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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Agustos ayinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, AB iilkeleri, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve
giincel gelismeler degerlendirilmektedir. Agiklanan en giincel veriler biiylime, istthdam, dis ticaret,
enflasyon ve faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur. Raporda ayrica ABD
isttihdam piyasasinda 6nemli yer tutan igsizlik sigortast uygulamalari (Kutu 1, s.12-13) ve kiiresel
rekabet giicli endeksine gore secilmis bazi tilkelerin rekabet giiclerindeki degisim (Kutu 2, s. 19-20)
konular1 ele alinmistir.

Kiiresel ekonomik goriiniime iliskin asagi yonlii riskler ve endiseler artmaya devam
etmektedir. Avro Bolgesi borg krizine iligkin gelismeler kiiresel ekonominin seyrini belirlemeye ve
etkilemeye devam etmektedir. Bolgede yiiksek kamu bor¢ stokuna sahip iilkelerin borglanma
maliyetlerinin artmasina bagli olarak artan risk algisi kiiresel ekonomide oynaklig1 yiikseltmektedir.
Avro Bolgesindeki bu gelismelerin ticaret ve finansman kanallar1 ile kiiresel ekonomik aktiviteyi
olumsuz etkilemesine bagli olarak bir¢cok gelismis ve gelismekte olan iilkede biiyiime performanslari
beklentilerin altinda kalmaktadir. ABD ekonomisinde biiyiime performansinin zayif seyretmesi
Kasim ayinda yapilacak Baskanlik se¢iminin yaklagmasi ve 6nemli bazi kararlarin se¢im sonrasina
kalacak olmasi, ABD’nin kamu maliyesine iliskin belirsizlikler kiiresel ekonomi agisindan risk
olusturan gelismelerdir.

OECD tarafindan 6 Eyliill 2012 tarihinde yaymlanan “Ara Donem Degerlendirme”
Raporunda kiiresel ekonominin birkac ay éncesine oranla daha da kotiiye gittigi belirtilmistir.
Basta Avro Bolgesi olmak tizere belli bash biiyiik gelismis ekonomilerde talebin zayif seyretmesi ve
ayn1 zamanda yiiksek teknolojik {iirlinlerde kiiresel ekonomik aktivitenin zayiflamasi ekonomik
goriiniimiin bozulmasina yol agmistir. Raporda ilkbahardan bu yana ekonomik goriiniimiin Avro
Bolgesindeki gelismelerin etkisiyle piyasa giiveni ve ticaret kanaliyla belirgin bigimde kotiilestigi ve
yetkililerin kotiilesmenin temel nedenlerine inememesi durumunda bu yavaslamanin siirecegi
belirtilmistir. Ayrica G7 iilkelerinin biiyiime tahminleri agsagi yonlii revize edilmistir.

G7 iilkelerinin 2012 yihinda yiizde 1,4 biiyiiyecegi ongoriiliirken ABD'nin ise bu yil i¢in
biiyiime tahmini yiizde 2,4'ten yiizde 2,3'e diisiiriilmiistiir. Raporda kiiresel ekonomide yasanan
yavaglama ile beraber ¢ogu iilkede yeni istihdam alanlarinin olusturulmasinin yavaslamakta oldugu
belirtilmistir. Istihdam piyasasi acisindan gelir artisi, piyasa giiveni ve ekonomik aktivitedeki
yavaglamanin issizlik {izerinde beklenenin {izerinde ters etkide bulunabilecegi uyarisinda
bulunulmustur. Bu yiizden 6zellikle Avro Bolgesi basta olmak iizere tiim iilkelerde istihdam artiric,
ticretlerdeki dalgalanmayr diizenleyen ve igsizlik riskini azaltmaya yonelik emek piyasasi
reformlarinin yakin dénemde gergeklestirilmesi hayati 6nem tasimaktadir.

Raporda dnlimiizdeki donemde kiiresel ekonomik goriiniim i¢in dngoriilen riskler sunlardir:

e Avro Bolgesinde yaganan istikrarsizligin artmasinin kiiresel glivene zarar vermesi,

e ABD ekonomisinde gelecek yillarda uygulanacak asirt sikilastirict mali politikalar,

e Emek piyasasinda yasanan zayifliklarin devam etmesi sonucu tiiketici giiveninin bundan
zarar gormesi,

e Yiksek seyreden petrol fiyatlarinin daha da ytlikselme riskinin bulunmasi

ABD ekonomisinin beklentilerin altinda zayif gerceklesen biiyiime performansina
ragmen, konjonktiirel veriler toparlanmaya yonelik olumlu sinyaller vermistir. ABD
ekonomisinde revize edilen ikinci ¢eyrek biiylime tahmininin yiizde 1,5’den 1,7’ye yiikselmesi,
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istthdamda yasanan artis ve bu paralelde issizlik oranindaki diisme, sanayi iiretimi ve kapasite
kullaniminda yiikselme ekonominin toparlanmasina yonelik umutlari bir miktar artirmistir. Bu
olumlu gelismelere ragmen, ISM PMI endeksinin gectigimiz li¢ aydir 50 esik degerinin altinda
kalmas1 ve tiiketici harcamalarinin halen zayif seyretmesi toparlanma Oniinde engel olusturmaya
devam etmektedir. FED Baskani Bernanke’nin Jackson Hole toplantisinda ekonominin
stirdiiriilebilir bir toparlanma gdstermemesi durumunda tiglincii tur tahvil alimina gidilebilecegi
yoniindeki agiklamasi, piyasalarin hareketlenmesine neden olmustur. En son yayinlanan istihdam ve
biiyiime verilerinin olumlu sinyaller vermesi iizerine bazi ekonomi gevrelerince parasal genisleme
politikas1 uygulamanin heniiz gerekli olmadigi ve boyle bir hamlenin enflasyonu tirmandiracagi
seklinde yorumlanmastir.

FED 12-13 Eyliil tarihlerinde yaptign Federal Open Market Commitee (FOMC)
toplantisi sonrasinda beklenen yeni tur niceliksel gevseme (QE3) kararim ve ii¢iincii tur tahvil
alim programina gidecegini aciklamistir. FED, ekonomiyi canlandirmak ve issizligi diisirmek
adina her ay 40 milyar dolarlik mortgage tahvil alimi1 yaparak elindeki uzun vadeli varliklari
genisletecegini belirtmistir. Daha 6nce faiz oranlarinin 2014 yili sonuna kadar sifira yakin seviyede
tutacaklarin1 agiklayan FED, bu kez tarihi uzatarak 2015 ortasina kadar bu politikayr devam
ettireceklerini dile getirmistir.

Rusya'nin Vladivostok kentindeki Asya-Pasifik Ekonomik Kooperasyonu Zirvesi'nde
konusan IMF Bagkan1 Lagarde, ABD'de Oniimiizdeki yil devreye girecek olan ve "mali ugurum"
olarak tabir edilen vergi artiglar1 ve harcama kesintilerinin kiiresel ekonomi karsisindaki en biiyiik
risklerden biri oldugunu savunmustur. Mali ugurumun kiiresel ekonomi karsisindaki "3 temel riskten
biri" oldugunu belirten IMF Bagkani, diger iki riskin ise Avro krizi ve orta vadeli kamu finansmani
oldugunu dile getirmistir. IMF Bagkan1 Lagarde, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) tahvil alim
planina da destek verdiklerini dile getirerek IMFnin s6z konusu programin tasarimi ve
denetlenmesinde yardimci olabilecegini ifade etmistir.

2011 yilimin ikinci ceyreginden bu yana bilyiime momentini kaybeden Avro Bolgesi
2012 yimin ikinci ¢eyreginde bir onceki c¢eyrege gore yiizde 0,2 oraminda daralmistir.
Yiikselen petrol fiyatlari, bor¢ krizinden c¢ikilamamis olmasinin tiiketici ve yatirimcr giliveni
tizerindeki olumsuz etkileri, finansal ve finans dis1 sektorlerin bilango diizeltme siirecine girmis
olmalar1 ve kemer sikma Onlemlerinin toplam talebi ve yatirimlari olumsuz etkilemesi, azalan
Avrupa i¢i ticaret ve dis talep, ikinci geyrekte gergeklesen daralmayr agiklamaktadir. Ugiincii
ceyrege iligkin Oncii gostergeler, biiylimenin daha da zayiflayacagina ve belirsizligin artacagina
isaret etmektedir. ECB, Avro Bolgesinin 2012 yili genelinde yiizde 0,6 ila ylizde 0,2 aralifinda
daralacagini tahmin etmektedir. OECD yayinladigi son ara degerlendirme raporunda ise ii¢ biliyiik
Avro Bolgesi ekonomisinin (Fransa, Almanya, Italya) 2012 yilinda toplamda yiizde 0,7 oraninda
kiiclilecegini dngormektedir.

Avro Bolgesinde devam etmekte olan krizin ¢6ziimiine yonelik 6nemli adimlar atilmaya
ve gelismeler yasanmaya devam etmektedir. Buna ragmen Avro Bolgesi kaynakli finansal
piyasalarda yasanilabilecek bir gerilim ihtimali kiiresel riskleri artirmaktadir. ECB bor¢ sorunu
yasayan llkeleri rahatlatmak, zaman kazanmak ve parasal aktarim mekanizmasini isler hale
getirmek amaciyla Eyliil’iin ilk haftasinda Dogrudan Parasal Destek (OMT) adimi verdigi plan
aciklamistir. Bu plan kapsaminda ECB sorunlu iilke tahvillerini ikincil piyasalardan sarta bagh
olmak kaydiyla limitsiz bir sekilde alabilecegini agiklamistir. Birligin gelecegini ve yapisini
etkileyecek ¢cok onemli diger kararlar ise gliindemdedir. Avrupa Komisyonu bankacilik birliginin
kurulmasina yonelik bir taslak hazirlamaktadir. Bankacilik birligi tasarisinda ECB’nin yetkilerinin
artirtlacagi, tek diizenleyici ve denetleyici yetki organi haline getirilecegi beklenmektedir. Alman
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Anayasa Mahkemesi, Avrupa Istikrar Mekanizmasinin (ESM) kaderini belirleyecek kararmi 12
Eylil’de agiklamistir ve Avro Bolgesi igin daimi bir kurtarma fonu kurulmasinin ve bu fonun
bankalar1 dogrudan sermayelendirme yetkisinin engellenmesi ¢abalarini reddetmistir.

