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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Eylil 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, dis ticaret,
enflasyon, faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur. Raporda ayrica gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki ayrigma (Kutu 1, s. 36,37) ve iilkeler arasi refah farkliliklari
(Kutu 2, s. 38,39) konular1 ele alinmustir.

Avro Bolgesi basta olmak iizere kiiresel ekonomik yavaslama devam etmekte ve
derinlesmektedir. OECD tarafindan agiklanan en giincel bilesik oncii gostergeleri ABD ve Japonya
disinda ekonomik aktivitenin zayifladigina isaret etmektedir. Yeterli politika tedbirleri alinmadig:
takdirde Avro Bolgesinden kaynakli olumsuz gelismelerin 6zellikle bankacilik sektoriindeki
kirilganlig1 artirmasi ve azalan gliven ortamini daha da kotiilestirmesi beklenmektedir.

Kiiresel ekonomide riskler devam etmektedir. 2013 yilinda kiiresel ekonominin karsi
karsiya oldugu 4 temel risk; Avro Bolgesindeki krizin daha da koétilesmesi, ABD'deki mali
ucurumun ekonomik daralmayi derinlestirmesi, Cin ekonomisindeki sert inis ihtimali ve
Ortadogu'daki riskler olarak goriilmektedir.

IMF, kiiresel ekonomideki yavaslamanin giderek derinlestigini belirterek 2012 yih
Nisan ayindan bu yana biiyiime tahminlerini ikinci kez diisiirmiistiir. IMF, 9 Ekim’de Diinya
Ekonomik Goriiniimii raporunu agiklamis ve diinya biiylimesine iligkin tahminlerini agagi yonli
revize etmistir. Raporda kiiresel toparlanmanin zayifladigi, gelismis iilkelerde issizligi azaltacak
seviyede ekonomik biliylimenin saglanamadigi, gelismekte olan {ilkelerin ise biliylime hizlarinin
azaldig1 belirtilmistir. Kiiresel iyilesmenin devam etmekte oldugu fakat zayif seyir izledigi vurgusu
yapilmustir. IMF, diinya ekonomisinin bu yil yilizde 3,3 ile 2009'dan bu yana en diisiik biiylimesini
kaydedecegini 6ngdrmiistiir. Kiiresel biiyiime tahminini Temmuz'daki ylizde 3,5 seviyesinden yiizde
3,3'e ¢eken fon, kiiresel yavaslama riskinin ciddi oranda yiiksek oldugunu belirtmistir. Gelismis
ekonomilerde uygulanan mali konsolidasyon planlarinin ve zayif finansal yapinin biiylimenin
oniindeki engeller oldugu belirtilmistir. Gelismis ekonomilerin 2012 ve 2013 yil1 biiylime tahminleri
sirastyla ylizde 1,4’ten yiizde 1,3’e ve yiizde 1,9°dan yiizde 1,5’e revize edilmistir.

Diinyanin onde gelen merkez bankalar1 parasal genisleme politikalar1 uygulamaya
devam etmektedir. Eylil ayinda Avrupa ve ABD Merkez Bankalarinin parasal genislemeye
gitmesinin ardindan Japonya Merkez Bankasi (BOJ) da ihracatta goriilen diislis ve kiiresel
ekonomideki yavaslama nedeniyle parasal genisleme Onlemlerini artirmistir. Yendeki asiri
degerlenmenin, ekonomik toparlanmay1 olumsuz etkilemesinin oniine ge¢cmeye ¢alisan BOJ varlik
alim programini 45 trilyon yenden 55 trilyon yene ¢ikarmistir. Diger iki merkez bankasindan farkli
olarak BOJ, siiregelen deflasyondan ve FED'in parasal genislemeye gitmesi ile giliclenen yenden
endise duymaktadir.

Enerji fiyatlar1 gelismis ekonomilerde enflasyonu tetiklemistir. Gelismis ekonomilerdeki
yillik enflasyon, enerji fiyatlarindaki ani sicramanin etkisiyle Agustos'tan bu yana ilk kez hizlanarak,
bliylimedeki yavaslamayir Onlemeye calisan merkez bankalarinin, daha fazla tesvik imkanini
siirlamistir. OECD'nin 34 {iye iilkedeki tiiketici fiyatlar1 Agustos ayinda yillik bazda yiizde 2
oraninda ger¢eklesmistir. Enflasyon orani ayni zamanda basta Hindistan ve Rusya olmak {izere, Cin
ve Giiney Afrika gibi gelismekte olan ekonomilerde de yiikselmistir. Oniimiizdeki dénemde onde
gelen ekonomilerde enflasyon oranlarinin daha da yiikselmesi merkez bankalarmin politika alam
daraltabilecektir.


http://www.bloomberght.com/etiket/abd
http://www.bloomberght.com/etiket/mali_uçurum
http://www.bloomberght.com/etiket/mali_uçurum
http://www.bloomberght.com/etiket/çin
http://www.bloomberght.com/etiket/sert_iniş
http://www.bloomberght.com/etiket/ortadoğu
http://www.bloomberght.com/etiket/parasal_genişleme

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) kiiresel ticarete iliskin goriiniimiin bozulmaya devam
ettigi ve Avro Bolgesindeki sorunlarin biiyiime oniinde en onemli engel oldugu uyarisinda
bulunmustur. ABD’nin mali ugurum konusunda uzlasiya varacagi ve Avro Bolgesinin
dagilmayacagi varsayimlari altinda 2012 yili kiiresel ticaret bliylime tahminini yiizde 3,7’den yiizde
2,5’e, 2013 yil1 tahmini ise yiizde 5,6’dan yiizde 4,5’¢ revize etmistir.

ABD ekonomisi tahminlerden yavas biiyiimekte ve ivime kazanmakta zorlanmaktadir.
Gegen ay ylizde 1,7 olarak tahmin edilen ABD ekonomisinin ikinci ¢eyrekteki biiyiime orani yiizde
1,3’e revize edilmistir. Bu gelismede zayif tiikketici harcamalart ve ABD’de yasanan son 50 yilin en
kotii kurakligi nedeniyle ¢iftlik envanterlerindeki diisiis etkili olmustur.

Eyliill ayinda FED’in aldig1 genisletici para politikas1 kararlar1 sonrasinda (QE3)
tiilketici giiveniyle ilgili gostergelerde iyilesme yasanmustir. Diger yandan, reel sektorle ilgili
gdstergeler ABD ekonomisinde toparlanmanin halen zayif seyrettigini gostermektedir. Ozellikle
ikinci ¢eyrek biliylime tahminlerinin gegtigimiz aya gore diisiiriilmesi ile IMF ve S&P’nin 2013
yillarma iligkin bliylime Ongoériilerini asagi yonlii revize etmesi, ABD ekonomisinin gelecegine
iligkin biiyiime beklentilerinde bir iyilesme olmayacagi tahminlerini kuvvetlendirmektedir. Buna
ilave olarak son agiklanan sanayi iiretim endeksi ve kapasite kullanim oranlari da reel sektorde
yeterli iyilesmenin saglanamadigi goriisiinii desteklemektedir.

Mali acidan ise belirsizlikler devam etmekte siirecin biiyiime iizerinde nasil bir etki
olusturacagina yonelik tartismalar giindemde yer almaktadir. IMF, ABD Kongresinde,
otomatik harcama kesintileri ve vergi artislarinin devreye girmesiyle mali ugurum olarak tabir edilen
durumun 6nlenememesi durumunda, ABD ekonomisinin Oniimiizdeki yil resesyona girebilecegi
uyarisinda bulunmustur. Lagarde, mali ugurumun yiizde 2 daralmaya neden olabilecegini belirterek,
ABD'nin 6niimiizdeki yilki biiylime tahmininin de yiizde 2 oldugu g6z 6nilinde bulunduruldugunda
bunun, resesyon anlamina gelecegini ifade etmistir.

Avrupa’da giiven azalmaktadir. Avro Bolgesinde giiven endeksi son 6 aydir diislis
kaydederek Eyliil ayinda son 3 yilin en diislik seviyesine gerilemistir. Avrupa Merkez Bankasinin
Eyliil ayinda agikladigi smirsiz tahvil alim programina ragmen, Italya ve Ispanya gibi iilkelerde
bor¢lanma maliyetleri artmakta ve bu durum yatirimeilarin kaygisini yansitmaktadir.

IMF Avro Bolgesinde yasanan ekonomik durgunlugun cevre iilkelerden merkez
iilkelere yayildig1 gerekcesi ile Avro Bolgesi biiyiime tahmini revize etmistir. IMF, Avro
Bolgesinde finansal kosullarin kirillgan oldugunu ve finansal piyasalarindaki pargali gdriiniimiin
devam ettigini, zayif bankacilik yapisi ve mali konsolidasyon planlarin ekonomik goriiniimii
bozdugunu belirtmistir. Avro Bolgesinin 2012 yilinda yiizde 0,4 oraninda daralacagi, 2013 yilinda
ise ylizde 0,3 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir. Avro Boélgesi goriiniimii iizerinde asagi
yonlii risklerin baskin oldugu yetersiz politika 6nlemlerinin krizin kontrolden ¢ikmasina neden
olabilecegi uyarist yapilmstir.

Ispanya’nin kurtarma paketine basvurup basvurmayacagma iliskin tartismalar
giindemde yer tutmaya devam etmektedir. Ispanya’nin en biiyiik 14 bankasmnin 7’si stres testini
gecememis ve yaklasik 60 milyar avroluk kaynaga ihtiya¢c duyuldugu belirtilmistir. Avrupa'da CDS
oranlari, Ispanya'nmn, en fazla kamu borcuna sahip 6zerk bolgesi olan Katalonya’nin daha fazla
otonomi i¢in erken se¢im istemesi ile birlikte bir anayasa krizi ile yiiz yiize kalacagi endiseleri ve
sorunlu Ispanyol bankalarmin yeniden sermayelendirilmesinin 6niine yeni engeller ¢ikarilmasimin
ardindan yiikselmistir. Ispanya hiikiimeti reform programi kapsaminda 2013 yil1 biitgesinde kamu
harcamalarinda 40 milyar avroluk kesintiye gitmistir. Ispanya’da kemer sikma tedbirlerine karsi
toplumsal gerginlik giderek artmaktadir.
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Cin ekonomisinde yihin ilk yarisinda goreli olarak gerceklesen zayif biiyiimenin
ardindan, yavaslama egilimi Eyliil ayinda da devam etmistir. Sanayi iiretimi ve PMI gibi
ekonomik gostergelerdeki bozulma olumsuz goriiniimiin devam ettigini gostermektedir. IMF, Cin
ekonomisinin 2012 yil1 biiyiime tahminini ylizde 8’den yilizde 7,8’e, 2013 yil1 i¢in ise yiizde 7,5°ten
yiizde 7,2 seviyesine indirmistir.

Yiikselen ve gelismekte olan iilkelerin biiyiimelerinde yavaslama gozlenmektedir. Onde
gelen yiikselen ekonomilerde daha oOnce goriilen giiclii biliylimede diisiis yasanmaktadir. Cin,
Hindistan, Brezilya ve Rusya’nin sanayi iiretimlerinde son aylarda diistisler kaydedilmistir. Bu
iilkelere kisa vadede asagi yonli riskleri 6nlemek i¢in adimlar atmalar1 ve somut planlar ortaya
koymalart onerilmektedir. Saglam bir mali durusun devamliliginin saglanmasi, enflasyon ile kredi
bliylimesinin makul oranlarda tutularak soklara karsi esneklik kazanilmas1 6nemli goriilmektedir.

Latin Amerika Bolgesinde de yavaslama beklenmektedir. BM Latin Amerika ve
Karayipler Ekonomi Komisyonu (ECLAC), bdlgenin bu y1l yavaslayacagini 6ngdérmiistiir. Arjantin
ve Brezilya'daki zayif biiylimeye dikkat ¢ceken (ECLAC), Latin Amerika'nin bu yil 2011'den daha
diisiik hizda biiyiiyecegini bildirmistir. Bolgenin 2012 yilinda yiizde 3,2 oraninda biiyliyecegi
tahmin edilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde, son donemde gida ve emtia fiyatlarindaki yiikselisin
yarattig1 enflasyon baskis1 nedeniyle para politikalarinda gevseme alaninin siirh olmasi
biiyiimeye iliskin riskleri artirmaktadir. IMF tarafindan yayimnlan Diinya Ekonomik Goriiniim
Ekim 2012 Raporunda kiiresel ekonomide yasanan yeni sorunlara bagli olarak artan endiseler ve
gelismekte olan ekonomilerin diisiik ihracat biiyiimeleri ve buna ilave olarak i¢sel sorunlarin ortaya
cikmasi nedeniyle hizli biiyiime performanslarinin sona ermesinden dolayr gelismekte olan
ekonomilerin biiyiime tahminlerinde degisiklige gidilmistir. Raporda Cin, Brezilya ve Hindistan
olmak tiizere gelismekte olan ekonomilerde biiyiime hizinin yavaslayacagi ongoriilmektedir. IMF’ye
gore, gelismekte olan ekonomilere yonelik asagi yonlii riskler genel olarak digsal etkenlerden
kaynaklanmakla birlikte, gelismekte olan ekonomilerde uygulanan siklastirici para politikalari,
emtia ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve kriz siirecinde uygulanan tegvikler yiiziinden daralan
mali alanin yeni soklar karsisinda yetersiz kalma riski de 6nemli rol oynamaktadir. Gelismekte olan
ekonomilerin 2012 ve 2013 yillarindaki biiylime tahminleri sirasiyla yiizde 5,6’dan yiizde 5,3’e ve
yiizde 5,8 seviyesinden ylizde 5,6’ya indirilmistir.

