni biiyiime ve kalkinma stratejileri arastirilmaktadir. Yurtdisi talebe
baglilik kriz doneminde dalgalanmalar1 da beraberinde getirdiginden bdlgede orta vadede
bliylimenin motoru yurti¢i talep olacaktir. Bu baglamda asil énemli sorun Giineydogu Asya’da
kalkinma i¢in hangi stratejilerin uygulanacagi ve bunlarin orta vadeli planlara nasil entegre
edilecegidir. Ciinkii orta vadeli planlardaki politika zorluklar1 iilkelerin gelismislik diizeyine gore
degismektedir.

Raporda bolge iilkeleri arasinda gelismislik farklarini azaltmak i¢in birtakim politik oneriler
sunulmustur. Bunun i¢in;

Altyap1 yatirimlari artirilmali,

Hizl gelisen bolgelere goc engellenmemeli,

Etkili bir maliye politikas1 uygulanmali,

Vergi yonetimi gii¢lendirilmeli,

Beseri sermaye yatirimi artirilmali,

Kamu hizmetlerine ulasim kolaylastirilmali,

Istihdam politikalar1 daha iyi maasli, daha verimli isler yaratacak sekilde uygulanmalidir.

VVVYVYVYVYYYVYY

Gelismekte olan ekonomilerde en yiiksek mali agiga sahip Hindistan’da Maliye Bakani, 1
Nisan'da baglayacak olan mali yilda iilkenin biitce a¢181/GSYH oranini yiizde 4,8 olarak belirlediklerini
aciklamistir. Buna karsin hiikiimet se¢imlerin Oncesinde destek bulmak i¢in yoksullara yapilan
harcamalar artirirken, iilkenin mali agigin1 azaltmak i¢in daha yiliksek vergi, varlik satiglar1 ve tesvik
kesintilerine bagvurmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari Standard&Poor's ve Fitch Ratings'in
2012'deki biitce agig1 ve artan cari acigr gerekge gostererek iilkenin notunu ¢Op seviyesine
indirebilecekleri uyarisinin ardindan Hintli yetkililer, not indirimini dnlemek amaciyla ek tedbirler

almaktadirlar.
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EMTIA PiYASASI

IMF’in Emtia Piyasalar1 Incelemesi 2012 ¢aligmasinda; fiziksel piyasalarin isleyisindeki
bozulmalar, arzda yasanacak kesintiler ile Cin, Amerika ve Avrupa’da canlanma beklentileri
nedeniyle petrol fiyatlarinin yukar1 yonlii dalgalanacagi dngoriilmektedir. Yukart yonlii riskler genis
olsa da yilin ikinci yarisinda ilk yariya gore risklerin azalacagi beklentisi yer almaktadir. Gida
piyasasinda 2013 sonu itibartyla 6nemli gida maddelerinin fiyatlarinin 1limli seyretmesi, metal
piyasasinda ise 2012’nin son aylarindaki sert diistislerden sonra ani sigramalar beklenmektedir.

Uluslararast Enerji Ajansi’nin son petrol piyasasi raporuna gore; Cin’den ve Amerika’dan
gelen olumlu sinyaller, finansal aktivitelerin saglamligi ve Kuzey Yarimkiire’deki soguk havalar
dogrultusunda petrol fiyatlart spot piyasalarda dokuz ay sonra Subat’ta en yiiksek degerini gormiis;
Brent 118/75 bbl dolardan islem goriitken WTI da 97.35/ bbl’dan islem gormiistiir. Cin ve
Amerika’daki gelisme sinyallerine ragmen zayif makroekonomik gostergelerin 2013’te petrol
talebini siirli tutmasi1 beklenmektedir. Kiiresel arz azalmakta; OECD fiyesi olmayan tilkelerin petrol
tiretimi diismektedir. OPEC ham petrol arz1 Ocak’ta on iki ayin en diisiik seviyesini goriirken Suudi
Arabistan ve Kuveyt liretiminde biraz artis olmustur.