Avro Bolgesinde yasanan Kkrizin olumsuz etkisiyle ortak para sistemi disindaki
iilkelerin sisteme dahil olma arzular1 azalmistir. Polonya ortak para birimine katilmay1 kriz
gecene kadar erteleme karari aldiklarint agiklamistir. Ayrica, Polonya’dan sonra 2007°de Avrupa
Birligi’ne iiye olan ancak para birimi olarak levay: kullanan Bulgaristan da Avro Birliginde artan
belirsizlikler sebebiyle avro kullanimina gegmekten vazgectigini agiklamistir. Cek Cumhuriyeti’nde
de, Cek Korunasi’ndan avroya gegisle ilgili kaygilar dile getirilmistir.

Avrupa iilkeleri yasadiklar1 agir ekonomik sorunlara ve bolge ic¢i belirsizliklere
ragmen, Diinya Ekonomik Forum tarafindan aciklanan kiiresel rekabet endeksine gore
farkhiiklar gostermekle birlikte, rekabet giicii siralamasindaki agirhklarim1 korumaya devam
etmislerdir. Isvigre 1. Sirada yer alirken, Finlandiya, Isveg, Hollanda, Almanya ve Ingiltere ilk on
tilke arasinda yer almistir. Rekabet giicii siralamasinda, sorunlu iilkelerden Yunanistan’in ve
Portekiz’in 96. ve 49. siraya geriledigi, Ispanya’nin yerini korudugu, Irlanda’nin 27. siraya ve
Italya’nin 42. siraya yiikseldigi goriilmektedir. (Bknz. Kutu 2, 5.19,20)

Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi Cin'de bircok alanda goriillen zayiflama
ekonomide yavaslama sinyallerini giiclendirmektedir. Avrupa'daki krizin ihracati olumsuz
etkilemesi, ABD’deki toparlanmanin beklenenin altinda ger¢eklesmesi ve emlak piyasasinda
uygulanan kisitlamalarin i¢ talebi diisiirmesi sonucu alt1 ¢eyrektir {ist {iste yavaslama gosteren Cin
ekonomisi, yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 7,6 biiyiiyerek finansal krizden bu yana en diisiik ¢eyreklik
biiyiimesini gerceklestirmistir. Gelismis ekonomilerin taleplerinde devam eden yavaslamanin dis
ticaret ve sanayi uretimi lizerindeki olumsuz etkileri devam etmekte ve bunun neticesinde sanayi
tiretimi ve ihracat kazanglar1 yavaglamaktadir. Emlak piyasasindaki sigramay1 ve batik kredilerdeki
tirmanis1 Onlemeye calisan politika yapicilar, bu yil 2009 yilinda uygulanan boyutta bir tesvik
paketini uygulamaktan kaginmaktadir. Cin, Mayis ayinin ortasindan bu yana en biiyiik bankalarin
munzam karsiik oranlarimi yiizde 20'de sabit tutarken, bir yandan da konut fiyatlarinin
yiikselmesinin dnlenmesine yonelik kontrollerin siireceginin sinyalini vermektedir. Avrupa'daki borg
krizi ve ABD'nin duragan biiylimesi ihracattaki sigramayi1 zorlastirirken, Cinli sirketlerin
kazanclarindaki bozulma da harcamalar1 azaltmakta ve bankalarin da borglarini artirmaktadir.
Oniimiizdeki siirecte eger yeterli politika hamlesi olmazsa, biiyiimenin hedefin altina gerileme
ihtimalinin yiiksek oldugu ve Ekim ayinda yapilacak kongreden sonra gelecek yonetimin "sert inis"
stirecindeki bir ekonomiyi devralma ihtimali oldugu belirtilmektedir. Buna karsin Agustos ayinda
reel ekonomik verilerinde gergeklesen bozulmadan sonra yetkililer ekonomiyi desteklemek amaciyla
faiz indirimi ve zorunlu karsiliklarda yapilan indirimler gibi ekonomi politikalarinda yapilan 1limli
mudahalelere Onliimiizdeki donemde de devam edilecegini ve biiyik alt yapi projelerinin
uygulamaya gegilecegini belirtmiglerdir.

Agustos ayinda arz tarafinda yasanan sorunlar nedeniyle petrol arzinin gerilemesi
petrol fiyatlarimin hizh bir sekilde yiikselmesine neden olmustur. Kiiresel ekonomideki ivme
kaybmna bagl olarak merkez bankalarinin parasal genislemeye gidebilecegi beklentisi de petrol
fiyatlarinin yiikselmesinde etkili olmustur. Brent tiirii ham petroliin varil fiyatt 23 Agustos’ta 117
dolar ile son ii¢ ayin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Haziran ay1 sonundan bu tarihe kadar petrol
fiyatlarindaki artig yaklasik yiizde 30 diizeyinde gerceklesmistir. Agustos aymin son haftasinda bir
miktar gerileyen Brent tiirii ham petroliin varil fiyat1 12 Eyliil itibartyla 115,79 dolar olmustur.



1. ABD EKONOMISi

Konjonktiirel Gelismeler

ABD ekonomisinde ekonomik aktivite 1liml1 bir hizda artmakta ve istihdam piyasasindaki
toparlanma yavas bir seyirde devam etmektedir. 2012 yili ikinci ¢eyrek biiylimesi revize edilerek
ylizde 1,5’ten yiizde 1,7 ye yiikseltilmistir. Hane halki harcamalar1 bir miktar gelisme gostermekle
birlikte, sabit yatimlar hiz kesmis goriinmektedir. Konut piyasasi bazi olumlu sinyaller vermeye
baslamistir. Enflasyon son donemlerde bazi emtia fiyatlarindaki yiikselise ragmen diisiik seviyelerde
seyretmektedir. Uzun donem enflasyon beklentileri ise duragan goériiniimiinii korumaktadir.

Merkez Bankasi Baskani Bernanke, 31 Agustos tarihinde diizenledigi toplantida issizlik
oraninin ABD i¢in makul diizeyde olan yiizde 6’nin ¢ok iizerinde olduguna dikkat ¢ekmistir.
Bernanke, bu oranin asagi ¢ekilmesi icin gerekirse yeni onlemler alinabilecegini belirterek 3. Tur
miktarsal genislemeye de yesil 151tk yakmistir. Bernanke, para politikasinin aktif olarak
kullanilmasina karsin, ekonominin halen istenilen diizeyde toparlanamamasinin nedenlerini konut
sektoriindeki zayifligin devam etmesi, ABD maliye politikasinin para politikasina destek olmamasi,
borglanma st sinirinin ne olacagina dair belirsizliklerin ekonomiyi olumsuz etkilemesi ve
Avrupa’daki olumsuz durumun devam etmesi olarak siralamistir.

Bu gelismenin ardindan, FED yetkilileri 12-13 Eyliil tarihlerinde diizenlenen FOMC (Federal
Open Market Commitee) toplantis1 sonrasinda beklenen yeni tur niceliksel gevseme (QE3) kararini
aciklamis ve tliglincii tur tahvil alimina gidilecegini agiklamistir. FED, ekonomiyi canlandirmak ve
igsizligi disltirmek adina her ay 40 milyar dolarlik mortgage tahvil alimi1 yaparak elindeki uzun
vadeli varliklar1 genisletecegini acgiklamistir. Bunun yani sira Haziran aymda belirttigi gibi
yilsonuna kadar elindeki menkul kiymetlerin de vadesini uzatmaya devam edecekleri kararini
yinelemistir. Boylece FED’in piyasalardan aylik tahvil alim tutar1 85 milyar dolar1 bulacaktir. Daha
onceki tahvil alim programlarinda miktar ve zaman sinirlamasi getiren FED’in bu kez boyle bir
kisitlamamaya gitmemesi, istihdam piyasasinda istenilen gelisme elde edilene kadar programin
devam edecegi seklinde degerlendirilmistir. Yapilan agiklamada mevcut politikaya ragmen istihdam
piyasasinda yeterli ilerleme saglanamamasi durumunda mortgage tahvilleri alimina ilave olarak
diger varlik alimlarina da gidilecegi ve farkli politika seceneklerinin de degerlendirilecegi
belirtilmistir. Daha once faiz oranlarinin 2014 yili sonuna kadar sifira yakin seviyede tutacaklarini
aciklayan FOMC, bu kez tarihi uzatarak 2015 ortasina kadar bu politikayr devam ettireceklerini dile
getirmistir. FED acikladig1 politikalarla uzun donem faiz oranlarini baskilamayi, mortgege
piyasalarina destek olmayi, daha uyumlu finansal kosullar yaratmayir ve istihdam piyasasini
desteklemeyi hedeflemektedir.

Avro Bolgesinde Eyliil ay1 basinda ECB tarafindan agiklanan yeni plan ve ABD’de FED
tarafindan alinan yeni kararlar sonrasinda piyasalar hareketlenmistir. Bu gelismeler sonucu dolar,
avro karsisinda deger kaybederek son donemlerin en diisiik seviyelerine gerilemistir.

OECD tarafindan yayinlanan “Ara Dénem Degerlendirme” Raporu’nda ABD'nin bu y1l i¢in
bliylime tahmini ylizde 2,4'ten ylizde 2,3'e diisiiriilmiistir ABD ekonomisinde kredi kosullarinin
duragan sekilde devam etmesine karsin, hemen hemen tiim piyasalarda finansal kosullarin iyilestigi
dile getirilmistir. Yiiksek issizlik oraninin ekonomi i¢in biiyiik bir risk unsuru oldugu dile getirilen
raporda, gelir artisi, gliven ortami ve ekonomik aktivitenin bu durumdan negatif etkilendigi
belirtilmistir. Raporda ayrica, emek piyasasinin kotiiye gitmesi ve mali sikilagmanin 2013 yilinda
artmas1 durumunda ek parasal genislemeye gidilebilecegi belirtilmistir. Ciinkii mevcut yasanin 2013
yilinda asir1 keskin mali daralmayr 6ngérmesi, ABD ekonomisini muhtemelen resesyona
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itebilecektir. Bu nedenle partilerin acilen detayli bir orta vadeli program iizerinde uzlasmasi
gerekmektedir. Boylece mali goriiniimden kaynaklanan belirsizlikler giderilmis olacaktir.

1. BUYUME

2012 yili ilk ¢eyreginde yiizde 2 biiyiime kaydeden ABD’nin Agustos ay1 sonunda ikinci
ceyrek bityiimesi revize edilmis ve biliylime orani ylizde 1,7 olarak tahmin edilmistir. Gegtigimiz ay
yiizde 1,5 olarak tahmin edildigi dikkate alindiginda yapilan revizyon ekonomik toparlanma
acisindan daha umut verici olmustur.