Kiiresel gida fiyatlarinin kurakhktan dolayr yiiksek kalabilecegi kaydedilmistir.
Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO), kiiresel gida fiyatlarinin, ABD ve Rusya'daki
kurakligin {irin arzimi diisiirmesinden dolay1 dniimiizdeki alti ayda muhtemelen yiiksek kalacagin
kaydetmistir. FAO tarafindan yapilan agiklamada, diinya gida fiyatlarinin, et ve siit iireticilerinin
yiiksek yem fiyatlarini {iriinlere yansitmasinin etkisi ile son alt1 ayin en yiiksek seviyesine ¢iktig
belirtilmistir.

Petrol fiyatlarindaki dalgah seyir Eyliil ayinda da devam etmistir. Ortadogu’daki siyasi
belirsizlikler nedeniyle artan arz yonlii endiselerin devam etmesi petrol fiyatlarinin yiiksek
seyretmesine neden olmaktadir. 12 Ekim 2012 tarihi itibariyla Brent tiiri ham petroliin fiyat1 115,3
dolar seviyesinde gerceklesmistir. G-7 iilkelerinin OPEC iilkelerinden petrol {iretimlerini artirma
talebi Suudi Arabistan tarafindan olumlu kargilanmastir.



1. ABD EKONOMISi

Konjonktiirel Gelismeler

IMF, Ekim ay1 Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporunda ABD ekonomisi ile ilgili biiylime
tahminlerini 2012 y1l1 i¢in bir onceki tahmine gore 0,1 puan artirarak yilizde 2,2, 2013 yili i¢in bir
onceki tahmine gore 0,1 puan azaltarak yiizde 2,1 olarak agiklamistir. Bununla beraber, bu tahminin
2013 yilinda keskin bir vergi artis1 ve harcama kesintisi olmayacagi, bor¢ tavaninin en kisa zamanda
artirilacagl ve makul bir konsolidasyon plani uygulanacagi varsayimina dayandigi ifade edilmistir.
Diger yandan ekonomi politikasindaki belirsizliklerin ve mali ugurum (fiscal cliff) ihtimalinin ve
kiiresel ekonomik risklerin ABD ekonomisi i¢in asag1 yonlii riskler barindirdigi ifade edilmistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's (S&P), ABD ekonomisi
biiyiime beklentilerini diistirmiistiir. GSYH artisinin 2012 yilinda yiizde 2,2, 2013 yilinda ise yiizde
1,8 olacagini tahmin eden S&P, ekonomide iyiye dogru hizli bir doniis ger¢eklesme ihtimalini yiizde
15 olarak gordiiklerini agiklamistir.

FED'in yeni tahminlerine gore issizlik oraninin 2013 ve 2014'te sirasiyla yiizde 7,6 yiizde 7,9
arasinda ve ylizde 6,7 yiizde 7,3 arasinda olmasi1 beklenmektedir. Uzun vadeli igsizlik tahmini ise
yizde 5,2, yiizde 6,0 seviyesindedir. Bu uzun vadeli tahminler FED'in uzun siire parasal
genislemeye devam edecegi beklentilerini artirmaktadir. Diger yandan, FED iiyeleri arasinda olan ve
parasal genislemenin su an ABD ekonomisinin ihtiya¢ duydugu biiylimenin saglanmasi i¢in ¢ok
etkili olmayacagmi savunan {lyeler tahvil alarak ekonomiyi biiylitmenin ¢ok miimkiin
goriinmeyecegini belirtmislerdir. Buna ilave olarak, bazi ekonomistler FED'in bu yolla para basarak
enflasyon riskini artirdigini sdylemektedir. Parasal genisleme politikasinin hisse senedi fiyatlarini
yiikseltirken dolar1 zayiflattigin1 belirten ekonomistler yaratilan likiditenin siradan Amerikan
vatandasina ulagsmamasi ve dolayisiyla mal ve hizmet talebini desteklememesi riski oldugunu one
stirmektedirler.

Issizlik maas1 bagvurusunda bulunanlarin sayis1 29 Eyliil'de biten haftada 4 bin kisi artarak
367 bine c¢ikmistir. Istihdam piyasasi, kiiresel yavaslama ve ABD'de vergi politikasinda
gerceklesecek degisiklikler nedeniyle isverenlerin ise almada daha cekingen davranmalarindan
dolay1 istenen iyilesmeyi gdsterememektedir. Issizlik maasindan yararlanmak igin ilk kez bagvuruda
bulunan Amerikalilarin sayis1 beklenenden daha fazla bir artis gostermistir. Bu durum, istthdam
piyasasindaki iyilesmenin sikintili olduguna isaret etmektedir. Ote yandan, ABD'de issizlik orani
Eyliil ayinda, beklenmedik bir sekilde ylizde 7,8’e diismiistiir. Ancak bu gelismede Eyliil ayinda,
igverenlerin daha fazla yar1 zamanli elemani ise almalarinin etkisi oldugu ve yapisal bir iyilesmenin
uzun vadede goriilecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan, San Francisco FED'in yaymladigi bir
arastirmaya gore, ABD ekonomisinin goriiniimiindeki belirsizlikler, lilkenin issizlik oraninin 2008
yilindan bu yana ylizde 1-2 aralifinda artmasina neden olmustur.

ABD tiiketici gliveni Eyliil ayinda beklenmedik bir sekilde yiikselerek, ekonominin yiizde
70'inden fazlasini olusturan hane halki harcamasma dinamizm kazandirmustir. Yiikselen hisse ve
konut fiyatlar1 artan akaryakit maliyetlerine ragmen giivenin tekrar yerine gelmesinde 6nemli rol
oynamistir. Buna ilave olarak, FED'in acikladig1 parasal genisleme politikas1 bu gelismede etkili
olmustur. Bu gelismeye ilave olarak, ABD Merkez Bankasi'nin ekonomiyi desteklemek iizere
faizleri asagida tutmasinin etkisiyle bor¢lanma maliyetleri son 50 yilin en diisliik seviyesine
gerilemistir.

Ote yandan, tiiketici giiveni ile ilgili olumlu gelismeler reel sektor ile ilgili olarak aciklanan
verilere yansimamigtir. Ticaret Bakanligl tarafindan Agustos ayinda yiizde 0,5 oraninda arttigi
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aciklanan hanehalki harcamalari, ¢ok az ylikselerek, ekonomik genislemenin ivme kazanmakta
zorlandigin1 gostermistir. Diger yandan, ABD'de fabrika siparigleri, Agustos ayinda, {i¢ yili askin
siirenin en hizl diisiisiinii gerceklestirmistir. Temmuz ayinda revize edilen rakamla yiizde 2,6 artan
fabrika siparisleri, Agustos ayinda ylizde 5,2 diisiis gostermistir. Agustos ayinda sanayi {iretim
endeksi bir onceki aya gore 1,3 puan azalarak yiizde 96,8 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Kasim ayinda se¢ime gitmeye hazirlanan ABD ekonomisinde 2013 yilinda mali ugurum
riskinin yarattigr tedirginligi dengelemeyi ve issizlik oranini azalmayir amaglayan bir parasal
genisleme programi agiklamistir. ABD Merkez Bankasit (FED), topyekiin tahvil alim programi
yerine mortgage'a dayali varliklarda aylik 40 milyar dolarlik tahvil alimi gerceklestirecegini
belirtmistir. (QE3)! olarak adlandirilan alim programinin tutart konusunda herhangi bir sinirlama
konulmamustir. FED, isglicii piyasasinda kalici bir diizelme yasanana veya enflasyonda bozulma
goriilene kadar alimi siirdlirecegini belirtmistir. Ayn1 sekilde, kisa ve uzun vadeli tahviller arasinda
degisimi saglayan twist operasyonu da yilsonuna kadar siirecektir. Bu durumda da FED'in,
piyasalardan aylik tahvil alim tutarinin 85 milyar dolar diizeyine ylikselmesi beklenmektedir. Bu
cer¢evede FED faizlerin diisiik seviyede kalmasi i¢in dngoriilen siireyi de 1 yil uzatmastir.

1. BUYUME

2012 yil1 ilk ¢eyreginde yiizde 2 biiyiime kaydeden ABD’nin Eyliil ay1 sonunda ikinci ¢eyrek
biiyiimesi {ligiincii kez revize edilmis ve biiylime orani ikinci revizyona gore diisiiriilerek yiizde 1,3
olarak agiklanmistir. Bu oranin gectigimiz ay yiizde 1,7 olarak tahmin edildigi dikkate alindiginda
biiyiime tahminlerinde asagi yonli bir egilim gozlenmektedir. Bu durum, zayif biiylime egiliminin
onemli bir sorun olmaya devam ettigini gostermektedir.

Gegtigimiz ay yapilan biliylime tahmine gore biliylimede 0,4 puanlik diisiis kaydedilmesinin

temel nedeni, gectigimiz ay yiizde 1,7 olarak tahmin edilen tiiketim harcamalarinin ytlizde 1,5’e ve
yatirimlarin ise ylizde 3 oranindan ytizde 0,7’ye gerilemesi olarak goriilebilir.

'QE; Quantitative Easing kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir ve niceliksel gevseme anlamina gelmektedir. Bu
kapsamda FED, parasal genisleme yapmak i¢in nakit para basmakta ve piyasadan hazine bonolarini ve mortgage bazl
menkul kiymetleri satin alarak piyasaya bol miktarda para sunulmaktadir. Bu sekilde mortgage bazli menkul kiymetleri
yada hisse senetleri alinmig olan bankacilik sektorii diisiik faizli kredi olanaklarini genisletmekte ve sonugta talep artarak
ekonomi iyilesmeye baslamaktadir. Ancak, bu politika uzun dénemde enflasyon riski yaratmaktadir. QEL;FED
tarafindan 2008-2009 yillar1 arasinda uygulamaya konulmus ve piyasalardan toplam 1,75 trilyon dolar tutarinda varliga
dayali menkul kiymet ve hazine bonosu satin almigtir. QE2 ise; Kasim 2010 tarihinde uygulamaya konulmus ve
piyasaya 600 milyar dolar kaynak saglanmustir.
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Sekil 1: Harcamalar Yoluyla GSYH Artis1 (Bir Onceki Doneme Gore Yillik, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Agustos ay1 sonunda aciklanan 2012 yili ikinci ¢eyrek biiylime tahminlerine gore, harcama
bilesenlerinin biiyiimeye katkilarinin 6zel tiiketim i¢in 1 puan, toplam yatirimlar i¢in 0,1 puan, net
ithracat i¢in 0,23 puan ve kamu tliketimi i¢in -0,14 puan oldugu tahmin edilmistir.

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

2009 2010 2011 2012
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Ekonomi politikasindaki belirsizler, uygulanan politika tedbirlerinin etkilerinin belirsizligi ve
kiiresel ekonomik riskler ABD ekonomisinin beklenilen biiylime oranin1 yakalamasi agisindan asagi
yonlii riskler barindirmaktadir. Oniimiizdeki dénemde biiyiime acisindan temel riskin mali ugurum
(fiscal cliff)® olarak adlandirilan ve genis kapsamli ve otomatik vergi artirimlarinin ve harcama

2 Mali Ugurum (Fiscal Cliff) 2012 yili mali yilimin bitmesiyle bazi vergi kesintilerinin ve harcama programlarinin
otomatik olarak devreden ¢ikmasi ile olusacak mali daralmaya verilen isimdir. Bu donemde aymi zamanda borg
7



kesintilerinin devreye girmesidir. IMF Ekim ay1 Diinya Ekonomik Goriinimii (WEQO) Raporunda
2013 yilinda mali ugurumun yaratacagi mali daralmanin GSYH’ nin ylizde 4’ civarinda olacagini
tahmin etmektedir. Diger bir 6nemli risk ise orta vadeli mali konsolidasyon plani agiklanmamasi
halinde ABD hazine tahvillerinin risk primlerinin artmasidir. Bu sekilde uzun dénemli faizlerin
yiikselmesi toplam talebe ve biiylimeye azaltic1 yonde baski yapabilecektir.

Makroekonomik gelismelerin yani sira, ABD Niifus Idaresi tarafindan gelir dagilimima
iliskin agiklanan veriler dikkat ¢ekicidir. Verilere gore, lilke nlifusunun en zengin yiizde 1'lik kesimi,
gectigimiz yil ekonomide yaratilan zenginligin yiizde 93'linii elde ederken, yillik geliri 101,500
dolarin altindaki ylizde 80'lik kesimin geliri diigsmiistiir. Niifusun en zengin yiizde 1'lik kesiminin
(1.2 milyon) kazang orani yiizde 5,5 artarken, yiizde 80'lik kesimin (96 milyon) geliri yiizde 1.7
diislise ugramustir.

Tiiketim

ABD tiiketim harcamalar1 artis hiz1 ilk ¢eyrekteki yiizde 2,4’liikk yiikselisin ardindan ikinci
ceyrekte yilizde 1,7 olarak gerceklesmistir. Haziran aymnda yillik bazda yiizde 3,6 oraninda artan
tilketim harcamalari, Temmuz ayinda yillik bazda yiizde 3,3 oraninda artmistir. Aylik olarak ise
tiiketici harcamalart Temmuz ayinda ylizde 0,4 oraninda artmistir. Gelir artis1 ise Temmuz ayinda
sadece yiizde 0,3 diizeyinde ger¢eklesmistir.

Agciklanan son parasal genisleme politikasinin etkisiyle yiikselen konut ve hisse fiyatlarinin
ontimiizdeki donemde tiiketicilerin gliven duygusuna katkida bulunmasi ve ekonominin yiizde 70'ini
olusturan hanehalki harcamalarinda artisa neden olmasi beklenmektedir. Alinan parasal tedbirler ile
ABD'deki emlak degerlerinin biiylik resesyondan bu yana ilk kez tiiketici harcamalarimi
destekleyerek, ekonomiyi bir miktar canlandirma olasiligi bulunmaktadir. ABD'nin 20 kentindeki
konut fiyatlarin1 gosteren S&P/Case-Shiller Endeksi Temmuz ayinda, gegen yilin ayni ayina gore
yiizde 1,2 artmigtir. Bu veri, Agustos 2010'dan bu yana en hizli artisa isaret etmektedir. Oniimiizdeki
yil konut degerlerinde goriilecek artiglarin devam etmesinin hanehalki tiiketim harcamalarim
artirmasi1 beklenmektedir.