Amerika’daki beklenmedik kaya gazi iiretimiyle son yillarda iilkenin petrol ve dogal gaz
dretimi artmistir. Kaya gazi tretimindeki artis dogal gaz fiyatlarimi altlist etmis, diger enerji
piyasalarini da 6nemli dlctide etkilemistir. Dogal gaz fiyatlarinin diismesi elektrik tiretim sektoriinde
komiiriin yerini dogal gazin almasina neden olmustur. Bu durum talebin gittik¢e arttigi Avrupa’nin
da lehine olmustur. Dogal gaz fiyatlar1 son on yilda en diisiik degerine gerilemis; orta kitada
stoklarin artmasina, Brent ve Dubai’ye gore WTI’da biiyiik fiyat diisiikliigli yasanmasina neden
olmustur. Yine de kaya gazinin artmasi kisa vadede petrol fiyatlarinin artmasini engellemeyecek;
etkiler uzun vadeye yayilacaktir.

Gida piyasalarinda arzin canli talebi karsilayacagi beklenmekte; 6zellikle piring ve bugday
icin verimlilik artisiyla stoklarin artacagi tahmin edilmektedir. Son zamanlarda enerji fiyatlar
diismekte oldugundan; enerji fiyatlarinin maliyet ve talep yoniinden gida fiyatlarina etkisinin siirh
olmast oOngoriilmektedir. Karayipler ve Orta Amerika gibi tarimsal iiretimde kendi kendine
yetemeyen ilkelerle bugday tiiketiminin yarisindan fazlasini ithal eden Orta Dogu ve Sahra-alti
Afrika {ilkeleri ve tiiketiminin neredeyse yiizde 40’1 gida iizerine olan Kuzey Afrika gibi iilkeler
gida fiyatlariin artmasindan ¢ok etkilenecektir.
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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 2014
Diinya Bilyiimesi 23 29 36 49 46 53 54 28 -06 51 39 32 35 41
Diinya Ticaret Hacmi 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 12,6 5,9 2,8 38 55
Enflasyon 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 49 40 37 -
ABD $ Deposit Faiz Oram 37 18 12 18 37 53 52 30 11 05 05 07 05 06
Petrol Fiyatlan (3) 243 250 289 378 534 643 711 970 61,8 790 1041 10508 99,7 96,78

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Ekim 2012
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EKk Tablo 2: Uluslararasi1 Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri (Yiizde)