Gegtigimiz ay yapilan biliylime tahmine gore biiylimede 0,2 puanlik artis kaydedilmesinin
nedeni, tilketim harcamalarinin yiizde 1,5’ten yilizde 1,7’ye, ihracatin yiizde 5,3’ten yiizde 6’ya ve
ithalatin yiizde 6’dan yilizde 2,9’a revize edilmesidir. Yatirimlar, bir 6nceki ay tahminine gére daha
az artmistir. Birinci g¢eyrekte yiizde 6,1 olan yatirimlardaki artigin ikinci g¢eyrekte yiizde 3’e
gerilemesi, bilyiimenin daha fazla artmasini engellemistir.

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

Agustos ay1 sonunda agiklanan 2012 yili ikinci ¢eyrek biiylime tahminlerine gére, harcama
bilesenlerinin bilylimeye katkilarmin 6zel tiikketim i¢in 1,2 puan, toplam yatirimlar i¢in 0,4 puan, net
thracat icin 0,32 puan ve kamu tiiketimi i¢in -0,18 puan oldugu tahmin edilmistir. Bir dnceki ayin
bliyiime tahminlerinde negatif katkis1 olan net ihracat, Agustos ay1 revizyonunda pozitife
donmiistiir.



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

Tiiketim

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

Hanehalki tiiketim harcamalarindaki artisin, ekonomik biiyiimenin toparlanmasina yardimei
olacag1 beklenmektedir. Ancak, petrol fiyatlarindaki yiikselis ve kiiresel ekonomideki yavaslamanin
isverenleri ve tliketicileri tedbirli davranmaya yoneltmesi, tiiketicileri harcamalarinda gelecek
donemlerde tekrar diisiislere neden olabilecektir.

Mortgage ve tiiketici borglarinin toplamindan olusan hane halki borg¢lari diisme egilimini
stirdiirmektedir.

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


http://www.federalreserve.gov/

Uretim

Temmuz ayinda sanayi iiretim endeksi bir dnceki aya gore 0,6 puan artis kaydederek 98
seviyesinde gerceklesmistir. Bu artista motorlu araglar sektoriinde liretimin yiizde 3,3 oraninda
artmasinin biiyiik 6l¢lide katkisi olmustur. Enerji ve madencilik alanlarinda ¢ikt1 seviyesi sirasiyla
yiizde 1,3 ve yiizde 1,2 oraninda artmistir. Otomobil, enerji ve madencilik disindaki alanlarda ise
daha az iiretim artis1 yasanmis ve iiretim yiizde 0,2 oraninda artmistir.

Sanayi iiretiminin Agustos ayinda daha yavas seyredecegi tahmin edilmektedir. Temmuz
aymda giliclenen otomobil liretimi, mevsimsel etkiler nedeniyle azalma gdsterebilecektir. Enerji
alanindaki tiretimin ise Temmuz ayindaki yiiksek sicakliklardan sonra Agustos ayinda yavaslayacagi
beklenmektedir.

Kapasite kullannrmi, Temmuz ayinda bir onceki aya gore 0,4 puan artig gostererek yiizde
79,3 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oram (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 seviyesine inerek Agustos ayinda 49,6 seviyesine gerilemistir. Siparislerdeki ve
talepteki yavaslama ile kiiresel alanda belirsizliklerin devam etmesi bu diisiiste etkili olmustur. 18
imalat endiistrisinin 8’1 Agustos ayinda biiyiime oldugunu dile getirmis ancak diger endiistriler
gelecek siparislerde bir azalma oldugunu dile getirmislerdir. Gegtigimiz {i¢ aydir PMI endeksinin 50
esik degerinin altina diismesi daralma oldugunu gostermektedir.

Hanehalkinin gelecege ve ekonomik goriiniime yonelik karamsarliginin artmasinin ardindan
tiiketici gliven endeksi, Agustos ayinda son 10 ayin en diisiik seviyesine gerilemistir. Agustos ayinda
endeks degeri bir dnceki aya gore 5,3 puan azalarak 60,6 seviyesine gerilemistir. Tiiketiciler is
kosullart ve istihdam beklentileri konusunda daha endiseli olduklarini dile getirirken, artan
enflasyon beklentilerine ragmen, finansal kosullar konusunda daha iyimser olduklarinm
belirtmislerdir. Ankete katillanlarin yiizde 15,2’si ekonomik kosullar1 “iyi” ve yiizde 34,4’1 “koti”

olarak degerlendirirken, yiizde 7’si is imkaninin arttigin1 ve yiizde 40,7’si is bulmanin zor oldugunu
dile getirmistir.


http://www.federalreserve.gov/

Tiiketicilerin Agustos ayinda kisa donem ekonomik goriiniim konusundaki iyimserliklerinin
bir miktar azaldigi goriilmektedir. Gelecek alt1 aya iliskin is kosullarinin iyilesmesine yonelik
beklenti i¢inde olan tiiketicilerin sayis1 ylizde 19’dan yiizde 16,5’e gerilemistir. Gelecek aylarda
daha fazla is olanag1 bekleyen tiiketicilerin orani ise yiizde 17,6’dan yiizde 15,4’e gerilemistir.

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

Krizden sonra yiikselme egilimine giren tiiketici kredilerindeki artis hiz1 son aylarda tiiketici
giiveninde yasanan azaligla birlikte yavaglamig ve Temmuz ayinda negatif degerde yiizde 1,45
olarak gerceklesmistir.

Sekil 6: Toplam Tiiketici Kredilerindeki Degisim (Yiizde, Yillik, Mevsimsel Diizeltilmis)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri Nisan ayma gdre bir miktar diisiis gostererek Haziran
ayinda 100,9 seviyesine gerilemistir. Bu gelisme, ABD ekonomisinde ilimli biiylimenin zayif
seyredecegine isaret etmektedir.


http://www.ism.ws/
http://www.federalreserve.gov/

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

Agustos ayinda tarim disinda 96 bin yeni istthdam yaratilmis ve issizlik orani yiizde 8,1
oranina gerilemistir. Yaratilan 96 bin kisilik istihdam, 6zel sektérde 103 bin kisilik istihdam artis1 ve
kamu sektdriinde 7 bin kisilik istihdam azalmasi sonucu olusmustur. Istihdam artis1 daha cok
yiyecek ve icecek sektorii, profesyonel ve teknik servisler ile saglik alaninda yaganmigtir. Agustos
ayimda toplam issizlerin sayis1 12,5 milyon kisi olarak kaydedilmistir.

Uzun donem igsizlerin (27 hafta ve {izeri issiz olanlar) sayisi Agustos ayinda az miktarda
degisiklige ugramis ve 5 milyon kisi olmustur. Bu rakam, iilkede kayitl olan issizlerin 12,5 milyon
kisi oldugu dikkate alindiginda tiim igsizlerin sayisinin yaklasik yiizde 40’1ina karsilik gelmektedir.
Ekonomik kosullar nedeniyle yar1 zamanli ¢alismak zorunda olan istihdam edilen kisi sayis1 ¢ok az
diisiis gostererek 8 milyon kisiye gerilemistir. Uzun donem issizligin olduk¢a yiiksek olmasi da
konjonktiirel issizligin yapisal bir soruna doniisme riskini barindirmaktadir.

Sekil 8: Issizlik Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: US Bureau of Labour Statistics
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Issizlik sigortas1 igin basvuranlarin sayisi, 1 Eyliil ile biten haftanin sonunda bir 6nceki
haftaya gore 12 bin kisi diiserek 365 bin kisi olmustur. Issizlik oraninda yasanan diisiise paralel
olarak issizlik sigortasi basvurularinda da bir miktar diislis gézlenmistir. ABD ekonomisinde issizlik
sigortasi uygulamalarina iliskin ek bilgi Kutu 1°de yer almaktadir.

Sekil 9: Haftalik Issizlik Sigortas1 Basvurulari (bin Kisi)
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e Haftalik igsizlik Sigortasi Bagvurulari

Kaynak: US Department of Labor

ABD'de calisanlarin verimliligi, yilin ikinci ¢eyreginde artis gostermistir. Birinci geyrekte
yaklasik 110,5 olan calisanin saat basina tliretimi endeks degeri, ikinci ceyrekte yaklasik 111°e
yiikselmistir.

2012 yilmin ilk ceyreginde verimlilikte bir miktar diisiis kaydedilmisti. Ikinci ¢eyrekteki
artisin nedeni olarak karlardaki yavaslama ile birlikte, sirketlerin maliyetleri karsilayabilmek i¢in
calisanlarin  verimliligini artirmaya yoneltmis olmasi ©One c¢ikmaktadir. Verimlilikte artis
yasanmasinin olumlu yani olmakla birlikte, istihdamin artmasini1 daha zor hale getirmesinden dolay1
bu durum istihdam artis1 agisindan olumsuzluk yaratabilmektedir.

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

Sekil 10: Tarim Disi Birim Emek Maliyeti ve Toplam Verimlilik Endeksi (2005=100)
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Kaynak: Datastream
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Kutu 1: ABD’de lissizlik Sigortasi Uygulamalar

ABD isgiicli piyasas1 2009 yilinda yasanan ekonomik krizden &nemli 6lgiide etkilenmis ve kriz oncesi
donemde yiizde 4,4 olan igsizlik oran1 2009 yil1 sonu itibariyla yiizde 10’a yiikselmistir. Bu tarihten itibaren
yasanan ekonomik toparlanmanin iggiicii piyasasina yansima siireci beklentilerden daha yavas ilerlemistir. 2011
yilinda yiizde 8,9 olarak gerceklesen issizlik oraninin 2012 yilinda yiizde 8’in altina inmeyecegi tahmin
edilmektedir. 2009 krizi ABD isgiicli piyasasi agisindan 6nemli bir kirilma noktasi olmustur. Bu doénemde
isglici kullanimi, isgiicli piyasast ve diizenlemeleri goreceli olarak daha kati olan diger gelismis iilkelerde
ABD’ye gore daha diisiik oranlarda azalma gostermistir. Bu gelismelere ilave olarak, kriz sonras: donemde
igsiz kalma siireleri 6nemli 6l¢iide artmigtir. 2003 ve 2007 yillart arasinda 9 hafta olan ortalama igsiz kalma

siiresi 2010 y1l1 baginda 26 haftaya kadar yiikselmis ve son donemde 20 haftamin altma inmemistir. *

Sekil: ABDde 16 Yas Ustii Toplam istihdamin Toplam Niifusa Oram (%)
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Kaynak: U.S Bureau of Labor Statistics, Current Population Survey 2012

Kriz sonrasi donemde istihdam ile ilgili gostergelerin beklenilen dogrultuda gelismemis olmasi ABD’de
isgiicii piyasasi ile ilgili dlizenlemelerin tartisilmasina neden olmaktadir. Bu diizenlemelerin basinda issizlik
sigortast 6demeleri gelmektedir.