Mortgage ve tiiketici borg¢larinin toplamindan olusan hane halki bor¢lar1 2012 yilinin ikinci
ceyreginde birinci ¢eyrekte olan degerini korumus ve yilizde 11 olarak gergeklesmistir.

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

Kaynak: http://www.federalreserve.gov

tavaninin artirtlmasi ile ilgili kesintiler de devreye girecektir. Bu kapsamda 1000’den fazla savunma ve saglik
harcamasinin sonlanacagi belirtilmektedir.


http://www.bloomberght.com/etiket/abd
http://www.bloomberght.com/etiket/abd
http://www.bloomberght.com/etiket/tüketici_harcamaları
http://www.bloomberght.com/etiket/abd
http://www.bloomberght.com/etiket/konut_fiyatları
http://www.bloomberght.com/etiket/s_pcase_shiller
http://www.federalreserve.gov/

Uretim
Agustos ayinda sanayi lretim endeksi bir dnceki aya gore 1,3 puan azalarak yiizde 96,8
seviyesinde gerceklesmistir. Bir onceki ay artan motorlu araglar ve ekipmanlari iiretimi Agustos

ayinda yiizde 4 oraninda diisiis gostermistir. Motorlu araclar hari¢ imalat sektorii iiretimi bu
donemde 0,4 oraninda azalmstir.

Kapasite kullanimi, Agustos ayinda bir dnceki aya gore 1,4 puan azalarak yiizde 78,2
seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede yiiksek issizlik orani ile dizginlenen hanehalki
harcamalari, kiiresel talepteki yavaslamanin ihracat artisina olumsuz etkisi 6nemli rol oynamustir.
Bunlara ilave olarak, iireticilerin ABD'de Ocak ayinda yiiriirlige konulmaya hazirlanan vergi
artinmlart ve harcama kisintilarindan dolayr mali ugurum olarak adlandirilan duruma yonelik
endiseleri de bliylimeye 6nemli katkida bulunan isletme yatirimlarina olumsuz etkide bulunmustur.

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

ISM (Institute for Supply Management) tarafindan agiklanan Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), imalat sektoriindeki ekonomik aktivitede 2009 yilindan
bu yana en diisiik seviyeye inerek Agustos ayinda 49,6 seviyesine gerilemistir. Eyliil ayinda ise bu
endeks 51,seviyesine yiikselerek sinirli bir toparlanmaya isaret etmistir.

Agustos ayinda son 10 ayin en diisiik seviyesine gerileyen tiiketici gliven endeksi son 7 ayin
en yiiksek seviyesine ¢ikarak Eyliil ayinda yiizde 70,3 olarak gergeklesmistir. Bekletilerin oldukca
tizerinde gerceklesen bu gelismede tiiketicilerin kisa vadeli goriiniim ile ilgili beklentilerinin pozitif

olmasi, alinan parasal genisleme kararlar1 ve yiikselen konut ve hisse senedi fiyatlarinin yarattig
pozitif etki etkili olmustur.


http://www.bloomberght.com/etiket/abd
http://www.federalreserve.gov/

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

Tiiketici kredilerindeki artis hizi Temmuz ayinda negatif degerde yiizde 1,45 olarak
gerceklesmis ancak tliketici giiveninde goriilen 6nemli artigla beraber Agustos ayinda yiizde 8
oraninda artmistir.

Sekil 6: Toplam Tiiketici Kredilerindeki Degisim (Yiizde, Yillik, Mevsimsel Diizeltilmis)

s N
. d \v/\\ AVV/‘\V/‘_

4 YV AA NN
. \JV \/\V "~

) V

2006-10
2007-01
2007-04
2007-07
2007-10
2008-01
2008-04
2008-07
2008-10
2009-01
2009-04
2009-07
2009-10
2010-01
2010-04
2010-07
2010-10
2011-01
2011-04
2011-07
2011-10
2012-01
2012-04
2012-07
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov
OECD Bilesik Oncii Gostergeleri Mayis aymdan bu yana diisiis gostererek Agustos ayinda

100, 5 seviyesine gerilemistir. Bu gelisme, ABD ekonomisinde 1limli biiylimenin zayif
seyredecegine iliskin goriisleri destekler niteliktedir.
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Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Issizlik oran1 Eyliil ayinda, isevrenlerin daha fazla yar1 zamanli elemani ise almalarinin etkisi
ile, beklenmedik bir sekilde yiizde 7,8'e diismiis ve Ocak 2009'dan bu yana en diisiik seviyeye
gerilemistir. Hane halki isgiicii sonuglarina gére bu donemde istihdamda 873 bin kisilik artig
yaganirken bu istthdamin 582 bin kisisi yart zamanh islerden kaynaklanmaktadir. Olumlu yonde
gelisen bu veriye ragmen istatistikler istihdam piyasasinda 6nemli sorunlara isaret etmektedir. Uzun
donem issizlerin (27 hafta ve iizeri issiz olanlar) toplam issizler igindeki oran1 Agustos ayi itibartyla

yiizde 40,1 olarak gerceklesmistir. Uzun donem issizligin oldukga yiiksek olmasi da konjonktiirel
igsizligin yapisal bir soruna donligme riskini barindirmaktadir.

Sekil 8: Issizlik Oranlar: (Yiizde)
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Kaynak: US Bureau of Labour Statistics
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Issizlik orami ile ilgili verilerin aksine issizlik sigortas1 basvurusunda bulunanlarin sayisi
yiikselerek piyasada dengesiz bir gelismenin oldugunu gostermistir. Issizlik sigortasi icin
basvuranlarin sayisi, 29 Eyliil ile biten haftanin sonunda bir 6nceki veriye gore 2 bin kisi artarak 367
bin kisi olmustur.

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

ABD'de c¢alisanlarin verimliligi, yilin ikinci ¢eyreginde artis gostermistir. Birinci ¢eyrekte
yaklasik 110,5 olan calisanin saat basina iiretimi endeks degeri, ikinci c¢eyrekte yaklasik 111°e
yiikselmistir.

2012 yilinmn ilk ceyreginde verimlilikte bir miktar diisiis kaydedilmisti. Ikinci ¢eyrekteki
artisin nedeni olarak karlardaki yavaglama ile birlikte, sirketlerin maliyetleri karsilayabilmek i¢in
calisanlarin  verimliligini artirmaya yOneltmis olmasi ©One c¢ikmaktadir. Verimlilikte artis
yasanmasinin olumlu yan1 olmakla birlikte, istthdamin artmasini daha zor hale getirmesinden dolay1
bu durum istihdam artis1 agisindan olumsuzluk yaratabilmektedir.

2012 yilimin ikinci ¢eyreginde de birim emek maliyetinde bir miktar artis yasanmis ve endeks
degeri, 108,15 seviyesinden 108,62 seviyesine yiikselmistir.
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Sekil 10: Tarim Dis1 Birim Emek Maliyeti ve Toplam Verimlilik Endeksi (2005=100)
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Kaynak: Datastream ]
3. DIS TICARET

ABD'de dis ticaret agig1 Agustos ayinda, yavaslayan kiiresel biiylimenin ABD'nin ihrag
mallarma talebi diisirmesinin etkisi ile artmistir. ABD'nin dis ticaret agigi, Temmuz ayindaki 42,5
milyar dolar seviyesinden, Agustos aymda yiizde 4,1 artarak 44,2 milyar dolara ¢ikmugtir. fhracat
Subat ayindan bu yana en diisiik seviyesine gerilemistir. Ihracat Agustos aymnda yiizde 1 diiserek
181,3 milyar dolara, ithalat ise yiizde 0,1 diistisle 225,5 milyar dolara gerilemistir.

Ozellikle Avrupa ve Cin basta olmak iizere, kiiresel ekonomik yavaslamanin ABD ihracatini
azaltmasinin bu diisiiste dnemli etkisi olmustur. Petrol fiyatlarindaki yiikselisin gelecek donemlerde
ithalat faturasini yiikseltme ihtimali de bulunmaktadir. Dis ticaret agiginda son donemde yasanan

daralma biiylimeye olumlu katki yapmakla birlikte, son aylarda ayni etkinin devam etmesi g¢ok
muhtemel goriilmemektedir.

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

Temmuz ayinda enflasyon orani bir dnceki aya gore 0,3 puan artarak yiizde 1,7 seviyesine
cikmistir. Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise bir onceki aya gore 0,2
puan diiserek yiizde 1,9 seviyesine gerilemistir. Bu dénemde gida fiyatlar1 0,2 puan artmistir. Bu
gelismede yakit maliyetlerindeki artiglarin diger iiriinlere yansimasi etkili olmustur.

Enflasyon orani 2012 yil1 bagindan bu yana diismeye devam etmektedir. Ocak ayinda yilizde
2,9 olan enflasyon orani, Temmuz ayinda yiizde 1,4’e gerilemis ve Agustos aymnda 1,7 olarak
gerceklesmistir. Ilerleyen aylarda artan petrol fiyatlarmin ve kurakligin yarattigi gida fiyatlarindaki
artisin enflasyonu artiric1 etkilerinin olacagi diisiiniilmektedir. Bu etkiler, toplam enflasyon ile
cekirdek enflasyon arasindaki makasi da acabilecektir.

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

FED’in parasal genislemeye gitme karar1 alarak ve QE3’li uygulamaya koymasinin faiz
oranlarimi distiriicti ve piyasadaki likiditeyi artirict etki yapmasi beklenmektedir. FED ayni1 zamanda
faiz oranlarin1 da diisiik seviyede tutarak ekonomideki likiditeyi artirmaya yonelik politikasin1 da
2015 yilina kadar devam ettirecegini agiklamistir. Bu gelismeler neticesinde, yilsonuna kadar kisa
donem faiz oranlarinin diisiik seviyelerdeki seyrini devam ettirmesi ve uzun dénem faiz oranlarmin
ise yiizde 1,65 seviyelerinde dalgalanmasi beklenmektedir.
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Sekil 13: Faiz Oranlari (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators

ABD finansal varliklarina olan dis talep Temmuz ayinda yatirimcilarin gittikge kotiilesen

Avrupa krizinden kagarak daha giivenli yatirim enstriimanlar1 aramasiyla énemli oranda artmistir.
10 y1l vadeli ABD Hazine tahvillerinin faizi, Avrupa iilkelerinin bozulan kredi kosullar1 nedeniyle
yatirnmcilarin glivenli limanlara kagmasi sonucu en diisiik seviyeye gerilemistir. 10 yillik devlet
tahvillerinin getiri oran1 Ekim ayinda yiizde 2,42 seviyesinde gergeklesmistir.

Sekil 14: ABD 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getiri Orani (Yiizde)
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Kaynak: Datastream
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5. KAMU MALIYESI

ABD cekonomisinde kredibilitesi yiiksek orta vadeli bir mali konsolidasyon planina acil
ihtiya¢ duyulmaktadir. Uluslararasit kuruluslar bu plan kapsaminda, cari harcamalarda kesintiye
gidilmesini ve biliyiime odakli harcamalarin agirliginin artirilmasini 6nermektedir. Bu harcamalar,
altyapt harcamalarinin yani sira uzun dénemli igsizlik ve beceri uyumsuzluklarini azaltan egitim
programlarini, konut desteklerini ve issizlik yardimlarinin daha da genisletilmesini icermelidir.

2012 yili sonunda ABD’de bor¢lanma limitinin sinirina gelinmesi dnemli bir risk unsuru
olarak goriilmektedir. Bor¢lanma limitinin artirilmamast durumunda “mali ugurum” olarak
adlandirilan siira gelinmesi, zaten zayif olan ekonomik toparlanmay1 olumsuz etkileyebilecektir.

IMF, Ekim ay1 Mali Izleme Raporunda olas1 mali ugurum riskinin gerceklesmeyecegi ve
biitce agigimin 2012 ve 2013 yillarinda GSYH’nin yiizde 1,5’u seviyesinde azalacagi varsayimi
altinda biitce dengesine yonelik tahminlerde bulunmustur. Bu varsayimlar, 6niimiizdeki donemde
makul diizeyde mali konsolidasyon tedbirlerinin alinacagi beklentisi altinda yapilmistir. Bu
cergcevede, IMF biit¢e aciginin GSYH’ya oraninin 2012 yilinda yiizde 8,7 ve 2013 yilinda yiizde 7,3
olacagm tahmin etmektedir. Ote yandan, ABD’nin genel devlet briit bor¢ stokunun GSYH’ya
oraninin artmaya devam edecegi, 2012 ile 2013 yillarinda sirasiyla yiizde 107,2 ve yiizde 111,7
olacag beklenmektedir.

1. AB EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

IMF tarafindan yaymlanan son Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporunda cevre tlkelerdeki
durgunlugun diger bolge iilkelerine sirayet ettigi belirtilmistir. Finansal kosullarin kirilgan oldugu ve
finansal piyasalarin da pargali goriiniimiin devam ettigi ifade edilmistir. Cevre iilkelerden sermaye
cikislarinin yasandigi ve bu iilkelerin piyasa erisiminin azaldigi belirtilmistir. Ancak alinan son
kararlar ve ECB’nin etkin miidahaleleri ile kosullarin daha da kétiilesmesinin Oniine gegildigi
belirtilmektedir. IMF, goriiniimiin zayif ve belirsiz oldugu bu ortamda, uygulanacak kararh
politikalarin 2013 yilinin ikinci yarisinda finansal kosullar iyilestirecegi varsayimi altinda Avro
Bolgesinin 2012 yilinda yiizde 0,4 oraninda daralacagini, 2013 yilinda ise yilizde 0,3 oraninda
biiyliyecegini 6ngoérmektedir. Avro Bolgesi goriiniimii lizerinde asag1 yonlii risklerin baskin oldugu
yetersiz politika dnlemlerinin krizin kontrolden ¢ikmasina neden olabilecegi uyarist yapilmistir.