2010 2011 2012 2013 | 2014
1) Diinya
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 51 39 3,2 3,5 41
OECD (Kasim 2012 WEO) 3.0 1.8 14 1,4 -
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013) 41 2,7 3,0 34| 39
UN/DESA (WESP Ocak 2013) 41 2,7 2,2 2,4 3,2
AVRUPA KOMISYONU (2013 Kis) 51 4,2 3,1 3,2 3,9
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 3,0 1,6 1,3 14 2,2
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013) 3,0 1,6 13 13 1,2
UN/DESA (WESP Ocak 2013) 2,7 1,4 1,1 1,1 2,0
AVRUPA KOMISYONU (2013 Kis) 29 1,6 1,2 1,1 2,1
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 7,4 6,3 51 55 59
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013) 7,4 5,9 51 5,5 5,7
-Cin ve Hindistan harig 5,6 45 3,3 4,0 4.3
UN/DESA (WESP Ocak 2013) 7,5 5,7 4,7 51 5,6
AVRUPA KOMISYONU (2013Kis) 7,4 5,9 5,0 5,4 5,7
4) ABD
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 2,4 1,8 2,3 2,0 3,0
OECD (Kasim 2012 WEO) 2,4 1.8 2.2 2.0 -
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013) 3,0 1,8 2,2 1,9 2,8
UN/DESA (WESP Ocak 2013) 3,0 1,8 2,1 1,7 2,7
AVRUPA KOMISYONU (2013 Kis) 3,0 1.8 2,2 1,9 2,6
5) Avro Bolgesi
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 2,0 1,4 -0,4 -0,2 1,0
OECD (Kasim 2012 WEO) 1.9 15 -0.4 -0.1 -
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013) 1,8 15 -0,4 -0,1 0,9
UN/DESA (WESP Ocak 2013) 1,9 15 -0,5 0,3 1,4
AVRUPA KOMISYONU (2013 Kis) 1.9 1.4 -0.6 -0,3 1,4
7) Cin
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 10,4 9,3 7,8 8,2 8,5
OECD (Kasim 2012 WEO) 10,4 9,3 75 8,5 -
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013) 10,4 9,3 7,9 8,4 -
UN/DESA (WESP Ocak 2013) 10,4 9,2 7,7 7,9 8,0
AVRUPA KOMISYONU (2013 Kis) 10.3 11,5 7.8 80| 81
8) Rusya
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 4,3 4,3 3,6 3,7 3,8
OECD (Kasim 2012 WEO) 4,3 4,3 3.4 3,8 -
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 4,3 4,3 3,8 4,2 -
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,0 4,3 44 4.4 -
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AVRUPA KOMISYONU (2013Ks) 4,0 4.3 3.4 3.7 3,9
9) Tiirkiye
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 9,0 8,5 2,6 3,4 4.2
OECD (Kasim 2012 WEO) 9,2 8,5 2,9 4,1 -
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013) 9,2 8,5 2,9 4,0 4,5
AVRUPA KOMISYONU (2013 Kis) 9.2 8.5 3.0 29| 37
UN/DESA (WESP Ocak 2012) 9,0 7,5 3,2 54 -
GOLDMAN SACHS - - 0,8 6,8 -
MERRILL LYNCH - - 0,0 6,0 -
J,P, MORGAN 9,0 8,2 2,5 4,5 -
10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Ocak WEO 2013 Giincellemesi) 15 2,7 2,0 16 1,8
UN/DESA (WESP Ocak 2013) 14 2,6 19 15 -
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Ekim WEO 2012) 6,1 7,2 6,1 5,8 -
UN/DESA (WESP Ocak 2013) 55 6,4 54 5,2 -
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Ocak WEO 2013) 12,6 5,9 2,8 3,8 55
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2013) 13,0 6,2 3,5 6,0 6,7
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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'] g:;grgiy" 995 1029 1064 11,14 11,85 12,62 1338 1403 1429 1394 1453 1508 1565 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 48,328 49,802 51,057
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 314 317
GSYH Artisi 4.1 1,1 1,8 2,5 35 3,1 2,7 19 03 35 3,0 1,8 2,2 2,1
Ozel Tiiketim Artisi 47 2,5 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23 06  -19 1,8 2,5 1,9 2,2
Kamu Tiiketimi Artisi 1,7 31 43 2,2 14 06 1,0 1,3 22 43 09 23 16 -24
ii?:;fnelrﬁf‘z; 61 17 35 33 63 53 25 14 51 -153 -03 34 62 62
fhracat Artis1 86 56 20 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 61 94 113 7,2 5,3 43
ithalat Artist 130 2,8 34 44 111 6,1 6,1 24 27 -136 148 5,2 3,3 4.1
gsggés[i)/%/?\tm - 03 39 49 44 32 20 27 67 -133 12 -101 -87 73
ggi‘:‘s?oel:;?g?‘ﬁ 548 548 571 604 615 61,7 612 623 761 897 986 1029 1072 1117
Devresel Biitce Dengesi - 00 27 39 -39 27 20 22 55 719 81 715 63 50
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 8,1
Yurtici Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 111 122 122 131 137
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 34 32 2,9 38 03 1,6 3,1 2,0 1,8
Cari Denge/GSYH -4,2 -3,9 -4,3 -4,7 5,3 -5,9 -6,0 -5,1 -4,7 -2,7 -3,0 -3,1 -3,1 -3,1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim EKim 2012 Raporu
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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';' (cari fiy., trilyon 63 6.3 69 85 98 101 108 124 136 124 122 131 126 12.9
Kisi Basina GSYH (SAGP) 24670 25611 26,115 26,689 27,812 28,985 30,732 32,378 33,045 31,743 32,721 33,795 34,104 34,527
Niifus (milyon Kisi)** 3147 3161 3179 3199 3219 3239 3256 3275 3293 3304 3314 3324 3333 3342
GSYH Artisi 38 20 09 07 22 17 32 30 04 -44 20 14 -04 0.2
Ozel Tiiketim Artis1 31 21 09 12 15 18 21 17 04 -10 10 01 -11 0,3
Kamu Tiiketimi Artis1 23 21 24 17 16 16 21 22 23 26 08 -02 -02 -0.6
Sabit Sermaye Yatrim 49 06 16 11 22 32 57 47 -11 -128 01 14 31 0.2
Artisi
fhracat Artist 123 45 27 17 79 53 86 68 13 -127 109 62 22 25
ithalat Artis 115 30 14 31 71 60 83 67 19 -114 92 41 05 18
Genel Devlet Dengesi/GSYH -0,1 -1,9 -2,6 -3,1 -29 -25 -1,3 -0,7 2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,3 -2,6
Genel Devlet Briit Borg¢
Stoku/GSYH 693 682 680 692 696 702 686 664 702 800 854 880 936 94,9
Devresel Biitce Dengesi -1,2 -2,8 -3,0 -2,9 -2,9 -2,5 -2.2 -2.1 -3 45 47 -3.3 -2 -1.1
fssizlik Oram 87 82 85 90 93 92 85 76 77 96 101 102 112 115
Yurtici Tasarruf Oram 21,7 214 210 20,7 21,7 213 224 231 215 188 194 198 198 20,3
8::ln§ff‘m Tasarruf 194 19,9 204 20,8 214 207 204 204 202 214 217 210 203 20.6
Reel Isgiicii Maliyeti** 01 -03 01 02 -12 -7 09 -11 18 32 -15 -03 02 0.8
Enflasyon Orani 2,2 2,4 2.3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,3 1,6
Cari Denge/GSYH 0,6 0,1 0,7 0,5 1,2 0,5 0,5 04 0,7 0,1 0,4 0,4 1,1 1,3