ABD’de issizlik sigortasi 6demeleri ii¢ kapsamda ele alinmaktadir. Birinci ve temel diizenleme 1935 yilinda
kurulmus olan igsizlik sigortasi sistemidir. Sistem kotii davramis disindaki nedenlerden isini kaybeden
caliganlara igsiz kaldiklar1 donemde gelir destegi saglamak i¢in kurulmustur. Bu kapsamda her eyalet temel
federal yasadaki esaslar dahilinde ayr1 bir issizlik sigortas1 programi ydnetmektedir. Issizlik sigortas: sartlari,
tutarlar1 ve siireleri her eyaletin kendi yasasi ile belirlenmektedir. Cogu eyalette fonun parasal kaynag: yalnizca
igverenden alinan bir vergiye dayanmaktadir. Genel olarak issizlere ddenen sigorta tutar1 ¢aliganin son 52 hafta
icinde elde ettigi kazancin her eyalet tarafindan maksimum tutar1 gegmeyecek sekilde belirlenmis bir yiizdesi
olarak &denmektedir. Odeme siireleri igsizligin yiiksek oldugu eyaletlerde ilave diizenlenmelerle
uzatilabilmektedir. 2009 yilinda yiiriirlige giren American Recovery and Reinvestment Act ile temel sistemde
yer alan ve O0deme siireleri ve tutarlar artirllmigtir. Mevecut durumda issizlik sigortast 6demeleri 26 hafta
stiresince 6denmekte ve yiiksek issizlik oranina sahip eyaletlerde 13-20 ekstra hafta daha Odeme
yapilabilmektedir. S6z konusu ekstra siireler bir eyaletin issizlik oraninin daha onceden belirlenmis bir hedefi
asmasi durumunda Federal-State Extended Benefits (EB) programi ¢ercevesinde verilmektedir. Bu programin
finansmani eyalet biitgeleri yoluyla yapilmaktadir.

! OECD, United States 2012 Economic Survey
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Ikinci kapsamda temel sistemden faydalanip halen igsiz olanlar igin saglanan genisletilmis siireleri igeren
eyalet bazindaki diizenlemeler yer almaktadir. Bu kapsamda édemeler Extended Unemployment Compensation
(EUC) programu cergevesinde yapilmaktadir. 2008 yilinda federal yasalar tarafindan olusturulmus bu program
cergevesinde 33 haftaya kadar 6deme yapilabilmektedir. Program tamamen eyalet biitcesi tarafindan finanse
edilmistir. Bu program kapsamindan diger issizlik sigortas1 6demelerinden faydalanmis ve halen issiz konumda
olan kisiler faydalanabilmektedir.

Uciincii kapsamda yapilan ddemeler ise son dénemde issizlik oranimin azaltilmasini igeren reformlar
cergevesinde yapilan federal diizeydeki diizenlemelerle saglanmistir. Bu g¢ercevede, 2012 yilinda yiiriirlige
giren Middle Class Tax Relief and Job Creation Act ile siireler uzatilmistir. Programin uygulama siiresi 2013
yil1 Ocak ayinda sona erecektir ve bu tarihten dnceki dénemde issiz kalinan stireler i¢in faydalanicilara 6deme
yapilacaktir. Bu program kapsaminda, issizlik sigortasi ddeme siireleri eyaletlerin issizlik oranlarina gore
farklilagmakla birlikte 99 haftaya kadar uzatilmistir. Programin toplam maliyetinin 30 milyar dolara ulasacag:
tahmin edilmektedir. > Bu diizenleme ile uzun dénemli issizligin azaltilmasim saglamak amaciyla issizlerin is
imkanlarina daha hizli bir bigimde kavugmasina olanak saglayacak danismanlik ve mesleki egitim hizmetleri
verilmesine iliskin programlar da baslatilmistir. Bu programlarin tahmini maliyetinin 446 milyon dolar olacagi
tahmin edilmektedir.

Tablo: ABD’de Issizlik Sigortasindan Yararlanma Siiresi ve Yararlamci Kisi Sayisi

Ortalama Sigorta Siiresi (Hafta)' Ortalama Haftalik Sigortah Sayisi
2000 13,7 2.110.279
2001 13,8 2.973.783
2002 16,5 3.385.308
2003 16,4 3.530.524
2004 16,1 2.949.670
2005 15,3 2.661.400
2006 15,2 2.475.634
2007 15,2 2.571.541
2008 14,9 3.306.433
2009 18,8 5.723.941
2010 18,9 4.486.834

Kaynak: U.S Bureau of Labor Statistics
(1) Odeme yapilan hafta sayisinin kisi sayisina orant

Issizlik sigortas1 6demeleri 6zellikle kriz ve yapisal ekonomik sorunlar nedeniyle ekonomik sikinti ceken
ailelere gelir destegi olmasmin yani sira, makroekonomik perspektifte tiiketim egilimi yiiksek bu kesimin
harcamalar1 yoluyla toplam talebi artirma ve ekonomik aktiviteyi canlandirma fonksiyonuna da sahiptir. Bu
nedenlerden dolayr politika yapicilarin bu uygulamayr issizlik oranlari 6nemli Ol¢lide azalana kadar
stirdiirmeleri gerekli goriilmektedir. Diger yandan, igsizligin ekonomik etkilerinin sadece gelir destegi ile telafi
edilmesi yeterli degildir ve uzun dénemde issizlik oraninin azaltilmast igin bu uygulamanin aktif iggiicii
politikalar1 ile desteklenmesi gereklidir. ABD’nin aktif isgiicii programlarina ayirdig1 kaynak, diger gelismis
iilkelere kiyasla oldukea diisiik seviyededir. Uluslararasi kuruluglar ABD’nin bu konuda daha etkin ve kapsamli
bir sistem gelistirmesi gerektigi dogrultusunda goriis belirtmektedirler.

? http://www.finance.senate.gov
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3. DIS TICARET

Temmuz ayinda ihracat 1,9 milyar dolar azalarak 183,3 milyar dolara gerilerken, ithalat ise

1,8 milyar dolar azalarak 225,3 milyar dolara gerilemistir. Dolayisiyla, net ihracat eksi 42 milyar
dolar olmustur.

Ozellikle Avrupa ve Cin basta olmak iizere, kiiresel ekonomik yavaslamanin ABD ihracatini
azaltmasinin bu diisiiste 6nemli etkisi olmustur. Petrol fiyatlarindaki ytikselisin gelecek donemlerde
ithalat faturasini yiikseltme ihtimali de bulunmaktadir. Dis ticaret agiginda son aylarda yasanan

daralma biiylimeye olumlu katki yapmakla birlikte, sonraki donemlerde ayn1 etkinin devam etmesi
¢ok muhtemel goriilmemektedir.

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

4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Temmuz aymda enflasyon orani bir 6nceki aya gore 0,3 puan azalarak yilizde 1,4 seviyesine
gerilemistir. Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise bir dnceki aya gore 0,1
puan diiserek ylizde 2,1 seviyesine gerilemistir.

Enflasyon oran1 2012 yil1 basindan bu yana diismeye devam etmektedir. Ocak ayinda yiizde
2,9 olan enflasyon orani, Temmuz ayinda yiizde 1,4’e gerilemistir. Ancak ilerleyen aylarda artan
petrol fiyatlarinin ve kuraklhigin yarattigi gida fiyatlarindaki artisin enflasyonu artirici etkilerinin

olacag diisiiniilmektedir. Bu etkiler, toplam enflasyon ile ¢ekirdek enflasyon arasindaki makasi da
acgabilecektir.
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Sekil 12: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym Ayina Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

FED’in 12-13 Eyliil tarihlerinde yaptig1 toplant1 sonrasinda parasal genislemeye gitme karari
almasi, faiz oranlarin1 ve piyasadaki likiditeyi etkileyecektir. FED ayn1 zamanda faiz oranlarini da
diisiik seviyede tutarak ekonomideki likiditeyi artirmaya yonelik politikasini da 2015 yilina kadar
devam ettirecegini agiklamistir. Bu gelismeler neticesinde, yilsonuna kadar kisa donem faiz

oranlarinin diisiik seviyelerdeki seyrini devam ettirmesi ve uzun donem faiz oranlarinin ise yiizde
1,65 seviyelerinde dalgalanmasi beklenmektedir.

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

10 y1l vadeli ABD Hazine tahvillerinin faizi, Avrupa iilkelerinin bozulan kredi kosullar
nedeniyle yatirimcilarin giivenli limanlara kagmasi sonucu en diistik seviyeye gerilemistir. 10 yillik
devlet tahvillerinin getiri oran1 Agustos ayinda yiizde 2,36 seviyesinde ger¢eklesmistir.
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Sekil 14: ABD 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getiri Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

5. KAMU MALIYESI

ABD ekonomisinde kredibilitesi yiikksek orta vadeli bir mali konsolidasyon planina acil
ihtiya¢ duyulmaktadir. Uluslararas1 kuruluslar bu plan kapsaminda, cari harcamalarda kesintiye
gidilmesini ve biiylime odakli harcamalarin agirligmin artirilmasint 6nermektedir. Bu harcamalar,
altyap1 harcamalarinin yani sira uzun donemli issizlik ve beceri uyumsuzluklarin1 azaltan egitim
programlarini, konut desteklerini ve issizlik yard_imlarinin daha da genisletilmesini igermelidir.

2012 yili sonunda ABD’de bor¢lanma limitinin sinirina gelinmesi dnemli bir risk unsuru
olarak goOriilmektedir. Borclanma limitinin artirnlmamasi durumunda “mali ugurum” olarak
adlandirilan sinira gelinmesi, zaten zayif olan ekonomik toparlanmay1 olumsuz etkileyebilecektir.*

IMF Bagkan1 Lagarde, ABD'de oniimiizdeki yil devreye girecek olan ve "mali ugurum"
olarak tabir edilen vergi artislar1 ve harcama kesintilerinin kiiresel ekonomi karsisindaki en biiyiik
risklerden biri oldugunu savunmustur. Lagarde, mali ugurumun kiiresel ekonomi karsisindaki "3

temel riskten biri" oldugunu belirtmis ve diger iki riskin de Avro krizi ve orta vadeli kamu
finansmani oldugunu belirtmistir.