Yiiksek issizlik, biiyilyememe ve agir borg yiikii sorunu yasayan Ispanya’nin &niimiizdeki
donemde ECB’nin acikladig1 Dogrudan Parasal Islemlerden (OMT) faydalanabilmek i¢in kurtarma
paketi talep edecegi beklenmektedir. Bagbakan Rajoy uygulanacak siki tedbirler ile harcamalarin
azaltilmas1 ve gelirlerin artirilmasi yolu ile biit¢e acig1 olan ylizde 4,5 hedefinin tutturulacagini
belirtmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poor’s 12 Ekim tarihinde biiyltime
ve biitce performansindaki ciddi riskler ve bankacilik sektoriinde devam eden sorunlar nedeniyle
Ispanya’nin uzun vadeli kredi notunu iki kademe indirerek BBB’ye diistirmiistiir.

2012 yili Nobel Barig odiili, 60 yildir Avrupa'da baris, istikrar, demokrasi ve insan
haklarinin gelismesine yaptigi katkilardan dolayr Avrupa Birligine verilmistir. Nobel Komitesi
kitanin 2. Diinya Savasi sonrasinda birlesmeyi basardigimi ve 1989'da Berlin Duvart yikildiktan
sonra da eski komiinist iilkelerde istikrarin saglanmasina yardimci oldugunu belirtmistir
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1. BUYUME

2012 yilin birinci ¢eyreginde biiyiiyemeyen Avro Bolgesi, 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde
bir onceki c¢eyrege gore ylizde 0,2 oraninda daralmistir. Dis ticaret kaleminin pozitif katkisina
ragmen i¢ talepte yasanan gerileme ve stok degisiminin negatif katkisi bu gelismede belirleyici
olmustur. GSYH ikinci geyrekte yillik olarak ise yiizde 0,5 oraninda daralmistir.

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

Ugiincii geyrege iliskin gostergeler, zayiflayan ekonomik aktiviteye ve artan belirsizlik
ortamina igaret etmektedir. ECB’nin standart ve standart olmayan para politikalari uygulamalari ile
biiylime desteklenmektedir. Yiiksek seviyelerdeki igsizlik ve toparlanamayan kiiresel ekonomiye ek
olarak finansal ve finansal olmayan firmalarin bilango diizeltme siireci biiylime iizerinde ciddi baski
yaratan unsurlardir. Cevre iilkelerde tekrarlanabilecek finansal gerilimin diger iilkelere yayilmasi en
Oonemli asag1 yonlii risk unsuru olarak goriilmektedir.

ECB Avro Bolgesinin 2012 yili genelinde yiizde 0,6 ila ylizde 0,2 aralifinda daralacagini
tahmin etmektedir.

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

Temmuz ayinda bir onceki aya gore yiizde 0,1 oraninda azalan perakende ticaret Agustos
ayimnda bir 6nceki aya gore ylizde 0,1 oraninda artmistir. Perakende satis endeksi 2011 yili Agustos
ay1 ile karsilastirildiginda yiizde 1,3 oraninda diismiistiir. Gida, igecek ve tiitlin {irtinlerinin satigi
yiizde 0,9 oraninda, gida dis1 iirlinlerin satis1 ise yiizde 1,5 oraninda azalmistir. Agiklanan {ilke
verilerine gore perakende satislar on iki lilkede artarken, yedi iilkede azalmistir. Agustos ayinda
Liiksemburg’da yilizde 2,9 ve Portekiz’de yiizde 2,8 oraninda artan perakende ticaret, Polonya’da
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yiizde 1,3 ve Fransa’da yiizde 0,8 oraninda azalmistir. Perakende satislar, yeni araba satiglar1 gibi

kisa vadeli gostergeler ve azalan tiiketici gliveni oniimiizdeki donemde de tiiketim harcamalarinin
zayif seyredecegine isaret etmektedir.

Agustos ayimda 46,3 seviyesine gerileyen Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Eyliil ayinda
46,1 seviyesinde gergeklesmistir. Endeks son sekiz aydir 50 esiginin altindadir. Fransa ve Ispanya
Avro Bolgesinde ciddi daralma sinyalleri veren iki iilkesi olmustur. Almanya’da yatay seyreden

gostergeler, asagl yonlii seyirde dibe ulasildigi ve ekonomik aktivitenin toparlanacagina yonelik
iyimser beklentiler olusturmustur.

Agustos aymda 45,1 seviyesinde agiklanan imalat sanayi PMI endeksi, Eyliil ayinda 46,1
seviyesine yiikselmistir. Ancak Avro Bolgesinde imalat sanayi PMI endeksi on dort aydir daralma
egilimindedir. Eyliil ayinda Irlanda ve Hollanda hari¢ bélge iilkelerinin tamami 50 esiginin altinda
kalmiglardir. Fransa’da PMI endeksinin Yunanistan seviyelerinde (42,7) gerceklemesi, Fransa’yi

diger merkez iilkelerden tersi yonde ayristirmustir. Imalat sanayindeki is kosullar1 bozulmaya devam
etmektedir.

Avro Bolgesindeki ekonomik aktivitedeki yavaslama ve uzun donem trendinin altindaki
seyir Eyliil ayinda da devam etmis ve Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) ti¢iincii ¢ceyrekte de diismeye
devam etmistir. Endeks, tiiketici, perakende ticaret ve hizmetler sektorlerindeki giiven kaybina
paralel olarak gegen aya gore 1,1 puan gerileyerek 85 seviyesinde gerceklesmistir. Polonya, Fransa
ve Hollanda’da endeks degerlerinde 1 ila 2 puanlhik kayiplar yasanmistir. Ozel sektdr tarafinda
iretim, yeni siparisler, satis fiyatlar1 ve istihdam beklentileri kotiilesmistir. Avro Bolgesinde, oncii
gostergelerde yasanan gerilemeye ek olarak PMI endeksinin {iglincii ¢eyregindeki ortalamasinin bir
onceki ¢eyregin ortalamasinin altinda kalarak 45,1 seviyesinde ger¢eklesmesi, ekonomik aktivitenin
iclincii ¢ceyrekte daha da azalmasi ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Diisiik seyreden i¢ ve dis talep,
bozulan giiven gostergeleri de Oniimiizdeki donemde tiiketim ve yatirirm harcamalarinin diisiik

seyredecegine isaret etmektedir. OECD Bilesik Oncii Gostergesi ise uzun dénem ortalamasi olan
100 seviyesinin altinda kalmaya devam etmistir.

Sekil 16: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarhhk Endeksi (ESI)
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Kaynak: OECD (CLI) ve Eurostat (ESI)

Avro Bolgesi giliven gostergeleri son alti aydir diisiis kaydederek son ii¢ yilin en diisiik
seviyesine gerilemistir.
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Sekil 17: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeks Degeri
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Kaynak: Eurostat

Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Avro Bolgesinde Haziran ayinda bir 6nceki aya gore
yiizde 0,6 oraninda artan insaat iiretimi endeksi, Temmuz ayinda ylizde 0,3 oraninda azalmistir.

Temmuz ayinda aylik insaat iiretimi endeksi Italya’da yiizde 2,2, Ispanya’da yiizde 2,1 oranlarinda
azalirken, Macaristan’da ylizde 8,7 oraninda artmustir.

Avro Bolgesi mevsimsel diizeltilmis sanayi iiretim endeksi verilerine gore, Temmuz ayinda
yasanan ylizde 0,6 artisin ardindan, Agustos ayinda endeks bir dnceki aya gore yiizde 0,6 oraninda
artmaya devam etmistir. 2011 yili Agustos ay1 ile karsilastirildiginda endeks yiizde 2,9 oraninda
azalmistir. Sermaye mali, dayanikl tiikketim mallar1 ve enerji tiretimi sirasiyla yiizde 0,7, yiizde 3,9
ve yiizde 0,9 oranlarinda artmistir. Sanayi iliretimi endeksi en fazla artan ilkeler yiizde 6,8 ile
Portekiz ve yiizde 4,6 ile Litvanya olurken, sanayi iiretimi endeksi en fazla azalan iilkeler sirasiyla
yiizde 2,9 ve yiizde 2,8 ile Cek Cumhuriyeti ve Danimarka olmuslardir.

Imalat sanayi PMI ve giiven gostergelerinin uzun dénem ortalamalarinin altinda kalmaya
devam etmesi insaat dis1 yatirimlarin yilin geri kalaninda da diisiik seyredecegi beklentisini
kuvvetlendirmektedir. Toplam yatirimlarin yarisint olusturan insaat disi yatirimlarin, diistik

ekonomik aktivite, artan atil kapasite, disiik satig fiyati beklentileri ve artan girdi maliyetleri
olumsuz goriiniimii pekistirmektedir.

Sekil 18: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oranmi (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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2012 yili ikinci ¢eyreginde yiizde 78,9 olarak gergeklesen Avro Bolgesi kapasite kullanim
oraninin, yilin tigiincli ¢eyreginde 78,4 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Bolge iilkelerine ait
kapasite kullanim orani verileri heterojen bir 6zellik géstermektedir.

2. ISTIHDAM

Ekonomik ve finansal krizin, Avro Bdlgesi emek piyasalar1 iizerindeki olumsuz etkisi
giderek artmaktadir. Atil kapasite ve diisiik seyreden toplam talep Temmuz ayinda is kayiplarinin
artmasima neden olmustur. Agustos aymda Avro Bolgesi issizlik orant Temmuz aymna gore
degismeyerek yiizde 11,4 seviyesinde gergeklesmistir. 2011 yilinin  Agustos ay1 ile
karsilagtirildiginda igsizlik 1,2 puan artmistir. Avro Bolgesinde issiz sayist Agustos aymda bir
onceki aya gore 34 bin kisi artarak 18,2 milyona ulasmistir. 2011 yili Agustos ay1 ile
karsilastirildiginda Avro Bélgesinde issizlerin sayis1 2,1 milyon kisi artmistir. Issizlik oranlarinin en
yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde 25,1 ile Ispanya ve yiizde 24,4 ile Yunanistan olmustur. Yiiksek
bor¢ oranlarina sahip bu ilkelerin uygulamakta bulunduklari kemer sikma politikalari nedeniyle
igsizlik kaygi verici boyutlara ulasmistir. Avusturya ve Hollanda’da sirasiyla kaydedilen yiizde 4,5
ve ylizde 5,3’liik igsizlik oranlar1 ise Avro Bolgesinin en diisiik issizlik oranlaridir. 2011 yilinin ayni
donemi ile karsilastirildiginda issizlik yirmi tilkede artarken, alti tilkede diismiistiir.

Bolge genelinde 25 yas alt1 issizlik 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Temmuz
ayinda yiizde 22,9 seviyesinde gerceklesen 25 yas alt1 igsizlik orani, Agustos ayinda yiizde 22,8
olarak kaydedilmistir. 25 yas alt1 igsizlerin sayist 3,4 milyon kisiye ulasmistir. Yunanistan’da 55,4’e,
Ispanya’da yiizde 52,9°a, Portekiz’de yiizde 35,9’a, italya’da yiizde 34,5’e ulasan geng issizlik
oranlar1 Avrupa i¢in Oncelikli konular arasinda yer almaktadir.

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

2012 yili Temmuz aymda Avro Bdlgesi ihracat ve ithalat rakamlar sirasiyla 162,2 milyar
avro ve 146,6 milyar avro olarak gergeklesirken, dis ticaret 15,6 milyar avro fazla vermistir. Haziran
ayinda 17,4 milyar avro acik veren cari hesap, Temmuz ayinda 15,9 milyar avro fazla vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore
yiizde 2 oraninda, ithalat ise ylizde 1,3 oraninda azalmigtir.
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Sekil 20: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat

4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Temmuz ayinda yiizde 2,4 olarak gergeklesen yillik gosterge enflasyon Eurostat tanminlerine
gore Agustos ayinda yiizde 2,6’ya yiikselmistir. Avro bazli enerji fiyatlarinin artmasi ve dolayl
vergi artiglar1 nedeniyle enflasyonun bir miiddet daha politika hedefinin {izerinde seyredecegi
belirtilmistir. Ancak orta vadede enflasyonun politika hedefi olan yiizde 2 civarinda seyredecegi

beklenmektedir. ilk tahminlere gore Eyliil ay1 gosterge enflasyonun yiizde 2,7 olacagi tahmin
edilmektedir.

Agustos ayinda enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi iilkeler; yiizde 0,9 ile Isveg, yiizde
1,2 ile Yunanistan olurken, enflasyon oraninin en yiiksek kaydedildigi tlkeler, yiizde 6 ile
Macaristan ve ylizde 4,2 ile Estonya olmustur. Avro Boélgesinde yillik ¢ekirdek enflasyon orami
Temmuz ayinda 0,2 puan gerileyerek yiizde 1,5 seviyesinde gerceklesmistir. Gosterge enflasyonun
bilesenlerine bakildigina gida, tiitiin ve alkol fiyatlarmin yilizde 3 oraninda, enerji fiyatlarinin yilizde
8,9 oraninda, enerji dis1 sanayi lriin fiyatlarinin ise yiizde 0,8 oraninda arttig1 goriilmektedir.

Temmuz aymda yillik bazda yilizde 1,6 oraninda artan Avro Bdolgesi iiretici fiyatlar1 endeksi
Agustos ayinda yillik bazda yiizde 2,7 oraninda artmistir. Bu artig enerji fiyatlarinin bir dnceki aya
gore ciddi artig gostermesinden kaynaklanmaktadir. Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik
olarak incelendiginde enerji sektorii hari¢ fiyatlarin yiizde 1, enerji sektorii fiyatlarinin yiizde 7,9
oraninda arttif1 goriilmektedir. Dayaniksiz ve dayanikli tiiketim mal fiyatlar1 sirasiyla ylizde 2,1 ve
yiizde 1,6 oraninda artmstir.