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Ekim 2012 Raporu
(*)IMF Tahmini,( **)Eurostat, Statistical Annex of European Economy, Spring 2012
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Ek Tablo S: 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 8,2 9,0
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1.486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.422 5416 6.094 6.644
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1.292 1.299 1.307 1.314 1.321 1.328 1.334 1.341 1.347 1353 1.360
GSYH Artisi 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 104 9,2 7,8 8,2
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 -16,1 27,7 8,7 5,0 7,2
Ithalat Artis1 35,2 81 21,3 398 357 176 19,7 203 18,7 -111 20,1 95 8,8 8,8
Genel Devlet Dengesi/GSYH -31 -23 -23 -18 -09 -09 -07 09 -04 -31 -23 -12 -13 -10
Genel Devlet Briit Bor¢ Stokw/GSYH 164 17,7 189 192 185 176 162 196 17 17,7 335 258 221 195
Devresel Biitce Dengesi - - - - - - 0,1 1,1 -04 -24 -0,7 0,0 0,0 0,2
Issizlik Oram 3,1 36 40 43 42 42 41 40 42 43 41 41 4,1 4,1
Yurtici Tasarruf Oram 36,8 37,5 40,3 439 46,8 48 515 518 531 534 529 51,3 50,0 495
Enflasyon Orani 0,4 o7 -07 11 39 18 14 47 59 -07 33 54 3,0 3,0
Cari Denge/GSYH 1,7 13 24 27 35 59 85 101 91 52 40 28 2,3 2,5

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Ekim 2012 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* 2012** 2013**

GSYH (cari fiy., milyar dolar)
Kisi Basina GSYH (dolar)
Niifus (milyon Kisi)

GSYH Artis1

Ozel Tiiketim Artisi

Kamu Tiiketimi Artisi

Sabit Sermaye Yatirimi Artisi
(% GSYH)*

Ihracat Artis1 (1)
ithalat Artis1 (1)