! ABD’de 2012 sonunda ve 2013 basinda otomatik olarak yiiriirliige girecek bir dizi mali kuralin yaratacag tahmin
edilen olumsuz ekonomik etkiler “mali ugurum” (fiscal cliff) olarak adlandirilmaktadir. Bush déneminde yiiriirliige
konulan vergi indirimlerinin 2012 mali yili sonunda siiresinin dolmasi ve biitge harcamalarinin kesilmesi sonucu
ekonomide canliligin kaybolmasindan ve resesyon riskinden endise edilmektedir.
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11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

2011 yilmin ikinci geyreginden bu yana biiyiime momentini kaybeden Avro Bolgesi 2012
yiliin ikinci ¢eyreginde bir onceki ¢eyrege gore ylizde 0,2 oraninda daralmistir. Yiikselen petrol
fiyatlar1, bor¢ krizinden g¢ikilamamis olmasinin tiiketici ve yatirimci giliveni iizerindeki olumsuz
etkileri, finansal ve finans dis1 sektorlerin bilango diizeltme siirecine girmis olmalar1 ve kemer sikma
onlemlerinin toplam talebi ve yatirimlari olumsuz etkilemesi, Avrupa i¢i azalan ticaret ve dis talep
ikinci ¢eyrekte gerceklesen daralmay1 agiklamaktadir.

Ucgiincii geyrege iliskin dncii gostergeler, bilyiimenin daha da zayiflayacagina ve belirsizligin
artacagina isaret etmektedir. Agustos ayinda diismeye devam eden PMI gdstergeleri ve zayif talep,
{iretimi ve istihdami1 olumsuz etkilemektedir. imalat sanayinde yasanan gerileme bir dnceki aya gore
yavaslamistir. Ureticilerin ve tiiketicilerin bdlgede yasanan belirsizligin etkisi ile bekleme
pozisyonuna gec¢mis olmalart ve disilk dis talep Oniimiizdeki doneme iliskin iyimserligi
azaltmaktadir.

OECD yayinladig1 son “Ara Donem Degerlendirme” Raporunda Avro Bolgesi kriz kaynakl
giiven kaybinin yayilmakta oldugu, bdlgede dengelenme siirecinin agir ve maliyetli ilerledigi ve
bankacilik, kamu maliyesi ve rekabetcilik sorunlarinin ¢oziilmesinin 6nemi vurgulanmistir. Bu
cergevede OECD, ii¢ biiyiikk Avro Bolgesi ekonomisinin (Fransa, Almanya, Italya) 2012 yilinda
toplamda yiizde 0,7 oraninda kiiciilecegini 6ngdrmektedir. Almanya ve Italya’nin 2012 yilinda
sirastyla ylizde 0,8 ve yiizde 1,4 oranlarinda daralacagi, Fransa’nin ise ylizde 0,2 oraninda
bliyliyecegi tahmin edilmistir. ECB’nin aldig1 kararlarin krizin ¢6ziimii i¢in 6nem arz ettigi ancak
krize yonelik biitlinclil bir ¢6ziim bulunmast ic¢in bankacilik birliginin kurulmasi, mali
konsolidasyona devam edilmesi, licret ve fiyatlarin intibak etmesi, verimliligi ve istihdami artiracak
yapisal reformlarin uygulanmaya koyulmasi gerektigi belirtilmistir.

ECB’nin Eyliil ay1 makroekonomik projeksiyonlarinda Avro Bolgesinin 2012 yilinda yiizde
0,2 ila yiizde 0,4 oraninda daralacagi tahmin edilmektedir. Makroekonomik goriiniim iizerindeki
ana riskin finansal piyasalarda yasanacak gerilimlerin reel ekonomiye sirayet etmesi oldugu
belirtilmistir. Haziran ayinda yiizde 2,4 olarak gerceklesen enflasyon, Agustos ayinda yiizde 2,6
seviyesine yiikselmistir. Artisin avro bazli enerji fiyatlarindan kaynaklandigi belirtilmistir. ECB,
enflasyonun 2012 y1l1 genelinde yiizde 1,3 ila ylizde 2,5 arasindan olacagini1 6ngérmektedir.

Almanya Merkez Bankasinin (Bundesbank) yogun muhalefetine ragmen ECB’nin 6 Eyliil’de
yapmis oldugu toplantida sorunlu iilkelerin devlet tahvillerinin ikincil piyasalardan sarta bagh ve
limitsiz sekilde alinmasi ve politika faizinin degistirilmemesi kararlart alinmistir. Almanya bu
karara, tahvil alimmin ve parasal genislemenin iilkelerin reform yapma isteklerini azaltacagi ve
onlar ila¢ bagimlis1 haline getirecegi gerekgesi ile karsi ¢cikmistir.  ECB Baskani ise Dogrudan
Parasal Transfer (Outright Monetary Transaction) adin1 verdikleri planin bdlge {ilkelerinde parasal
aktarim mekanizmasin isler hale getirmeye yardimci olacagimi belirtmistir. Plan borglanma
maliyetleri artmis ve agir borg yiikii altindaki iilkelerin tahvillerinin ikincil piyasalardan limitsiz
olarak alinmasini icermektedir. Ancak lilkelerin plandan faydalanabilmeleri i¢in resmen kurtarma
paketini talep etmeleri ve anlagsma sartlarina uymalar1 gerekmektedir.

Alman Anayasa Mahkemesi, Avrupa Istikrar Mekanizmasinin (ESM) kaderini belirleyecek
kararin1 12 Eyliil’de acgiklamistir. Alman Anayasa Mahkemesi, Avro Bolgesi i¢in daimi bir kurtarma
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fonu kurulmasmin ve bu fonun bankalari dogrudan sermayelendirme yetkisinin engellenmesi
cabalarini reddetmistir. Bu karar piyasalarin bir miktar rahatlamasini saglamigtir.

Dogal kaynak zengini Latin Amerika ve Ortadogu kaynakli talebin ve diisme egilimde olan
avro dolar kurunun sagladigi rekabetciligin olumlu etkisi ile Avro Bolgesinde yilin ikinci ¢eyreginde
net ihracat artmistir. Daha uzun bir perspektiften bakildiginda son on yillik donemde birbirlerine
paralel hareket eden ithalat ve ihracat rakamlari nedeniyle net ihracatin biiylimeye katkist notr
olmustur. Ancak son donemde hem bolge i¢ci hem de kiiresel dengelenmenin kismen saglanmasi
tilkelerin cari dengelerine olumlu yansimistir. Avro kurunun deger kaybetmesi dengelenme siirecini
desteklerken, net ihracatin biiylimeye katkisini artirmistir.

Avro Bolgesi i¢i dengelenme siirecinin siirdiiriilebilirligi sadece avronun dolar karsisinda
deger kaybetmesi ile saglanamayacaktir. Yasanan krizin yapisal sebeplerinden biri merkez ve gevre
tilkeleri arasindaki rekabet giicii farkliliklaridir. Diinya Ekonomi Forumu tarafindan yayinlanan
Kiiresel Rekabet Endeksi Avrupa iilkeleri arasinda rekabet giicii farkliliklarini gostermektedir.
Isvigre ve Kuzey Avrupa iilkeleri ilk on ekonomi arasindaki giiclii rekabetci konumlarmi devam
ettirmektedir. Bor¢ sorunu yasayan Giiney Avrupa iilkeleri ise makro-ekonomik dengesizlikler,
zayif finansman yapilari, kati emek piyasalart ve yenilik¢ilik alanindaki zayifliklart nedeniyle
rekabet giiclerinde yeterince ilerleme saglayamamislar, hatta Yunanistan ve Portekiz’in rekabet
giiciinde dnemli kayiplar yaganmistir. (bknz Kutu 2)
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Kutu 2 : Kiiresel Rekabet Endeksi (2012-2013)

Kiiresel Rekabet Raporu Diinya Ekonomik Forumu tarafindan yaklagik 30 yildir iilkelerin diinya ekonomisi igerisindeki rekabet
diizeylerini ve 6zelliklerini inceleyen bir ¢aligmadir. Raporda hesaplanan Kiiresel Rekabet Endeksi tilkelerin rekabet giiclinii 6l¢meyi
amaclamaktadir. Endeks, ii¢ ana baglik ve 12 alt baslik altinda 111 degiskenden olusmakta ve 144 {ilkeyi kapsamaktadir.

1. Genel Degerlendirme :

2012-2013 donemi igin 5 Eyliil 2012 tarihinde agiklanan Kiiresel Rekabet Raporu’nda diinya ekonomisindeki temel sorunlarla ilgili
su tespitler yapilmustir:

Son iki yildir biiyiime diisiik seviyededir ve biiyiime hala esitsiz dagilmaktadir. Yiiksek issizlik ve sosyal sorunlar politikacilarin
karar alma siireclerinin oniinde ciddi bir engeldir. Ekonomi yonetiminde siyasi karar mekanizmalar1 zayiftir. Avrupa, ABD ve Cin
kaynakli sorunlarin (Cin’de sigen gayrimenkul fiyatlari, AB’nin ¢evre iilkelerindeki bankacilik sisteminin erimesi) tiim diinya
ekonomilerini olumsuz etkilemektedir.

Raporda rekabet giicli agisindan 6ne ¢ikan ii¢ temel bulgu sunlardir:

e Avrupa iilkeleri arasinda rekabetgilik farki biiyiimektedir. Rekabet giicii agisindan diinyada bolgelerarasi ve bolge i¢i refah

esitsizlikleri diinya refahiin gelecegini tehdit etmektedir.

e Rekabetcilik siralamasindaki yeri bir miktar gerilemesine ragmen, ABD ekonomisi hala diinyanin yenilik¢ilik merkezi olma
durumunu siirdiirmektedir.

e Yiikselen biiylik ekonomiler arasinda rekabet giicii en yiiksek iilke Cin goziikmektedir. Hindistan ve Rusya gerileme
gostermistir.