ECB enflasyonun 2012 yili genelinde yiizde 1,3 ila ylizde 2,5 arasinda olacagim
ongormektedir.
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Sekil 21: Enflasyon Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 4 Ekim 2012 tarihinde yaptigi para politikasi kurulu toplantisinda yiizde 0,75
seviyesindeki politika faiz oranin1 ve sifir seviyesindeki mevduat faiz oranin1 degistirmeme karari
almistir. Ekonomik aktivitenin zayif oldugu, belirsizligin tiiketici ve yatirimci glivenini azalttigi,
bilango kiiciiltme operasyonlart nedeniyle finansman kosullarinin zorlastigi bu dénemde ekonomik
goriinim iizerindeki asagi yonli risklerin var oldugu belirtilmistir. Finansal piyasalarda
tekrarlanacak gerilimden enflasyon ve biiyiimenin olumsuz etkilenme ihtimali yiiksektir.

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

Gecelik borglanma faizi ile refinansman faiz oranlar1 arasindaki negatif getiri farki
piyasalardaki likidite fazlaligina isaret etmektedir. 3 aylik EURIBOR faizi, EONIA ve 5 yillik avro
tahvillerinin getiri oranlari sirasiyla yiizde 0,22, yilizde 0,11 ve yiizde 0,75 seviyelerine gerilemistir.
Avro dolar kuru Agustos 2012 itibariyla 1,24 seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 23: EURIBOR Spreadleri 7 (Baz Puan)
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Kaynak: Eurostat
(*) Spreadler, piyasalarda olusan faizlerinden EONIA swap endekslerinin farkinin alinmasi ile elde dilmistir.

5. KAMU MALIYESI

Avro Bolgesinde birgok tilkede uygulanan kemer sikma politikalara ragmen, heniiz istenilen
hedeflere ulasilamamis ve finansal piyasalarin kaygilar1 giderilememistir. Ancak gectigimiz ay
ECB’nin OMT adimi verdigi Dogrudan Parasal Islemler programi ile sorunlu iilkelerin tahvillerini
sarta bagli olarak limitsiz bir sekilde alacagini agiklamasi kamu finansman maliyeti ve risk primleri
ciddi sekilde artmis olan sorunlu ilkelerin 10 yillik devlet tahvillerinin getirilerinin ve kredi
temerriit takas oranlarinin (CDS) gerilemesine yardimci olmustur. Bu gelismenin yaninda daha siki
bir mali birlige gidilmesi kararlilii, ECB’nin operasyonlari, Alman Anayasa Mahkemesinin
kurtarma fonlar1 hakkinda olumlu karar1 tahvil piyasalarinda gerginligin azalmasina katki
saglamistir. Ancak iilkelerin tahvil getirileri farklilik gostermektedir. Bor¢ sorunu yasayan iilkelerin
10 yillik bor¢lanma maliyetleri Eyliil ay1 sonunda Yunanistan’da yiizde 20,9, Portekiz’de yiizde 8,6,
Irlanda’da yiizde 5,3, Ispanya’da yiizde 5,9, Italya’da yiizde 5,3, Belgika’da yiizde 2,6 olarak
gerceklesmistir. Almanya’nin bor¢lanma maliyeti ise yilizde 1,5 seviyesindedir. Avro Bolgesinde
ilkelerin tahvil getiri farklar1 Eyliil ayinda kismen de olsa gerilemistir.

IMF’in Ekim ayinda yayinladigi Mali izleme (Fiscal Monitor) raporunda Avro Bolgesinde
bor¢ dinamiklerinin iyilestirmeye ve gilivenin tesis etmeye yonelik ciddi mali konsolidasyon
planlarinin uygulandig belirtilmistir. Avro Bolgesinin 2012 ve 2013 yillarinda yiizde 3,3 ve ylizde
2,6 oranlarinda biitge agig1 verecegi, genel devlet briit bor¢ stokunun GSYH’ya oranin ise yiizde
93,6’ya ve ylizde 94,9’a ulasacag1 ongoriilmektedir.

Sec¢ilmis AB iilkelerinin biit¢e agiklart ve borg oranlarina iliskin giincel veriler EK Tablo-
8’de gosterilmektedir.
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Sekil 24: 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat
Sekil 25: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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24



I11. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

IMF tarafindan yayinlan Diinya Ekonomik Goriinlim Ekim 2012 Raporunda kiiresel
ekonomide yasanan sorunlara bagli olarak artan endiseler ve gelismekte olan ekonomilerin diisiik
ihracat biiylimeleri ve buna ilave olarak ig¢sel sorunlarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle hizli biiyiime
performanslarinin sona ermesinden dolay1 Cin’in biiylime tahminlerinde degisiklige gidilmistir.
IMF, Cin ekonomisinin 2012 yil1 biiylime tahminini yiizde 8’den yiizde 7,8’e, 2013 yili i¢in ise
yiizde 7,5 tan yiizde 7,2 seviyesine indirmistir.

Diinya Bankasi da Ekim ayinda yayimladigr “Dogu Asya ve Pasifik Goriiniimii” biilteninde
zayif ihracat ve yatirim nedeniyle Cin’de yavaslamanin devam edecegi ve beklentilerden daha
kotliye gidebilecegi uyarisiyla 2012 yili biiylime tahminini yiizde 8,2’den yiizde 7,7 seviyesine
indirmistir. 2013 y1l1 biiyiime tahminini ise yiizde 8,6'dan yiizde 8,1'e diislirmiistiir. Biiltende Cin’de
yilin ikinci ¢eyreginde reel ticretlerin artmasina ragmen ig talep biiyiimesinin ilk ¢eyrege gore yiizde
9,7°den yiizde 8,4’e geriledigi belirtilmistir. Yavaslamanin temel nedeni olarak yatirimlarda yasanan
yavaglama ve dis piyasalardaki gelismeler gosterilmistir. Ayrica ABD tarafindan agiklanan QE3
nedeniyle iilkeye hizli bir sicak para girisinden korunmak igin politika yapicilara temkinli davranma
onerilmektedir. Bunun yaninda konut sektdriinde uygulanan politikalarin ekonominin seyrini
ontimiizdeki donemlerde zayiflatmaya devam edecegi Ongorilmektedir. Dis talepte yasanan
gerilemeyle beraber sanayi iiretimi de ciddi sekilde etkilenmektedir. Sanayi iiretim artis1 Agustos
ayinda gegen yilin ayni ayina gore yiizde 13,5 seviyesinden yiizde 9 seviyesine gerilemistir. GSYH
biliylimelerinin kayit altina alindigr 1952 yilindan bu yana Cin’de ilk kez 2011 yilinda tiiketimin
bliylimeye katkisi yatinmin katkisinin {izerinde gerceklesmistir. Bu durum Cin ekonomisinde
yeniden dengelenme siirecinin devam ettigini gostermektedir.

Cin Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamada Cin ekonomisinin ciddi asag1 yonlii baski
altinda oldugu ve para politikasinda ekonomideki duruma gore ince ayar yapilabilecegi
belirtilmistir. Bu amagla siirekli ve uyumlu kredi biiylimesi yonlendirilecegi, yuan kurunda iki yonlii
esneklik artirilacagi, faiz oranlar1 reformunda ilerleme saglanacagi, ABD ve Avrupa'da alinan
tedbirler yakindan izlendigi ve enflasyondaki mevcut istikrarin korunacag ifade edilmistir.

Cin'de imalat dis1 PMI endeksi Agustos aymnda 56,3’ten 53,7’ye gerileyerek Mart 2011°den
bu yana en diisiik seviyede gergeklesmistir. Bu gelisme Cin ekonomisinde son aylarda gézlemlenen
yavaglamay1 teyit etmektedir.

Cin'in en bliyiik 10 bankasinda kar artisi, yilin ilk yarisinda tahsil edilemeyen alacaklar
nedeniyle yavaglamistir. S6z konusu bankalarin bu yilin ilk 6 ayinda net kar artis1 yillik bazda
yalnizca yiizde 17 artarak 513,2 milyar yuan (yaklasik 81,5 milyar dolar) olurken gegen yilin ayni
doneminde bankalarin net kar1 yiizde 34 artmisti. Cin'in en biiyiik 10 bankasinin toplam varliklar
2012 Haziran sonu itibariyla 2011 yili sonuna gore yiizde 10,7 artarak 76 trilyon yuana ulagmistir.
Bu varliklar Cin'in bankacilik sektoriiniin yiizde 77'sini olusturmaktadir.

Cin'de yeni krediler, Eyliil ayinda 623,2 milyar yuan (99,5 milyar dolar) ile beklentilerin
altinda kalmistir. Cin Merkez Bankasi, iilkede 8 Kasim’da yapilacak olan ve 10 yilda bir yapilan
lider degisikliginin hemen Oncesinde, kredileri desteklemek icin, faizleri ve bankalara uyguladig:
zorunlu karsilik oranlarin1 daha oOnce diislirmiistiir. Buna karsin yerel yoOnetimler altyapi
harcamalarina yonelik planlari zamana yayarken, bankalar kotii kredi birikmesinden dolay: ihtiyath
davranmakta ve bor¢ alanlara yonelik kolaylik saglama yolunda fazladan bir katki saglamada
basarisiz kalmaktadir.
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Cin'de devlete bagli bir arastirma kurulusu tarafindan yapilan arastirmaya gore Cin'deki
ekonomik yavaslama, dis talepteki kotiilesme ve ufak 6lgekli sirketlere diistik krediler verilmesinden
Otlirii, bir siire daha devam edecegi ve merkez bankasinin biiyiimedeki yavaslamaya ragmen
enflasyonu kontrol etmeye cok fazla odaklandigir belirtilmistir. Kurulus ayrica, yavaslamanin
Oniimiizdeki yilin ilk ¢eyregine kadar uzanacagina kesin goziliyle bakarken bunun on yilda bir
yapilan Komiinist Parti'nin liderlik degisiminin ardindan goreve gelecek yeni hiikiimet yeni bir
sigrama yapma imkani tanityacagini, ¢linki islerin daha kétiiye gidemeyecegini belirtmistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's analistleri tarafindan yapilan
degerlendirmede Cin'de yasanan ekonomik yavaglamanin yakin bir zamanda sona ermesinin
beklenmedigi ve herhangi bir sigramanin da ¢ok giiclii olamayabilecegi belirtilmistir. Bu yilki
yavaslamanin en kétiisiiniin y1lin son ¢eyreginde gerceklesecegini ongdrmiistiir.

Japonya ve Cin arasindaki {izerinde hak iddia ettikleri adalardan kaynaklanan ada krizi iki
iilke arasindaki 340 milyar dolarlik ticaret hacmini tehdit etmektedir. Cin’in kiiresel roliiniin
artmasinin, iki iilke arasindaki ticareti daha da 6nemli bir noktaya tasidig1 ve bu krizin iki iilkenin
dis ticaret dengesi lizerinde olumsuz etkilerde bulunacagi belirtilmistir.

Pekin Hiikiimeti'nin gelir dagilim1 planinin taslagini hazirlayan danismanlardan olan Li Shi,
Cin'deki gelir farkinin 6niimiizdeki on yilda da "tehlikeli oranlarda yiliksek" olmay1 siirdiirecegini
ongormis ve gelir farkini 6lgen Gini katsayisinin yiizde 0,5 seviyelerinde takilip kalabilecegini
belirtmistir. "0" ile "1" arasinda degisen endeks ylizde 0,4’{lin iizerine ¢iktiginda, potansiyel "sosyal
huzursuzluk sebebi" olarak goriilmektedir. Li, gectigimiz yillarda bir¢ok reformun ertelendigini
hatirlayarak, Cin'in bunu daha fazla erteleme liiksii olmadigini ve iicret kazanc¢larinin, yetkililerin
sosyal giivenlik agindaki ilerlemeleri erteleyecegini sdyleyerek, gelir farkinin, tekel karlarinin
dagitilmasi ihtiyacini acil hale getirdigini savunmustur.

1. BUYUME

IMF tarafindan, Avro Boélgesi'ndeki bor¢ krizinin derinlestigi gerekgesiyle kiiresel biiyiime
tahminlerini diisiirmesi ve ABD ve Avrupa'da gerekli adimlarin atilmamasi durumunda diinya
ekonomisinin daha ciddi yavaglayacagi beklentisi Cin ekonomisine yonelik digsal asagi yonlii riskler
olmaya devam etmektedir. Digsal faktorlerin yaninda emlak piyasasinda uygulanan kisitlamalarin i¢
talebi diislirmesi sonucu olusan igsel riskler de ekonomide yavaglamanin devam edecegi endiselerini
giiclendirmektedir. Eyliil ayinda da yavaslamaya devam eden sanayi iiretimi ve ihracat kazancglariyla
birlikte imalat¢ilardan bankalara kadar ekonominin bir¢ok alaninda goriillen zayiflamanin alti
ceyrektir iist iiste yavaslama gosteren ekonomi iizerinde onlimiizdeki ¢eyrekte de devam edecegi
sinyallerini gli¢lendirmektedir.

Yilin ilk yarisinda goreli olarak gerceklesen zayif biiylimenin ardindan Cin ekonomisinde
yavaglama egilimi slirmektedir. Sanayi tiretimi ve PMI gibi reel ekonomik gostergelerdeki olumsuz
goriiniimiin devam etmesi bu egilimi teyit ettirmekte ve Cin’in 2012 yili bliyiime hedefini
gerceklestirip gerceklestirmeyecegi tartisiimaktadir. Bu gelisme hiikiimetin ekonomik biiylimeyi
hizlandirmak i¢in simdiye kadar almis oldugu tedbirlerin {igiincii ¢eyrekteki etkilerine bagli olarak
gerektiginde ilave tedbirlerin alinip alinmayacagi konusu {izerinde yogunlagsmasina neden olmustur.
Diger yandan, hiikiimetin i¢ talebi canlandirmak ic¢in atmis oldugu adimlar, diisiik faiz oranlar1 ve
yiikselen reel iicretlerin hane halki tiiketimini artirmasi gibi olumlu gelismeler sonucu ekonomideki

} Ayrica Cin’de hali hazirda 1 milyar dolarin {izerinde varliga sahip 251 kisi bulunmaktadir. Bu rakam gegtigimiz yila
nazaran 20 kisi gerilemistir. Bunun yaninda Cin’de pek ¢ok insan giinde iki dolarin altinda ¢calismaktadir.
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yavaslamanin bir miktar azalmasi beklenmektedir. Buna karsin, ABD ve Avro Bdlgesinde yasanan
sorunlar ve bunun sonucunda dig talebin zayif seyretmesi, sirket karlilik oranlarinin azalmasi ve
finansal endiselerle birlikte sermaye akimlarinda dalgalanmanin devam etmesi gibi gelismeler

ontimiizdeki siirecte ekonomik biiyliime performansi tizerinde kisit olusturan diger risk unsurlaridir.