Genel Devlet Dengesi/GSYH

Genel Devlet Briit Borg
Stoku/GSYH

Devresel Biitce Dengesi
Issizlik Oram

Yurtici Tasarruf Orani
Enflasyon Oram

Cari Denge/GSYH

196
3,050
67.3
-5.7
-6.6
-1.1

-30

221
-24.8

77.6

8.3
17
54.2
1.9

232
3,503
68.4
6.2
4.7
5.8

14.7

15.9
20.5
-13.9

73.7

10.3
17.3
45.1
-0.3

303
4,534
69.5
53
10.2
-2.6

14.2

19.5
24.8
-10

67.4

10.5
15.1
25.3
-2.5

392
5,795
70.6
9.4
11
6,0

28.4

13.8
205
-3.9

59.2

10.3
15.7

8.6
-3.7

483
7,039
67.2
8.4
7.9
2.5

174

12.3
12.3
0

52.3

10.6
15.4

8.2
-4.6

529
7,654
68.1
6.9
4.6
8.4

13.3

12.2
8.5
0

46.1

-1.7
10.2
16
9.6
-6.1

649
9,241
68.9
4.7
5.5
6.5

3.1

11.3
12.8
-1.6

39.4

-3.2
10.2
15.2

8.8
-5.9

730
10,277
69.7
0.7
-0.3
1.7

-6.2

6
-2.1
-2.4

39.5

-3.3
10.9

16
10.4
-5.7

614
8,520
70.5
4.8
2.3
7.8

-19

-8.1
-13.2
-5.6

46.1

-4.9
14
12.6
6.3
-2.3

736

774

10,077 10,363

71.3
9,0
6.6
2,0

29.9

6.3
21.4
-2.7

42.2

-3.7
11.9
13.6

8.6
-6.4

8,5

23,8

6,2
13,1
-0,2

31.3

9,8
13,8
10,4
-9,9

783

839

10,457 11,067

3,0

19,8

1,0
4,6
-1,7

29.5

9,4
12,3
6.5
-7,5

3,5

20,5
3,1

2,0
-1,9

28.5

9,8
13,4
5,7
71

1.435
10,673
74,8
3,2

0,6

3.9

36,5

9,0
14.3
7.4
-7,2

1.571
11,318
75,8
4,0

3,1
3,6

6,8
2,9

4,0
-1,5

35,0

8,9
15.0
53
-7,1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goériiniim Raporu, Ekim 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 -2,2 -7,4 -6,0 -4,6 -4,2 -3,5
Gelismis Ulkeler -3,5 -8,9 -7,8 -6,6 -5,9 -4,9
ABD -6,7 -13,3 -11,2 -10,1 -8,7 -7,3
Avro Bolgesi -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,3 -2,6
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,2 -4,7 -3,5
Almanya -0,1 -3,2 -4,1 -0,8 -0,4 -0,4
Italya -2,7 -5,4 -4,5 -3,8 -2,7 -1,8
Ispanya 42 -112 9,4 -8,9 -7,0 -5,7
Japonya -4,1 -10,4 -9,4 -9,8 -10,0 9,1
Ingiltere -51 -10,4 -9,9 -8,5 -8,2 -7,3
Kanada -0,4 -4,9 -5,6 -4.4 -3,8 -3,0
Yiikselen Ekonomiler 0,0 -4,5 -3,2 -1,8 -1,9 -1,8
Cin -0,7 -3,1 -1,5 -1,2 -1,3 -1,0
Hindistan -8,7 -10,0 -9,4 -9,0 -9,5 -9,1
Rusya 4,9 -6,3 -3,5 1,6 0,5 0,2
Brezilya -1,3 -3,0 -2,7 -2,6 -2,1 -1,6
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,4 -2,4 -2,1
Giiney Afrika -0,5 -5,3 -4,8 -4,6 -5,0 -4,7
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,0 -4,4 -3,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,2 -9,7 -8,5 -7,4 -6,7 -5,6
G-20 Yiikselen Ekonomiler 0,4 -4.4 -2,9 -1,6 -1,7 -1,6
Faiz Dis1 Biitge Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler -1,8 -7,3 -6,1 -4.8 -41 -31
ABD -4,7 -115 -9,1 -7,8 -6,5 5,1
Avro Bolgesi 0,5 -3,9 -3,7 -1,5 -0,5 0,2
Fransa -0,7 -5,4 -4,8 -2,7 -2,2 -1,1
Almanya 2,3 -0,9 -2,0 0,9 1,4 1,3
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,8 2,6 3,6
1spanya -3,1 -99 -7,9 -7,0 -4,5 -2,2
Japonya -3,8 -9,9 -8,7 -8,9 -9,0 -7,9
Ingiltere -3,4 -8,6 -7,4 -5,7 -5,6 -4,7
Kanada -0,3 -4,0 -4.9 -39 -3,2 -2,7
Yiikselen Ekonomiler 1,9 -2,5 -1,2 0,2 0,1 0,1
Cin -0,3 -2,6 -1,1 -0,7 -0,6 -0,4
Hindistan -4,0 -5,3 -5,1 -4,8 -5,2 -4,8
Rusya 51 -6,0 -3,2 1,9 1,1 0,9
Brezilya 4,1 2,2 2,5 3,1 2,7 3,2
Meksika 14 -1,9 -1,8 -1,0 0,2 0,5
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,4 -2,1 -2,3 -1,9
G-20 Ekonomileri -0,8 -5,7 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,4 -8,0 -6,7 -5,4 -4,8 -3,7
G-20 Yiikselen Ekonomiler 2,4 -2,3 -0,9 0,3 0,2 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 95,2 101,4 105,5 110,7
ABD 76,1 89,7 98,6 102,9 107,2
Avro Bolgesi 70,2 80,0 85,4 88,0 93,6
Fransa 68,2 79,2 82,3 86,0 90,0
Almanya 66,9 74,7 82,4 80,6 83,0
Italya 105,7 116,0 118,6 120,1 126,3
Ispanya 40,2 53,9 61,3 69,1 90,7
Japonya 191,8 210,2 215,3 229,6 236,6
Ingiltere 52,2 68,0 75,0 81,8 88,7
Kanada 71,3 83,3 85,1 85,4 87,5
Yiikselen Ekonomiler 33,6 36,1 40,5 37,0 34,8
Cin 17,0 17,7 33,5 25,8 22,2
Hindistan 74,1 74,2 68,0 67,0 67,6
Rusya 7,9 11,3 11,8 12,0 11,0
Brezilya 63,5 66,9 65,2 64,9 64,1
Meksika 43,0 445 429 43,8 43,1
Giiney Afrika 27,4 315 35,3 38,8 41,2
G-20 Ekonomileri 66,0 72,8 77,9 77,7 77,5
G-20 Geligsmis Ekonomiler 87,0 99,3 105,9 110,3 113,2
G-20 Yiikselen Ekonomiler 33,1 34,7 40,2 36,0 33,5