Rekabet giicliniin bolgelere gore degisimi soyledir:

e Isvicre endeks siralamasinda arka arkaya dort yildir ilk sirada yer almaktadir. Singapur ikinci, Finlandiya iiciincii ve Isveg
dordiincii siradadir. Kuzey ve Bati Avrupa tlkeleri ilk 10 {ilke i¢inde agirlikli yer almistir. Hollanda besinci, Almanya altinci ve
Ingiltere sekizinci siradadir. Rekabet giicii en yiiksek ilk on ekonomi icinde ABD yedinci, Hong Kong dokuzuncu ve Japonya
onuncu sirada yer almaktadir.

e BRICS iilkeleri farkli rekabet performanslart gostermislerdir. Cin biraz gerileme kaydetmesine ragmen, bu lilkeler i¢inde hala
lider konumdadir. Brezilya ve Giiney Afrika ilerleme gostermis, fakat Rusya ve Hindistan gerilemistir.

e ABD’nin rekabet giiciiniin son dort yildir diisiis gostermesinde kamu giivenilirliginin ve hiikiimet etkinliginin azalmasinin
onemli etken oldugu belirtilmektedir. Buna ragmen, ABD diinyadaki yenilik¢ilik merkezi konumundadir.

e isvicre ve Kuzey Avrupa iilkeleri giiclii rekabetcilik 6zelliklerini devam ettirmektedirler. Giiney Avrupa iilkeleri olan Ispanya,
Italya, Portekiz ve Yunanistan’in makro-ekonomik dengesizlikler, zayif finansman yapilari, kat1 emek piyasalar1 ve yenilikgilik
alanindaki zayifliklari rekabet giiclerini diisiirmiistiir.

e Singapur bagta olmak iizere Hong Kong, Japonya, Tayvan, Cin ve Giiney Kore’den olusan Asya {ilkeleri ilk 20 {ilke arasinda
yer almaktadir.

o Dikkat ¢eken bir diger nokta ise Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Kuveyt gibi bazi Orta Dogu ve Kuzey
Afrika tilkelerinin sosyal ve politik sorunlarina ragmen rekabet giiciiniin yiiksek olmasidir.

e Latin Amerika’da ise basta Sili olmak tizere, Panama, Brezilya, Meksika ve Peru’nun rekabet gii¢lerinde ilerleme saglanmistir.
2. AB Ulkelerinin Rekabet Giiciiniin Degerlendirmesi

Avrupa’nin ¢evre lilkelerinde yasanan finansal zorluklarin yola¢tig1 bor¢ sorunu devam etmektedir. Yiiksek kamu borcu, diigik
biiyiime ve politik belirsizlikler avronun gelecegini ciddi bicimde tehdit etmektedir. Ozellikle Avrupa iilkelerinin siirdiiriilebilir
olmayan bor¢ yapilari nedeniyle IMF’e muhtag¢ olmasinin rekabetciligin 3. bagligt olan makroekonomik (yatirim kararlari, kamu
hizmetler gibi) kosullar1 zayiflattigi goriilmektedir. Diger kritik konu ise Avrupa’da geng issizligin ylikselmesinin emek piyasast
etkinligi zayiflatmasi AB iilkelerinin rekabet giiciinii olumsuz etkilemesidir.

Isvicre, Finlandiya ve Isveg rekabetcilik agisindan diinyanin en 6nde gelen iilkeleridir. Rekabet konusunda hemen tiim konularda
olduk¢a gelismis durumdadir. Hollanda’nin rekabetgilik siralamasinda giderek yiikselmesi (5.sira) dikkat g¢ekmekte ve bunun
nedenleri olarak; is yapma kosullarin1 gelistirmesi, teknolojik yenilikleri iiretime dahil edebilmesi, egitim ve saglik konusunda
gelismeler gostermesi ve etkin piyasa kosullarmi gelistirmesi gosterilmektedir. Almanya 6.lik sirasii korumaktadir. Ozellikle
altyapi, yenilik¢ilik agisindan diinyanin en iyi ekonomileri arasindadir. Almanya’nin en ciddi sikintis1 emek piyasalarindadir. 144
iilke arasinda en kat1 emek piysasina sahip iilkeler arasindadir. Birlesik Krallik 2 sira ilerleyerek 8. olmustur. Sonugta , en rekabetci
20 ekonominin 10’u Avrupa’dadir; isvigre (1. sirada), Finlandiya (3), isve¢ (4), Hollanda (5), Almanya (6), Birlesik Krallik (8),
Danimarka (12), Norveg (15), Avusturya (16) ve Belgika (17).

AB iilkeleri arasinda rekabetgilik acisindan sorunlu iilkeler icinde Yunanistan (96), Portekiz (49), talya (42) ve Ispanya (36) éne
¢ikmaktadir. Siralamada en ¢ok gerileyen Avrupa iilkesi Macaristan olmustur; 48. siradan 60. siraya diismiistiir. Diger gerileyen
Avrupa iilkeleri, Yunanistan 90’dan 96’ya, Hirvatistan 76’dan 81’e, Portekiz 45’den 49°a Danimarka 8’den 12’ye ve Fransa 18’den
21’e gerilemistir. Krize ragmen Irlanda iki sira (29°dan 27°ye) ve Italya bir sira (43’den 42’ye) ilermis ve Ispanya ise yerini (36)
korumustur. Ote yandan, Bulgaristan (74’den 62’ye), Bosna (100’den 88’¢), Litvanya (64’den 55’¢) siralamada en ¢ok yiikselen
Avrupa iilkeleri olmustur.

Sonug olarak Raporda, Avrupa konusunda dikkat ceken degerlendirme, basta Avrupa olmak tizere bolge ici ve bdlgelerarasi
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rekabet farklarmin kiiresel diizeyde yasanan krizin temel nedenlerinden biri oldugu ve gelecegin goriiniimiinii etkiledigidir.
Hiikiimetlere uzun donemde rekabet giiciinii artiracak ve diinyanin siirdiiriilebilir bilylime patikasina katki saglayacak onlemler
almalar1 6nerilmektedir.

3. Tiirkiye’nin Rekabet Giicii

Tirkiye, rekabet diizeyi seviyesinde 144 {ilke arasinda 16 basamak ilerleyerek 21 basamak ilerleyen Kazakistan’in ardindan en iyi
performans gosteren iilkeler arasinda ikinci sirada yer almistir. Tiirkiye’yi rekabeteilik siralamasinda 59. siradan 43. siraya cikaran
temel unsurlar sunlardir; Tiirkiye ii¢ ana baglik olan temel gereksinimler, etkinlik, yenilik¢ilik alanlarinda yaklagik 10 sira ilerlemistir.
Bu ilerlemede katki yapan en 6nemli faktorler, makroekonomik istikrar, finansal sektoriin giivenilirligi ve finansmana erisim kolayligi
olmustur. Kurumsal yapidaki iyilesme ve bolgesel (yerel) piyasalarda artan rekabet giicti Tiirkiye’nin ilerlemesine katkida bulunan
diger unsurlar olmustur.

Tiirkiye ekonomisinin 2011’yilinda yiizde 8,5 oraninda biiyiimesi makroekonomik istikrarin saglanmasi, finansal sektoriin
gelismesi, finansal sistemin giivenirliliginin artmasi ve ekonomiye dair mevzuat diizenlemeleri Tiirkiye’nin 16 sira birden
yiikselmesine katki saglamistir. Yerel pazarda rekabetin gelismesi (15. sira) ekonomik etkinligi (16. sira) artirmistir. Hava ve kara
ulagimi basta olmak iizere fiziki altyapinin gorece gelismis yapist (51. sira), liman yatirimlarinin ve elektrik arzinin gelisimi bu
yiikselise katkida bulunmustur. Tiirkiye’nin rekabet giiclinii daha da artirmasi ve ilerleme saglamasi igin, her ne kadar 6nemli
iyilesmeler saglanmis olmasina ragmen, temel egitim ve saglik (63. sira), yiiksek egitim (74. sira), isgiicli piyasasinda etkinligin
artirtlmasi (124. sira) ve kamu kurumlarinda etkinligin ve seffafligin artirilmasi (67. sira) gibi sorunlu alanlara odaklanmasi gerektigi
ifade edilmistir.

Raporda bu gelisime ragmen, Tiirkiye’nin ¢evre ve sosyal siirdiiriilebilirlik agisindan ciddi sorunlart oldugu uyarist yapilmaktadir.
Yiksek gelir esitsizligi, kirilgan istihdam yapisi, kayit-dis1 sektoriin biiyiikligii, cevre kirliligi, tarimda yogun su kullanimi, tarim
arazilerinin korunmasindaki zaafiyet ve uluslararasi ¢evre anlagmalarina gosterdigi cekinceler rekabet giiciinii zayiflatan unsurlar
olarak degerlendirilmektedir.

Asagidaki tabloda rekabetgiligin gelisiminde iilkelerin siralamasi ve son iki yil i¢erisindeki degisimleri yer almaktadir.

Tablo: Secilmis Bazi Ulkelerin Rekabet Giicii Siralamasi 2012-2013
GCl 2012-2013 201613012 GClI 2012-2013 201?3012
Ulkeler Sira Deger Sira Degisim Ulkeler Sira Deger Sira Degisim

Isvigre 1 5,72 1 0 Cin 29 4,83 26 -3
Singapur 2 5,67 2 0 Sili 33 4,65 31 -2
Finlandiya 3 5,55 4 1 Ispanya 36 4,6 36 0
Isveg 4 5,53 3 -1 Cek Cumhuriyeti 39 4,51 38 -1
Hollanda 5 55 7 Polonya 41 4,46 41

Almanya 6 5,48 6 italya 42 4,46 43

ABD 7 5,47 5 -2 Tiirkiye 43 4,45 59 16
Birlegik Krallik 8 5,45 10 2 Brezilya 48 44 53 5
Hong Kong 9 5,41 11 2 Portekiz 49 4.4 45 -4
Japonya 10 54 9 -1 Endonezya 50 4.4 46 -4
Katar 11 5,38 14 3 Giiney Afrika 52 4,37 50 -2
Danimarka 12 5,29 8 -4 Meksika 53 4,36 58 5
Tayvan 13 5,28 13 0 Hindistan 59 4,32 56 -3
Kanada 14 5,27 12 -2 Macaristan 60 4,3 48 -12
Norveg 15 5,27 16 1 Bulgaristan 62 4,27 74 12
Avusturya 16 5,22 19 3 fran 66 4,22 62 -4
Belgika 17 5,21 15 -2 Rusya 67 4,2 66 -1
Suudi Arabistan 18 5,19 17 -1 Arjantin 94 3,87 85 -9
Giiney Kore 19 5,12 24 5 Yunanistan 96 3,86 90 -6
Avustralya 20 5,12 20 0 Misir 107 3,73 94 -13
Fransa 21 511 18 -3 Cezayir 110 3,72 87 -23
Malezya 25 5,06 21 -4 Libya 113 3,68 n/a n/a
frlanda 27 4,91 29 2 Pakistan 124 3,52 118 -6

Kaynak : Global Competitiveness Report, 2012
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1. BUYUME

2012 yilimin birinci ¢eyreginde biiyiiyemeyen Avro Bolgesi, 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde
bir Onceki c¢eyrege gore yiizde 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.