Tablo 1: GSYH Biiyiime Oranlari (Yiizde)

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

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (%) 9,2 8,1 78
Birincil Endiistri (Tarim, Madencilik) 45 3,8 43
Ikincil Endiistri (Sanayi) 10,6 9,1 8,3
Uciinciil Endiistri (Hizmetler) 8,9 7,5 1,7

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Sekil 26: Ceyreklik Biiyiime Performansi (bir onceki yilin ayn1 donemine gore Yiizde)
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Kaynak: Datastream

Agustos ayinda reel ekonomi ile ilgili olarak veriler olumsuz seyretmeye devam etmistir.
Mart aymdan sonra bir miktar toparlanan sanayi iiretim endeksi tekrar diisme egilimine girmistir.
Sanayi iiretim endeksi Agustos ayida bir onceki aya gore bir miktar gerileyerek 108,9 seviyesinde
gerceklesmistir. Aylik bazda endeks Agustos ayinda bir dnceki aya gore yiizde 0,27 oraninda diisiis
gostermistir. Agustos ayinda sanayi iiretiminde yillik bazda yiizde 8,9 ile son {i¢ yilin en diisiik artis
yasanmistir.

Cin'de sanayi sektoriindeki karlar, diisiik fiyatlar, yliksek maliyetler ve diislik talebin
etkisiyle Agustos'ta yiizde 6,2 azalarak 5. kez diigmiistiir. Sanay1 sektorii karlar1 Haziran'da ytlizde
1,7, Temmuz'da ise yiizde 5,4 diismiistii.
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Sekil 27: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel Diizeltilmemis, Bir Onceki Aya Gore Yiizde
Degisim)
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Kaynak: Datastream

Cin'in resmi istatistik kurumu tarafindan yayinlanan PMI endeksi Eyliil ayinda 49,2’den 49,8
seviyesine yiikselmistir. Buna karsin PMI endeksi 2009'dan bu yana ilk kez iki ay {ist liste daralma
smirt olan 50 seviyesinin altinda kalmistir. Gelismis ekonomilerde devam eden sorunlarin
ekonomiye olan etkisinin yaninda Pekin hiikiimetinin, emlak fiyatlarinin yeniden sigramasini
onlemek ve biiylimeyi desteklemek arasindaki dengeyi kurmaya c¢alisirken ayni zamanda

gerceklesen bu veri hiikiimet {izerindeki derinlesen yavaglamayi tersine ¢evirmek i¢in harekete
gecmesi yoniindeki baskilart artirmaktadir.

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

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri 2012 yili Mayis aymnda ekonomik aktivitedeki
yavaglamaya bagli olarak son 15 ayin en diisiik seviyesine geriledikten sonra Haziran ve Temmuz
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aylarmin ardinda Agustos aymda da ayni degeri koruyarak 99,4 seviyesinde gerceklesmistir.
Gergeklesen bu deger Cin ekonomisinde inise isaret etmektedir.

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 istikrarin1 korumaktadir. Cin’de isglicii piyasasi diger
tilkelere gore oldukga siki kurallara baglidir. Bu durum biiyiime oranindaki degisimlerin istthdam
seviyesine dogrudan yansimasini engellemektedir. Son donemde ticretlerin bir miktar artig gdstermis
olmasina ragmen, Cin’de giinde iki dolarin altinda ¢alisan niifusun bazi kaynaklara gére 300 milyon
civarinda oldugu belirtilmektedir. Ucuz isgiicii avantajini teknolojiye doniistiirmeyi hedefleyen Cin
isglicli piyasasin liberallestirmeye yonelik adimlar atmay1 planlamaktadir. Bu amagcla yetkililer
sosyal giivenlik sistemini yayginlastirmayi ve kentsel ve kirsal isgiiciinii entegre etmeyi hedefleyen
bir reform c¢alismas1 yapmaktadir. Bu c¢ercevede devletin kontrolii altinda {icretlerin serbest piyasa
tarafindan belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu reform ¢aligmalarinin zaman alacagi
diistiniilmektedir.

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

Kiiresel ekonomide yasanan olumsuz gelismelere bagli olarak uluslararasi talepte yasanan
daralma ihracat biiylimesini yavaslatirken ayni zamanda yurtiginde reel iicretlerin ve i¢ tiiketimin
canli seyretmesi ithalat artisin1 desteklemektedir. Agustos ayinda mal ihracati bir 6nceki aya gore bir
miktar artis gostererek 161,6 milyar dolardan 165,1 milyar dolar seviyesine ylikselmistir. Aym
donemde mal ithalati da bir 6nceki aya gore gerilemeye devam ederek 148,3 milyar dolardan 144,1
milyar dolara gerilemistir. Ithalattaki yavaslamayla beraber ihracatta artis yasanmasi Sonucu
Agustos ayinda net dis ticaret fazlasi1 21 milyar dolara yiikselmistir.

OECD tarafindan agiklanan 2012 yilinin ikinci ¢eyrek mal ihracat ve ithalat verilerine gore
Cin’de ikinci ¢eyrekte mal ihracati 528,4 milyar dolar ve mal ithalati 456,8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Dis ticaret fazlasi ise 71,7 milyar dolar olmustur.

“Mainland of China” olarak agiklanan verilere gore® Eyliil ayinda gerceklesen dis ticaret
verileri Haziran aymdan bu yana en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Bu karsin Avro Bolgesi'ndeki
durgunluk, vergi artirimlar1 ve harcama kisintilar1 dolayisiyla ABD'deki olas1 mali ugurumun ihracat
talebini olumsuz etkilemesi ve Japonya ile toprak ihtilafinin, Cin'in ihracatindaki biiylimeyi
onlimiizdeki aylarda sinirlayabilecegi beklenmektedir.

Sekil 31: Dis Ticaret (Milyar Dolar)
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Kaynak: OECD

* Reuters Datastream veri tabaninda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gore, Agustos ayinda yiizde 2,7 artan
ihracat Eyliil ayinda yillik bazda yiizde 9,9 artig kaydetmistir. Agustos ayinda yiizde 2,6 azalan ithalat, Eyliil ayinda
yiizde 2,4 oraninda artmigtir. 2012 yili Eylill ayinda ihracat 186,3 milyar dolar, ithalat ise 158,6 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Agustos ayinda 26,6 milyar dolar olan dis ticaret fazlasi1 Eyliil ayinda 27,6 milyar dolara yiikselmistir.
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Sekil 32: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

Cin’de dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik yavaslamadaki derinlesmenin, denizasiri
tilkelerdeki yatirimcilarin iilkeye duydugu giiveni azaltmasiyla Agustos ayinda da diismeye devam
etmistir. Agustos ayinda iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye 8,3 milyar dolar ile gegen yilin

ayni donemine gore pek bir degisiklik gostermemekle birlikte bir 6nceki aya gore bir miktar artis
gostermistir.

Yilin Ocak-Agustos doneminde Avrupa Birligi iilkelerinden Cin'e gelen dogrudan yatirim
gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 4 oraninda azalmis ve 4,35 milyar dolara gerilemistir. S6z
konusu donemde Asya iilkelerinin Cin'e olan yatirimlar1 ylizde 5 oraninda azalarak 63,7 milyar dolar

seviyesine inmistir. ABD'den gelen yatirimlar ise yiizde 2,8 oraninda artarak 2,11 milyar dolara
yiikselmistir.

Sekil 33: Dogrudan Yabanci Yatirnm Miktar1 (Milyar Dolar, Akim)
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Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”
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4. ENFLASYON

Cin'de enflasyon Eyliil'de yillik bazda yiizde 2 seviyesinden yilizde 1,9°a gerileyerek son 2
yilin en diisiik seviyesinde gergeklesmistir. Enflasyon orani Eyliil ayinda 6zellikle gida fiyatlarinda
yasanan diislislin etkisi olmustur. Eyliil ayinda gida fiyatlarindaki artis hiz1 bir 6nceki aya gore bir
miktar gerileyerek yiizde 2,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 34: Enflasyon Oram (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD, (*) National Bureau of Statistics of China

fkinci ceyrek biiyiimesinin beklentilerin altinda kalmasinin ardindan gostergelerde devam
eden bozulmalar sonucu hiikiimet yetkilileri ve merkez bankasi tarafindan yapilan olumlu
aciklamalar sayesinde, tiiketici giiven endeksi Agustos aymnda bir dnceki aylara gore bir miktar
artarak 98,2 seviyesinden 99,4 seviyesine ylikselmistir.

Sekil 35: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China
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Cin Merkez Bankasi, kiiresel ekonomik gelismelerdeki belirsizliklerin ekonomi tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak ve ekonomik biiylimeyi artirmak i¢in 7 Haziran ve 6 Temmuz
tarihlerinde faiz oranlarini diisiirmiistiir. Temmuz ayindan bu yana ise faiz oranlarinda her hangi bir
degisiklige gidilmemistir.

Sekil 36: Merkez Bankas1 Zorunlu Karsihik Orani ve Bor¢lanma Faiz Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

Cin 10 yili askin stiredir dis ticaret fazlasi vermesi nedeniyle muazzam bir rezerv birikimi
saglamistir. 2000 yilinda 168 milyar dolar olan resmi rezervler, yabanci yatirimlarin yavaslamasi,
dis ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki krizin yatirnmcilart gelisen piyasa varliklarini
satmaya yoneltmesi sonucu bir miktar diismesine ragmen, Temmuz 2012 itibariyla 3,24 trilyon dolar
seviyesine yiikselmistir. Yiiksek miktarda rezerv bulunmasi ve dis borcun diisilk olmasi nedeniyle
Cin ekonomisi diisiik gelir grubu iilkeler arasinda net kreditdr gibi alisik olunmayan bir konumda
bulunmaktadir.

Sekil 37: Cin’in Yillar itibariyla Déviz Rezerv Miktari
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Kaynak: Datastream
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Cin para birimi yuan, hiikiimetin yedi ¢eyrektir art arda daralan ekonomisini desteklemek
icin ¢abalarini artiracagi beklentisi ile degerlenmeye devam etmektedir. Ekim ayinda yuanin dolar
karsisindaki degeri Eyliil aymna gore ayni seviyede kalarak 6,33 seviyesinde gergeklesmistir. Belli
basl gelismis ekonomilerdeki merkez bankalarinin genisletici para politikalar1 sonucu hamleleriyle
finansal piyasalardaki fonlarin Cin'e yonelmesi beklenmekte ve bu beklenti ile yuanin degerlenmeye
devam edecegi diisiiniilmektedir.

Sekil 38: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: Datastream

5. KAMU MALIYESI

Gelismis iilkelerin dnemli bir bdliimiiniin sahip oldugu bor¢ sorunlarmin aksine Cin’in kamu
mali gostergeleri gerek gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore
goreceli olarak daha 1yi durumdadir. Bu durum iilkeye 6ngdriilemeyen bir kriz durumunda miidahale
i¢cin gerekli mali alan1 saglamaktadir.

IMF’nin EKim ayinda yayinladigi Mali Izleme Raporuna gore Cin’de diisiik biiyiime ve
giiclii mali yapiyla uyumlu olan mali konsolidasyonun bu yil da devam etmesi beklenmektedir.
Raporda Cin’in 2012 ve 2013 yillar1 igin genel devlet briit borg¢ stokunun GSYH’ya orani sirasiyla
yiizde 22,2 ve yiizde 19,6 olarak tahmin edilmektedir. Biitge agiginin GSYH’ya orani ise 2012 ve
2013 yillar1 i¢in sirastyla yiizde 1,3 ve ylizde 1 olarak tahmin edilmektedir.

IV. DiGER GELiSMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGiLi GELISMELER

IMF’nin EKim ayinda yayimnladigi Diinya Ekonomik Goriinim Raporuna gore basta Cin,
Brezilya ve Hindistan olmak {izere gelismekte olan ekonomilerde biiyiime hizinin yavaslayacag:
ongoriilmektedir. IMF’ye gore, gelismekte olan ekonomilere yonelik asag1 yonlii riskler genel olarak
digsal etkenlerden kaynaklanmakla birlikte gelismekte olan ekonomilerde uygulanan siklastirici para
politikalari, emtia ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ve kriz siirecinde uygulanan tesvikler
yiziinden daralan mali alanin yeni soklar karsisinda yetersiz kalma riski de ©nemli rol
oynamaktadir. Raporda gelismekte olan ekonomilerde 2012 ve 2013 yillarinda biiyiime tahmini
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sirastyla ylizde 5,6’dan yilizde 5,3’e¢ ve yiizde 5,8’den yiizde 5,6 seviyesine indirilmistir. Cin ve
Hindistan hari¢ gelismekte olan iilkelerin biiylime rakamlar1 Kutu 1’de hesaplanmastir.