73,8
113,6
111,7

94,9

92,1

81,5
127.8

96,9
245,0

93,3

87,8

331

19,8

66,7

9,9

61,2

43,2

43,3

77,1
115,4

31,3

Kaynak: IMF Mali Goriiniim Raporu, Ekim 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 1.9
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

49



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

Yiikselen Ekonomiler
Ortadogu ve Afrika
Nijerya
Maisir
Fas
Giiney Afrika
Liibnan
Suudi Arabistan
BAE
Latin Amerika
Arjantin
Brezilya
Sili
Kolombiya
Ekvator
Meksika
Peru
Veneziiella
Yiikselen Avrupa
Bulgaristan
Cek Cumbhuriyeti
Macaristan
Polonya
Romanya
Rusya Federasyonu
Tiirkiye
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| 4241| 6469 784,1| 12442 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 18 1,7 2,5 4,7 8,2 5,7 7,4 -0,7 3,7 7,3 94 8,9 9,6
1,2 19 15 -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 04 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 91 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
19 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 52 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
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
-0,4 1,9 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 55 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| 2710 288,0| 298,0| 3050
13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 91 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] 14255| 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 31,1
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 15 1,2 0,4 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 11
17,7 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 5,3 41,5 47,4 40,3 44,6
0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 7,1 8,2 11,9 10,7 7,8 9,2
34 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 75 0,9
54,6 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 192,2 197,01 1930 218,0|] 2290
1,8 14 11 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
4,5 59 8,9 55 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 3,1 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 5,0 245 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 47 8,2
89,41 70,7 66,2| 123,4| 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4] 368,7 532,1 5476 5310 517,0] 528,0
51,11 494 49,9 71,6 94,3 128,3| 154,0 185,7| 146,1| 190,1 279,2 359,5| 293,7| 303,6] 3032
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 15,9 155 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 (I1F), Ocak 2013

*Tahmin
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Ek Sekil 1: Petrol Fiyatlar: ($ /Varil)
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Kaynak: Datastream
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.
Ek Sekil 2: Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)
260 - .
Emtia Fiyatlan Endeksi (2005=100)
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220 205,19
200 0,40
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160 180,7
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$ 2 =z = 3§ £ 2 @9 =z 5 2 ©° g
T 2 = e &
—4—HamPetrol —M—=Metal —®—=TanmsalHammadde =——Gida —&—Emtia

Kaynak: IMF —IFS, Ekim 2012 veri taban1
(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 tiriinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan olusan 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

Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI): Se¢ilmis
Bolgeler ve Tiirkiye (16.3.2012 Endeks Degeri =100, Dolar cinsinden)
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Ocak 13 -
Subat 13

e Trkiye

Mart 13 -

! Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors’un kiiresel risk algisim 6lgmek icin hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrasi yasanilan kriz ve daha 6nceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta bagarili olamamistir. Ayni1 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 tlkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacag: lizere Avro Bolgesine yonelik
tartismalarin yagandigi son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl riskleri diigiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri 100 ile
150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri Ekim ayinda 121,2 seviyesine ulagmustir.
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