Ucgiincii ceyrege iliskin gostergeler, biiyiimenin zayiflayacagina ve belirsizligin artacagina
isaret etmektedir. Kamu bor¢larina iligkin kaygilarin kredi piyasasina olumsuz yansimalari, finansal
ve finansal olmayan firmalarin bilanco diizeltme siireci ve yiiksek issizlik, azalan i¢ ve dis talep
biiyiime iizerinde ciddi baski yaratan unsurlardir. Yiikselen petrol ve emtia fiyatlari, daralan mali
alan, diisiik yatirimer ve tliketici giliveni, kredi kosullarinin birgok tilkede kotiilesmis olmasi yilin
ikinci yarisi i¢in iyimserligi azaltmaktadir.

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

Sekil 15: Harcamalar Yoluyla GSYH Artis1 (Bir Onceki Déneme Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Eurostat

Portekiz ve Finlandiya ikinci geyrekte bir 6nceki ¢eyrege gore sirasi ile yiizde 1,2 ve yiizde
1,1 oranlarinda kiiciilerek Avro Boélgesinin en fazla daralan ekonomileri olmuslardir. Ayni dénemde
Isveg yiizde 1,4, Norveg ve Letonya yiizde 1,2 oranlarinda biiyiime kaydederek Avro Bélgesinin en
fazla biiyliyen ekonomileri olmuslardir.

Tiiketim

Ik geyrekte yiizde 0,2 oraninda azalan &zel tiiketim harcamalari, ikinci ceyrekte de aymi
oranda azalmistir. Bu g¢eyrekte tiiketim harcamalarinin biiyiimeye katkisi negatif yonde yiizde 0,1
puan olmustur. Bir onceki yilin ayn1 dénemine yiizde 0,7 oraninda azalan tiiketim harcamalarinin,
eksi 0,5 oraninda gerceklesen yillik bliylimeye katkis1 negatif yonde yilizde 0,4 puan olmustur.
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Avro Bolgesi’nde 2012 yilimin ilk ¢eyreginde yiizde 0,2 oraninda artan kamu tiiketim
harcamalari, ikinci ¢eyrekte yiizde 0,1 oraninda artmistir. Kamu tiikketim harcamalarinin biiylimeye
katkis1 olmamistir. Oniimiizdeki donemde kamu harcamalarinin toplam talebi artirici etkisinin
uygulanmakta olan mali konsolidasyon planlart nedeniyle sinirli olacagi beklenmektedir.

Haziran ayinda bir onceki aya gore ylizde 0,1 oraninda artan perakende ticaret Temmuz
ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0,2 oraninda azalmistir. Perakende satis endeksi 2011 yili Temmuz
ay1 ile karsilagtirldiginda ytlizde 1,7 oraninda diigmiistiir. Gida, icecek ve tiitiin iirlinlerinin satis
yiizde 0,9 oraninda azalirken, gida dis1 tirlinlerin satisi yiizde 0,9 oraninda artmistir. Agiklanan iilke
verilerine gore perakende satiglar on iki lilkede artarken, yedi iilkede azalmistir. Temmuz ayinda
Letonya’da yiizde 2,7 ve Irlanda’da yiizde 1,7 oraninda artan perakende ticaret, Ispanya’da yiizde
1,9 ve Almanya’da yiizde 0,9 oraninda azalmistir. Tiiketim harcamalarinda ciddi bir toparlanmanin
ontindeki engeller genel olarak hanehalklarinin azalan reel gelirleri, mali daralmanin yarattig1 baski,
yiiksek issizlik, zayif finansal yap1 ve bozulan giiven ortami ile agiklanabilir. Perakende satiglar gibi
kisa vadeli gostergeler ve azalan tiiketici gliveni dnlimiizdeki donemde de tiiketim harcamalarinin
zay1f seyredecegine isaret etmektedir.

Sekil 16: Harcama Bilesenlerinin GSYH'ye Katkilar (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Temmuz ayinda 46,5 seviyesine yiikselen Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Agustos
ayinda 46,3 seviyesinde gerceklesmistir. Endeks gectigimiz on iki ay icerisinde on bir defa daralma
sinyali vererek bolgede teknik olarak durgunluk yasandigini teyit etmektedir. Endeks son yedi aydir
50 esiginin altindadir. Avro Bélgesinin dort biiyiik ekonomisi olan Almanya, Fransa, italya ve
Ispanya daralma sinyalleri vermistir. Almanya’da son otuz sekiz aym en diisiik seviyesi olan 47’ye
gerileyen endeks bu iilkede daralmanin siddetlendigine yonelik kaygilari artmistir. italya ve
Ispanya’da sirasiyla 43,5 ve 43,4 olarak kaydedilen endeks bu iilkelerdeki daralmanin derinlestigini
gostermektedir. Ikinci ceyrekte Avro Bolgesi yillik bazda, PMI endeksini yayinlayan Markit
sirketinin ylizde 0,6’lik daralma 6ngoriisiine yakin bir seviyede yiizde 0,5 oraninda daralmistir.
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Temmuz ayinda 44 seviyesinde aciklanan imalat sanayi PMI endeksi, Agustos ayinda 45,1
seviyesine ylikselmistir. Avro Bolgesinde imalat sanayi PMI endeksi on ii¢ aydir daralma
egilimindedir. Agustos ayinda Irlanda hari¢ bolge iilkelerinin tamami 50 esiginin altinda
kalmislardir. Imalat sanayindeki is kosullar1 bozulmaya devam etmektedir. Agustos ayinda iiretim
ve yeni siparislerdeki azalma beklentilerin iizerinde gergeklesmistir.

Avro Bolgesindeki ekonomik aktivitedeki yavaslama ve uzun donem trendinin altindaki
seyir Agustos ayr Avrupa Duyarlilik Endeksine (ESI) de yansimistir. Endeks, tiiketici, perakende
ticaret ve insaat sektorlerindeki giiven kaybina paralel olarak gegen aya gore 1,8 puan gerileyerek
86,1 seviyesinde gerceklesmistir. Ispanya, Ingiltere ve Italya’nin endeks degeri 6nemli olgiide
azalmistir. Bolge genelinde tiiketici, hizmetler ve perakende ticaret giiven gostergeleri ciddi sekilde
gerilemistir. Avro Bolgesinde, ncii gostergelerde yasanan gerileme ve PMI gostergelerinin kritik
esik olan 50 seviyesinin altinda kalmaya devam etmesi ve bozulan beklentiler iiglincii ¢eyrekte de
daralma ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Diisiik seyreden i¢ ve dis talep, bozulan giiven gostergeleri
de 6niimiizdeki donemde tiiketim ve yatirim harcamalarinin diisiik seyredecegine isaret etmektedir.
OECD Bilesik Oncii Gostergesi ise son bir yildir uzun dénem ortalamasi olan 100 seviyesinin
altinda kalmaktadir.

Sekil 17: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarhhik Endeksi (ESI)
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Kaynak: OECD (CLI) ve Eurostat (ESI)
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Sekil 18: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeks Degeri
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Kaynak: Eurostat

Yatirimlar

Sabit sermaye yatirimlar: 2011 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren diisme egilimindedir. 2012
yiliin ilk ¢eyreginde bir 6nceki doneme gore yiizde 1,3 oraninda azalan yatirim harcamalari, ikinci
ceyrekte ylizde 0,8 oraninda azalmistir. Yatirnm harcamalarinin GSYH’a yiizde 0,2 puan negatif
katkis1 olmustur. Yatirim harcamalar1 bir onceki yilin ayni donemine gore yiizde 3 oraninda
azalmistir.

Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Avro Bolgesinde Mayis ayinda bir onceki aya gore
yiizde 0,1 oraninda azalan insaat {iretimi endeksi, Haziran ayinda yiizde 0,5 oraninda azalmstir.
Haziran ayinda aylik ingaat iiretimi endeksi Romanya’da yiizde 17,5, Ingiltere’de yiizde 4,7
oranlarinda azalirken, Slovenya’da 6,8 oraninda artmaistir.

Avro Bolgesi mevsimsel diizeltilmis sanayi iiretim endeksi verilerine gore, Haziran ayinda
yasanan yiizde 0,6 daralmanin ardindan, Temmuz ayinda endeks bir onceki aya gore ylizde 0,6
oraninda artmistir. 2011 yili Haziran ay1 ile karsilastirildiginda endeks yilizde 2,3 oraninda
azalmistir. Sermaye mali, ara mali, dayanikli tiiketim mallar1 tiretimi sirastyla yilizde 2,4, yiizde 0,1
ve ylzde 0,5 oranlarinda artmistir. Enerji, liretimi ise yiizde 1,2 oraninda azalmistir. Sanayi tiretimi
endeksi en fazla artan iilkeler yiizde 4,4 ve yiizde 2,9 ile Litvanya ve Ingiltere olurken, sanayi
tretimi endeksi en fazla azalan iilkeler sirasiyla yiizde 2,3 ve yiizde 0,8 ile Slovenya ve Hollanda
olmuslardir.

PMI ve giiven gostergelerinden hareketle insaat ve ingaat dis1 yatirinmlarin diisiik ekonomik
aktivite nedeniyle yilin geri kalaninda da azalacagi beklenmektedir. Toplam yatirimlarin yarisini
olusturan ingaat dis1 yatirimlarin, diisiik ekonomik aktivite, artan atil kapasite ve diisiik karlilik
nedenleri ile Oniimiizdeki donemde de artmayacagi beklenmektedir. Mali konsolidasyon planlari
nedeniyle kamu yatirimlarinin azaldig: diistiniilmektedir.
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Sekil 19: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Orami (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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Kaynak: Eurostat, * Tahmin

2012 yil ikinci ¢eyreginde ylizde 78,9 olarak gerceklesen Avro Bolgesi kapasite kullanim
oraninin, yilin i¢lincii ¢eyreginde 78,4 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Bolge iilkelerine ait
kapasite kullanim orani verileri heterojen bir 6zellik gostermektedir.