Diinya Bankasi tarafindan Ekim ayinda yaymlanan “Dogu Asya ve Pasifik Goriiniimii”
biiltenine gore dis piyasalarda devam eden kirillgan ortam bdlgeyi olumsuz yonde etkilemeye devam
etmektedir. Biiltende Mayis ayinda yilizde 7,6 olarak tahmin edilen bdlge biiyiimesi 6zellikle Cin
ekonomisinde yasanan yavaslama ve konut sektdriindeki balonu almak i¢in uygulanan 6nlemlerin
etkisiyle yiizde 7,2 ile son 11 yilin en diisiik biiyiimesinin gergeklesecegi Ongoriilmiistiir. Net
ticaretin biiylime {izerindeki katkisinin azalmasina ragmen yurti¢i talebin canli seyretmesi
bliylimenin temelini olusturmaya devam etmektedir. Bolgede ozellikle ASEAN iilkelerinde i¢
talebin canli olmasi biiyiimeyi desteklemektedir. Her ne kadar Cin ekonomisinde i¢ talebin
bliylimesi yilin ilk ¢eyregine gore yiizde 9,7’den yilizde 8,4’e gerilemesine ragmen bdlgedeki i
talebin biliylime hiz1 ikinci ¢eyrekte yillik bazda yiizde 9,4 olarak gerceklesmistir. Bolgenin genel
goriiniimii acisindan Avro Bolgesinde yasanan gelismeler temel risk olmaya devam etmekle beraber
ABD ekonomisindeki “mali ugurum” ve Cin ekonomisinin beklentilerin iizerinde yavaslama
gostermesi de diger onemli asag1 yonlii risk olarak goriilmektedir.

Gida fiyatlarinda yasanan yukar1 yonlii hareketliligin piring piyasasini ¢ok etkilememesinden
dolay1 bu gelismenin bolge ekonomisi igin biiyiik bir risk olusturmadigi degerlendirilmektedir.
Ayrica ciddi bir yavaglama halinde Asya'nin en biiylik gelismekte olan ekonomilerinin daha fazla
parasal ve maliye politikalart i¢in imkaninin oldugu belirtilmistir. Bolgedeki fakirlik azalmaya
devam etmektedir. Glinde 2 dolarin altinda calisan insan sayist 2010 yilina gore ylzde 28,8
seviyesinden yiizde 24,5 seviyesine gerilemistir.

Biiltende politika yapicilarina dis piyasalarin dalgali oldugu donemde siirdiiriilebilir
bliylimeyi saglamaya ve yoksullugun azaltilmasina yonelik adimlar atmalari Onerisinde
bulunulmustur. Krizin devam ettigi donemde ekonomiyi soklara karsi hazir hale getirmek en temel
oncelikli mesele olarak goriilmektedir. Yiiksek kredi biiyiimesi yasayan ekonomilerin bu konuda
onlemler almasi ve sicak para girisi nedeniyle ekonomide olusabilecek enflasyon baskis1 ve varlik
balonu riskine karsi tedbirli olmalar1 gerekmektedir. Ekonomisi emtia ihracatina dayali olan
iilkelerin bazi oOnlemler alarak emtia gelirine bagimli olmadan biiylimeyi saglayacak yapisal
kurumlarin olusturulmas1 ve emtia fiyatlarinda yasanacak soklara karsi direncin artirilmasi
gerekmektedir.

Birlesmis Milletler Arjantin ve Brezilya’daki zayif biiyiimeye dikkat ¢ekerek Latin Amerika
ve Karayipler bolgesinin 2012°ye ait biliylime tahminini ylizde 4,3 oranindan yiizde 3,2'ye
indirmistir. Kurulus, biiyiime tahminini asag1 ¢cekmekte gerekge olarak Avro Bolgesi’ndeki borg
krizi ve Cin’in biiylimesindeki yavaslamay1 gostermistir. Aynit zamanda 6zel tiiketimin, bolgedeki
biiylimenin temel belirleyicisi olduguna dikkat ¢ekilmis ve bunun da istihdam piyasasindaki biiyiime
ve artan krediler sayesinde desteklendigini belirtmistir.

Asya Kalkinma Bankasi, Avrupa'daki bor¢ krizi ve ABD'deki mali daralmanin Cin ve
Hindistan'in biiylimesini yavaslattigin1 gerekce gostererek Asya'nin bu ve Oniimiizdeki yila ait
enflasyon ve biiyiime tahminlerini diisiirmiistiir. Banka, 2012 yili i¢in Japonya hari¢ Asya'nin bu
yilki biiylimesini Nisan'daki ylizde 6,9 ve Temmuz’daki ylizde 6,6 seviyelerinden asagi ¢ekerek
yiizde 6,1 olarak 6ngérmiistiir. Banka, bdlgenin enflasyon tahminini de yiizde 4,4’ten yiizde 4,2’ye
diislirmiistiir.

Rusya Federal Istatistik Servisi (Rosstat) tarafindan agiklanan son verilere gore, Rusya’da
igsizlik oranlar1 Agustos ayinda ylizde 5,2’ye kadar gerilemistir. Agustos ayinin sonunda issiz sayisi
bir onceki aya gore 169 bin azalarak 3 milyon 955 bine diismiistiir. Ekonomik kriz siirecinde tavan
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yapan issizlik, Subat 2009°da 7 milyona kadar yiikselmis, kayith igsiz sayist ise Temmuz sonuna
gore 14 bin azalarak 1,1 milyona gerilemistir.

Gelismekte olan {ilkelerin ikinci, Latin Amerika'nin en biiyiik ekonomisi Brezilya politika
faizinde 25 baz puanlik indirim yaparak politika faiz oranini yiizde 7,25'e diistirmiistiir. Kiiresel
ekonomideki calkantilar1 gerekge gosteren Brezilya Merkez Bankasi, enflasyon riskleri ve yurtigi
ekonomideki toparlanma arasindaki dengenin kurulmasi i¢in faiz indiriminin yapildigimni bildirmis
ve rekor diisiik faizlerin uzun zaman kalacaginin sinyalini vermistir.

Kutu 1: Cok Kutuplu Diinya Ekonomisi

Ikinci diinya savasindan bu yana diinya ekonomisi 1975, 1982, 1991 ve 2009 yillarinda kiiresel krizler ve durgunluk
stirecleri yasamustir. 2009 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz digerlerine kiyasla en derin ve genis kapsamli kriz
olmustur. 2010 yilindan bu yana diinya ekonomisi toparlanma siirecine girmis olmakla beraber, kirilganliklar ve riskler
halen devam etmektedir.

Sekil 1: Kriz Sonrasi Reel Biiyiime Oranlari (%)
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Kaynak: IMF, T.C. Kalkinma Bakanlig1

(1) Tahmin

(2) IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Ekim 2012 tahminleridir.

(3) Kendi hesaplamalarimz. Bu ¢alismada Diinya Bankasi’nin Kiiresel Ekonomik Beklentiler
raporunda yer alan Cin ve Hindistan hari¢ gelismekte olan iilkelerin biiylime oranmi ger¢eklesmeleri
ve tahminleri, daha giincel olan IMF Ekim 2012 tahminleri baz alinarak yeniden hesaplanmustir.
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Yasanan son kriz déoneminde 6ne ¢ikan diger bir gelisme ise gelismekte olan iilkeler ile geligmis iilkelerde yaganan
ekonomik sorunlarinin ve krizden etkilenme kanallarinin 6nemli dlgiide farklilagsmis olmasidir. Bu gelisme son on yilda
kiiresel ekonomik yapida ve giic dengelerinde yasanan doniisiimiin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu donemde
gelismekte olan iilke ekonomileri 6nemli sorunlar yasarken, genel olarak yiikselen ekonomiler olarak tanimlanan
tilkeler kiiresel bityiimeye onemli katki saglamiglar ve kiiresel dengelerin ve finansal sistemin yeniden sekillenmesine
yol agmuslardir.

2010 ve 2011 yillarinda Cin ve Hindistan disinda kalan gelismekte olan iilkelerin biiylimesinin sirastyla yiizde 6,5 ve
4,4 oldugu tahmin edilirken gelismekte olan iilkelerin biiylimeleri sirastyla yiizde 7,4 ve 6,2 olarak gerceklesmistir
(Bkz. Sekil 1). Kriz déneminde onemli Olglide azalan uluslararasi ticaret hacmi kriz sonrasinda eski seviyesine
ulagirken bu donemde yiikselen ekonomilerin ticaret hacmi gelismis iilkelere gore ¢ok daha yiiksek oranlarda artig
gostermistir. Ayni dénemde varlik piyasalari hizli bir toparlanma gostermistir. Bu gelismede sirketlerin kiiresel
operasyonlarinda 6nemli bir artig olmasinin ve yiikselen ekonomilerin gii¢lii ekonomik performansinin bu durumu
desteklemesinin pay1 bityiiktiir.

Sekil 2: Cok kutupluluk endeksi (Multipolarity Index)*
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Kaynak: Diinya Bankasi1 Hesaplamasi

@ Multipolarity Index Herfindahl-Hirschman endeksi kullanilarak 5 yillik hareketli ortalamalar iizerinden
hesaplanmistir. En biiylik 15 ekonominin kiiresel biiylimeye katkisini ifade etmektedir.

Diinya Bankasi tarafindan hesaplanan ¢ok kutupluluk endeksi gostergeleri en biiyiik 15 ekonominin diinya ekonomisi
icindeki biiyiikligiiniin 6niimiizdeki donemde artmayacagina isaret etmektedir. (Bkz. Sekil 2) Diger yandan, kriz
sonrast donemde diger gelismekte olan iilkelere oranla daha yiiksek biiylime kaydeden Cin, Hindistan gibi yiikselen
Asya ekonomilerinin dniimiizdeki donemde ABD, Japonya ve Avro Bolgesine kiyasla kiiresel ekonomik gelismede
daha fazla rol oynayacagi tahmin edilmektedir. Avro Bolgesinde yaganan finansal krizin etkilerinin yaratmis oldugu
riskler, diisiik biliylime oranlar1 ile azalan i¢ tiiketim potansiyeli ve yiiksek hane halki ve kamu borglanmasi
nedenlerinden Otlirti gelismis ekonomilerin kiiresel biiyiimeye katkisinin Oniimiizdeki donemde yavas bir seyir
izleyecegi diisliniilmektedir.
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Kutu 2: Diinya Refah Endeksi Siralamasi

Refah Endeksi Legatum Institute® tarafindan 2007’den bu yana hesaplanan ve refahi biitiinciil olarak 6lgmeyi hedefleyen bir endekstir. 2007
yilinda 50 iilke i¢in hesaplanan endeks, 2011 yilinda 110 iilkeyi kapsamustir. Tablo 1°de baslica iilkelerin refah siralamasi gosterilmektedir. Refah endeksi
asagidaki 10 konu basligini igeren 89 degiskenden olugmaktadir: Sosyal Sermaye: Ekonomik ve sosyal refah igin gereken sosyal ve ekonomik aglar,
Kisisel Ozgiirliik: Segme &zgiirliigii ve medeni haklar, Giivenlik: Seyahat 6zgiirliigii, tehdit algis1 ve demografik istikrarsizlik, Saghk: Bebek 6liimii, saglik
algis1, Egitim: Kiz/Erkek okullagma orani, Is¢i/Orta egitim mezunu Kisi, Yonetisim: yasal haklar, kuvvetler ayrihig1 ve yasama giicii, Girisimcilik: Ar-ge
harcamalari, Ise baglama kogullari, Ekonomi: Issizlik ve diger konular, Yasam Memnuniyeti: Memnuniyet algist ve Gelir: Gelir seviyesi.

Refah siralamasindaki iilkeler dort gruba ayrilabilir. {1k grup, tablonun iist kismindaki refahin tiim alt bilesenlerinin geligmis oldugu 30 iilkeden
olusmaktadir. Bu iilkeleri genelde Giiney Avrupa, Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkeleri ve Cin izlemektedir. Ugtincii grup iilkeler ise Tirkiye’nin de
yer aldig1 Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Hindistan gibi gelismekte olan Uzak Dogu Ulkeleri son grup ise genelde Afrika ve yoksul Uzak Dogu iilkeleridir.

Ulkelerin refah endeksi siralamasindan ¢ikarilacak en belirgin sonug, refahimn; ekonomik, sosyal, hukuki ve yénetimsel olarak biitiinciil bir
yaklasimla ele alinmasinin geregidir. Cin 6rneginde oldugu gibi, ekonomisinin GSYH biiyiikliigli acisindan diinya siralamasinda ikinci {ilkesi olmasi,
refahin yayginlagmasini saglamamaktadir. Japonya gibi bir iilkenin refah siralamasinda diinyada ancak 21. olabilmesi ve ozellikle, kisisel 6zgiirliik
Olgiitiine gore oldukca vasat bir iilke goriinmesi dikkat ¢ekicidir. Benzer sekilde, Giiney Kore de geligmis bir iilke olmasina ragmen hem kisisel
Ozgiirliikler hem de sosyal sermayesi agisindan orta siralarda yer almaktadir. Y6netisim, Hindistan, Tiirkiye ve Malezya iilkelerinde oldugu gibi tek basina
refaha ciddi bir katki yapmaktadir. Tablonun alt kisimlarinda yer alan iilkelerin en belirgin ozelligi, kisisel ozgiirliikleri ve sosyal sermayelerini
gelistirememis olmalaridir.

Refah Endeksi Raporu’nun diinyadaki sosyo-politik gelisimler ve refah endeksi arasinda kurdugu genel ¢gikarimlar ise sunlardir; Arap tilkeleri ve
Asya’daki miisliiman iilkelere bakildiginda Endonezya, Malezya, Tiirkiye ve Tunus’un kalkinma ve refah agisindan one ¢iktigi ve ¢evresindeki tilkelere
model olabilecegi vurgulanmaktadir. Diger yandan, bu {ilkelerin gelisim performanslari tek tip bir gelisim modelinin olmayacagini da gostermektedir.
Avrupa’daki finansal krizin refah agisindan Avrupa iilkeleri arasinda esitsizliklerin kismi olarak azalmasina neden oldugu belirtilmektedir. Afrika’daki en
iyimser durum, girigimciligin gelismesi olarak goriinmektedir. Cin ve Hindistan igin refah agisindan en hayati sorun yolsuzluklarin énlenebilmesidir.
Dogu Avrupa’da kisisel ozgiirliiklerin, Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde kisisel dzgiirliikkler ve yonetisimin zayif olmasi bu bolgelerin refahinin
gelisiminde 6nemli engeller olarak belirtilmektedir.

Tablo 2’de Tiirkiye’nin refah endeksi alt bilesenleri itibariyla siralamalar gosterilmektedir. Tiirkiye 2009 yilinda 80. sirada iken 2011 yilinda
75. siraya yiikselmistir. Ancak, Tiirkiye agisindan en ¢arpict nokta, Tiirkiye’nin refah alt bilesenleri arasinda biiylik farkliliklarin olmasidir. Saglik,
yonetisim ve girisimcilik agisindan Tirkiye diinyada orta diizey iilkeler arasindadir; bu alanlar Tirkiye’nin en iyi oldugu alanlardir. Endeksin alt
bilesenleri incelendiginde Tiirkiye’de refahin artirilmasi igin yasam memnuniyeti, egitim, giivenlik, kisisel dzgiirliikk ve sosyal sermaye alanlarinda ciddi
reformlarin yapilmasi gerekli goriilmektedir.

Tablo 1: Diinya Refah Siralamasi, 2011

Ulkeler Genel Genel | Genel Yasam | Ekonomi | Girisimcilik | Yonetisim | Egitim | Saghk | Giivenlik | Kisisel Sosyal
Refah Gelir Kosullari Ve Firsatlar Ozgiirliik | Sermaye

Norveg 1 4 1 3 8 12 4 4 2 3 1
Danimarka 2 6 2 14 1 3 5 16 5 2
Avustralya 3 1 5 7 7 6 1 14 14 4 4
Yeni Zelanda 4 5 4 24 13 2 2 22 2 3
Isvec 5 7 3 4 11 12 8 7
Kanada 6 2 7 5 10 15 1 8
Finlandiya 7 9 6 15 7 3 13 4 16 6
Isvigre 8 10 9 2 10 1 29 2 12 17 13
Hollanda 9 11 8 9 12 10 14 17 7 5
ABD 10 12 18 5 9 13 1 26 12

Irlanda 11 13 35 11 14 12 11 3 9 10
Birlesik Krallik 13 12 14 21 4 8 19 17 23 13 12
Avusturya 14 16 11 11 18 11 17 8 16 25 16
Almanya 15 14 15 8 16 17 27 6 20 15 15
Belgika 17 17 17 19 23 16 18 10 19 19 18
Fransa 18 15 19 16 20 18 16 7 28 11 36
Japonya 21 22 20 20 21 20 23 5 11 51 25
Ispanya 23 23 22 28 28 23 7 18 30 14 28
Giiney Kore 24 25 24 22 19 29 6 21 32 50 52
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Portekiz 25 24 27 39 29 28 21 27 15 24 60
Polonya 28 27 29 45 35 36 24 30 25 36 22
Italya 30 28 30 27 30 38 20 19 40 39 58
Sili 31 30 31 25 34 21 56 41 36 28 62
Macaristan 36 33 40 62 42 33 33 31 27 53 77
Arjantin 39 37 42 46 49 84 36 36 46 27 40
Yunanistan 40 38 46 55 41 50 25 23 38 78 85
Brezilya 42 43 45 32 48 52 72 50 69 22 59
Malezya 43 48 38 17 36 35 46 46 53 96 75
Bulgaristan 48 44 61 79 46 61 52 47 39 58 74
Cin 52 59 41 10 59 63 54 67 86 91 26
Meksika 53 52 55 34 61 66 71 49 84 63 31
Romanya 58 51 75 84 51 67 49 54 42 60 103
Rusya 59 50 76 72 50 96 34 42 82 87 48
Endonezya 70 73 65 44 80 78 66 83 61 83 51
Tiirkiye 75 72 79 78 52 48 76 55 81 95 99
Cezayir 88 88 87 60 84 92 62 72 83 106 87
Misir 89 89 93 88 79 76 68 65 75 109 90
Hindistan 91 90 90 53 90 41 88 95 97 73 104
Iran 97 93 99 76 88 107 64 61 100 107 107
Pakistan 107 105 107 96 86 98 105 96 109 104 100
Kaynak: 2011 Legatum Prosperity Index, Legatum Institute
Tablo 2: Refah Endeksi ve Alt Bilesenleri Acisindan Tiirkiye'nin Diinya Siralamasi
Yillar 2009 2010 2011

Refah Endeksi 80 80 75
Refah Alt Bilesenleri

Gelir 76 76 72

Yasam Memnuniyeti 85 82 79

Ekonomi 75 69 78

Girisimcilik 56 53 52

Yonetisim 43 51 48

Egitim 43 82 76

Saghk 54 57 55

Giivenlik 88 83 81

Kisisel Ozgiirliik 96 95 95

Sosyal Sermaye 106 108 99

Kaynak: 2011 Legatum Prosperity Index, Legatum Institute

® Legatum Institute, uluslararasi yatirim Srgiitii tarafindan kurulan merkezi Dubai’de bulunan kiiresel refahi

arastiran bir kurulustur.
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Diinya Bilyiimesi 23 29 36 49 46 53 54 28 -06 51 38 33 36
Diinya Ticaret Hacmi 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 1,7 3,0 -10,7 12,6 5,8 3,2 45
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 06
Petrol Fiyatlari (8) 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1041 1062 1051

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

2010 2011 2012 2013
1) Diinya
IMF (Ekim WEO 2012) 51 3,8 3,3 3,6
OECD (Mayis 2012 WEO) 3.2 18 1.6 2.2
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 41 2,7 2,5 3,0
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 41 2,7 2,5 31
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 51 3.7 33 3.7
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Ekim WEO 2012) 3,0 1,6 1,3 15
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,6 14 19
UN/DESA (WESP Haziran 2012 2,7 14 1,2 1,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 2.9 1.6 1.2 1.8
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (EKim WEO 2012) 7,4 6,2 53 5,6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 7,4 6,1 53 59
-Cin ve Hindistan hari¢ 5,6 4.4 3,6 4,3
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 7,5 5,9 53 58
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 7.4 5.9 55 5.7
4) ABD
IMF (EKim WEO 2012) 2,4 18 2,2 2,1
OECD (Mayis 2012 WEOQO) 3.0 1.7 24 2.6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,7 2,1 2,4
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 3,0 1,7 2,1 2,3
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 3,0 1.7 2,0 2.1
5) Avro Bolgesi
IMF (Ekim WEO 2012) 2,0 1,4 -0,4 0,2
OECD (Mayis 2012 WEOQO) 19 15 -0.1 0.9
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 1,8 1,6 -0,3 0,7
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 19 15 -0,3 0,9
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 1.9 1.5 -0.3 1,0
7) Cin
IMF (Ekim WEO 2012) 10,4 9,2 7,8 8,2
OECD (Mayis 2012 WEO) 10,4 9,2 8,2 9,3
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 10,4 9,2 8,2 8,6
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 10,4 9,2 8,3 8,5
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 10.3 9.2 8.4 8.2
8) Rusya
IMF (Ekim WEO 2012) 4,3 4,3 3,7 3,8
OECD (Mayis 2012 WEO) 4.3 4.3 4,5 41
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 4,3 4,3 3,8 4,2
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,0 4.3 44 44
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 4,0 4.3 3.6 3.8

42



9) Tiirkiye
IMF (Ekim WEO 2012)
OECD (May1s 2012 WEOQO)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
GOLDMAN SACHS
MERRILL LYNCH
J,P, MORGAN
10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Ekim WEO 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Ekim WEO 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Ekim WEO 2012)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)

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

9,0
1,5

14

6,1
55

12,6
13,0

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

8,2
2,7

2,6

7,2
6,6

5,8
6,1

3,0
33
2,9
3.3
32
0,8
0,0
2,5

19

1,8

6,1
55

3,2
53

35
46
4,0
46
54
6.8
6,0
45

1,6

1,7

5,8
4,9

4,5
7,0

43



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 31 2,7 19 03 35 3,0 1,8 2,2 2,1
Ozel Tiiketim Artis1 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 14,8 5,2 3,3 4.1
g:rr:g:es[i)/e(\;/?\tm - 03 39 49 44 32 20 27 67 -133 112 -101 87 73
ggi‘:‘s?oel:;?g?‘ﬁ 548 548 571 604 615 617 612 623 761 897 986 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 Artist 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 01 -19 26 31 -29 -25 -13 -07 -21 64 62 -41 -33 -2,6
Genel Devlet Briit Borg¢
StokuU/GSY T 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 07 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 5: Cin Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 13 15 16 19 23 27 35 45 50 59 73 8,2 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 1292 1.299 1307 1.314 1.321 1.328 1.334 1.341 1347 1.353 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 O9 -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 Artist

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
10,457

3,0

19,8

1,0
4,6
-1,7

29.5

9,4
12,3
6.5
-7,5

839
11,067

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 Goriiniim 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
Yikselen 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 Biitce Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler -1,8 -7,3 -6,1 -4.8 -41 -31
ABD -4,7 -11,5 -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 04 0.1 19
Belgika 25 -2.2 -0.4 -0.4 0.4 0

Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH

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

Kaynak: Eurostat, Avrupa Komisyonu Bahar 2012 Tahminleri

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

2000 2001) 2002 2003| 2004| 2005( 2006 2007 | 2008 2009 2010| 2011*| 2012*| 2013*
Yiikselen Ekonomiler 237,6| 185,1| 139,1( 263,0| 424,1| 646,9| 784,1| 12442| 6191 643,3| 10883 1030 912 994
Ortadogu ve Afrika 7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1( 109,9 64,3 98,1 57,6 62,5 79,1
Nijerya 0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 57 7,4 -0,7 3,7 7,3 9,4 8,9 9,6
Misir 1,2 1,9 15 -2,3 -2,0 4,3 7.9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
Fas -0,7 2,2 0,4 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 18 3,6 3,5 3,6
Giiney Afrika 44 4,9 -1,5 2,4 9,1 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
Liibnan 1,9 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 5,2 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
Suudi Arabistan 0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 31,1 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
BAE -0,4 19 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 55 7,5 9,6 10,5 11,6
Latin Amerika 859 815 28,5 46,7 57,5 90,4( 103,8 223,9| 130,9| 146,6 2655| 2539 2522 2727
Arjantin 13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 9,1 8,7 8,0 9,0
Brezilya 39,8 243 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 445 91,1 153,8| 137,0|] 1425| 158,0
Sili 6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 31,1
Kolombiya 3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 78 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
Ekvator 0,8 2,1 2,4 1,2 15 1,2 0,4 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 11
Meksika 17,71 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 53 41,5 474 40,3 44,6
Peru 0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 71 8,2 11,9 10,7 78 9,2
Veneziiella 34 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 7,5 0,9
Yiikselen Avrupa 54,61 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 192,2| 184,5| 1449| 2029
Bulgaristan 1,8 14 1,1 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
Cek Cumhuriyeti 45 59 8,9 5,5 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 5,3 8,1
Macaristan 6,4 6,4 5,1 13,6 22,0 20,9 24,1 24,2 22,2 8,3 34 0,4 -5,0 -0,7
Polonya 16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 334 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
Romanya 3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 314 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
Rusya Federasyonu 3,2 31 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 1951 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
Tirkiye 16,5| -13,8 0,3 5,0 24,5 46,0 59,3 62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6 59,1
Ukrayna 1,7 0,9 -0,2 4,2 7,9 17,6 16,6 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 -4,7 8,2
Yiikselen Asya 89,4 70,7 66,2 1234 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4| 368,7 532,1| 533,9| 4521| 439,7
Cin 51,11 494 49,9 71,6 94,3| 128,3| 154,0 185,7| 146,1( 190,1 279,2| 240,5| 148/4| 1551
Hindistan 14,0 9,2 7,3 19,6 19,6 29,1 58,6 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0 75,4
Endonezya -1,4 1,9 -5,6 -2,9 5,1 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
Kore 23,9 1,7 10,9 25,4 26,6 22,7 50,4 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1 16,8
Malezya 1,6 4,8 3,6 3,5 10,4 6,4 12,5 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 15,5 17,3
Filipinler 2,3 2,4 2,1 1,6 0,3 7,3 4,2 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3.4 4,6
Tayland -2,1 1,4 -2,0 4,6 15,3 19,9 20,3 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4 21,3
Kaynak: Institute of International Finance (I1F), Temmuz 2012
*Tahmin
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Ek Sekil 1: Petrol 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
240
220
200
180
160
140
120
100

_ A\ 200,48
2o\ — ~ e — O/,
182,01
n Al
1 131,64
i I — I i I i o I o I o I o I (o]
— — — — — — — — —
(%] N = -~ - (%] N —
= =] = € © = s =] =)
g £ & 8 S = g £ =
Q Q
— —
—4—HAM PETROL  =@=METAL —®—TARIMSAL HAMMADDE ~=3¢=GIDA == EMTIA

Kaynak: IMF —IFS, Ekim 2012 veri taban1
(1) Ham Petrol Endeksi: Brent , Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olugan endekstir.
(2) Metal Endeksi: Bakir, aliiminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olusan endekstir.
(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yiin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olusan endekstir.
(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz iirlinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan 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

® Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors™un kiiresel risk algisii 6lgmek i¢in hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrasi yasanilan kriz ve daha 6nceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta basarili olamamugtir. Ayni zamanda VIX endeksinin kendi oynakligi 10’dur. Bu durum belirsizligi
artirmaktadir. Bunun ardindan gelistirilen ve Siyah Kugu endeksi olarak adlandirilan “Volatilite Yatiklik Endeksi” (SkewVIX)
diger llkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacag: 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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Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI): Secilmis

Bolgeler ve Tiirkiye (09.10.2010 Endeks Degeri =100, Dolar cinsinden)
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Ek Sekil 5: Ulkeler itibariyla Isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
* Tahmin
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