Stoklar

Stoklar yilin ikinci ¢eyreginde GSYH artisina yiizde 0,9 puan negatif katki saglamistir. Yilin
ikinci yarisinda stok degisimin GSYH’ya katkisinin olmayacagi beklenmektedir. Diisiik ekonomik
aktivite nedeniyle ireticiler 2011’in son ¢eyreginden itibaren stok azaltmaktadir.

Net Ihracat

Kiiresel ve bolge i¢i yavaglamaya ragmen, 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki ¢eyrege
gore mal ve hizmet ihracat1 yiizde 1,3 oraninda artarken, mal ve hizmet ithalati yiizde 0,9 oraninda
artmistir. Bu gelismeler sonucunda net ihracatin g¢eyreklik biiyiimeye katkisi yiizde 0,2 puan
olmustur. Net ithracatin yillik bliylimeye katkisi ise ylizde 3,1 puan olmustur. Mal ve hizmet ithalati
ise ceyreklik olarak yiizde 0,1 oraninda artmistir. Bu gelismede dogal kaynak zengini Latin Amerika
ve Ortadogu kaynakli talebin ve diisme egilimde olan avro dolar kurunun sagladigi rekabetciligin
olumlu etkisi olmustur. Daha uzun bir perspektiften bakildiginda son on yillik dénemde birbirlerine
paralel hareket eden ithalat ve ihracat rakamlar1 nedeniyle net ihracatin biliylimeye katkis1 notr
olmustur. Ancak son donemde hem bolge i¢i hem de kiiresel dengelenmenin kismen saglanmasi
tilkelerin cari dengelerine olumlu yansimistir. Avro kurunun deger kaybetmesi dengeleme siirecini
desteklerken, net ihracatin bliylimeye katkisini artirmigtir.

Ancak Avro Bolgesi iginde ihracatin zayif kalmaya devam etmesi, yeni ihracat siparislerinin
diisiik seyretmeye devam etmesi, kurun deger kaybinin gecikmeli olumsuz etkileri ve kiiresel
piyasalardaki belirsizlik nedeniyle 6niimiizdeki donemde net ihracat kaleminin biiyiimeye katkisinin
siurli olacagr diistiniilmektedir.

2. ISTIHDAM

Ekonomik ve finansal krizin, Avro Bolgesi emek piyasalar1 iizerindeki olumsuz etkisi
giderek artmaktadir. Atil kapasite ve diisiik seyreden toplam talep Temmuz ayinda is kayiplarinin
artmasina neden olmustur. Haziran ayinda yiizde 11,2 olarak kaydedilen issizlik oran1 Temmuz
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ayinda ylizde 11,3 olarak gergeklesmistir. 2011 yilinin Temmuz ayi ile karsilastirildiginda issizlik
1,2 puan artmistir. Avro Bolgesinde issiz sayis1i Temmuz ayinda bir onceki aya gore 88 bin kisi
artarak 18 milyona ulasmistir. 2011 yili Temmuz ay1 ile karsilastirildiginda Avro Bolgesinde
issizlerin sayis1 2 milyon kisi artmistir. Issizlik oranlarmin en yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde
25,1 ile Ispanya ve yiizde 23,1 ile Yunanistan olmustur. Fransa’da issizlik oran1 Temmuz aymda
yiizde 10,3’e yiikselerek son ii¢ yilin en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Yiiksek borg¢ oranlarina sahip
bu iilkelerin uygulamakta bulunduklar1 kemer sikma politikalar1 nedeniyle issizlik kaygi verici
boyutlara ulagsmistir. Avusturya ve Hollanda’da sirastyla kaydedilen yiizde 4,3 ve yiizde 5,3’lik
igsizlik oranlar1 ise Avro Bolgesinin en diisiik igsizlik oranlaridir. 2011 yilinin ayni donemi ile
karsilastirildiginda igsizlik on iilkede diiserken on alt1 lilkede yiikselmistir.

Bolge genelinde 25 yas alt1 issizlik 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Haziran
ayinda yiizde 22,5 seviyesinde gerceklesen 25 yas alti issizlik orani, Temmuz ayinda yiizde 22,6
olarak kaydedilmistir. 25 yas alt1 igsizlerin sayis1 3,4 milyon kisiye ulasmistir. Yunanistan’da 53,8’e,
Ispanya’da yiizde 52,9’a, Portekiz’de yiizde 36,4’e, Slovakya’da yiizde 37,8, Italya’da yiizde
35,3’e ulasan geng issizlik oranlar1 Avrupa’da kayip nesil tartismalarina yol agmaktadir. 2012 yili
Haziran donemi gegtigimiz ayin ayn1 donemi ile karsilagtirildiginda 25 yas alt1 geng issizler AB’de
182 bin kisi, Avro Bolgesinde ise 204 bin kisi artmistir.

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

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

2012 yili Haziran ayinda Avro Bolgesi ihracat ve ithalat rakamlar1 sirasiyla 161,5 milyar
avro ve 146,6 milyar avro olarak gergeklesirken, dis ticaret 14,9 milyar avro fazla vermistir. Mayis
aymda 3,2 milyar avro agik veren cari hesap, Haziran ayinda 15,7 milyar avro fazla vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Haziran ayinda bir onceki aya gore
yiizde 2,4 oraninda artarken, ithalat sabit kalmistir.

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

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Temmuz aymda yiizde 2,4 olarak gerceklesen yillik gdsterge enflasyonun Eurostat
tahminlerine gére Agustos ayinda yiizde 2,6’ya yiikselecegi ongoriilmektedir. ECB artigin avro bazlh
enerji fiyatlarindan kaynaklandigi belirtmistir. ECB enflasyonun 2012 yili genelinde yiizde 1,3 ila
yizde 2,5 arasinda olacagimi Ongdrmektedir. Temmuz ayinda enflasyon oranmin en disiik
kaydedildigi iilkeler; yiizde 0,7 ile Isveg, yiizde 0,9 ile Yunanistan olurken, enflasyon oraninin en
yiiksek kaydedildigi tilkeler, yiizde 5,7 ile Macaristan ve yiizde 4,1 ile Estonya olmustur. Avro
Bolgesinde yillik ¢ekirdek enflasyon orani Temmuz ayinda 0,1 puan artarak yiizde 1,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Tiitlin ve alkol, kira ve ulasim fiyatlarin en ¢ok arttigi kalemler olurken, giyim,
iletisim ve egitim fiyatlarin en ¢cok azaldigi kalemler olmustur.

Temmuz ayinda Avro Bolgesi iiretici fiyatlar1 endeksi yillik bazda ylizde 1,8 oraninda
artmistir. Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik olarak incelendiginde enerji sektorii harig
fiyatlarin yiizde 0,9, enerji sektorii fiyatlarinin yiizde 4,8 oraninda arttig1 goriilmektedir. Dayaniksiz
ve dayanikli tiiketim mal fiyatlar1 sirasiyla yiizde 2,1 ve yiizde 1,9 oraninda artarken, sermaye mali
fiyatlar1 yiizde 1 oraninda artmustir.
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Sekil 21: Enflasyon Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Agustos ayinda ECB Bagkani’nin krizin ¢6ziilmesi i¢in gerekenin yapilacagi seklindeki
aciklamalarina ragmen para kurulu toplantisindan beklentilerin aksine bir kararin ¢ikmasi Avrupa’da
olusan iyimser havayr bozmustur. ECB 6 Eyliil 2012 tarihinde yaptig1 para politikas1 kurulu
toplantisinda yiizde 0,75 seviyesindeki politika faiz oranini1 ve sifir seviyesindeki mevduat faiz
oranini degistirmeme karar1 almistir. Yiiksek enerji fiyatlari, avronun degerinin diigmesi ve dolayli
vergi artiglar1 nedeniyle enflasyonun bir miiddet daha politika hedefinin {izerinde seyredecegi
belirtilmistir. Ekonomik aktivitenin zayif oldugu, belirsizligin tiiketici ve yatirimci giivenini
azalttig1, bilango kiigiiltme operasyonlart nedeniyle finansman kosullarinin zorlastigi bu dénemde
ekonomik goriiniim iizerindeki asagi yonlii 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
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EONIA faizlerinin sene basindan bu yana ¢ok diisiik seviyelerde dalgalanmasi gecelik
bor¢clanma piyasalarinda asir1 likiditenin varligina isaret etmektedir. 3 aylik EURIBOR faizi,
EONIA ve 5 yillik avro tahvillerinin getiri oranlar1 sirasiyla yiizde 0,33, yiizde 0,11 ve yiizde 0,75
seviyelerine gerilemistir. Avro dolar kuru Agustos 2012 itibartyla 1,24 seviyesinde gergeklesmistir.

Gecelik borglanma faiz oranlarimin indigi seviye, 3 aylik ve 1 aylik EURIBOR
spreadlerindeki azalma ECB’nin likidite operasyonun ardindan bankalar arasi bor¢ verme kanalinin
isler hale geldigini géstermektedir.

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

5. KAMU MALIYESI

OECD’nin 6 Eyliil 2012 tarihinden yaymladigi ara donem degerlendirme raporunda mali
konsolidasyonun orta vadeli perspektif acisindan gerekli oldugu ancak kisa vadede ekonomik
aktivitede olumsuz etkilerinin oldugu belirtilmistir. Avro Bolgesinde bir¢ok iilkenin kamu
finansmani1 agisindan zorluk igerisinde oldugu, bu iilkelerin biitce hedeflerine ulasmak icin daha
fazla ¢aba sarf etmesi gerektigi hatirlatilmistir. Finansman zorlugu igerisinde olmayan ekonomilere
ise yavaslayan ekonomik aktivite nedeniyle otomatik istikrarlandiricilarinin kismen veya tamamen

calismasia izin vermeleri, durumun kotiilesmesi halinde tesvik Onlemlerini almalar1 tavsiye
edilmistir.

Bankalarin mali yeterliligi ve ellerinde bulundurduklar1 devlet tahvilleri arasindaki negatif
iliskinin kirilabilmesi i¢in bankalar1 yeniden sermayelendirebilecek kamu fonlarinin ve bankacilik
birliginin kurulmasi gerektigi belirtilmistir. Yiiksek kamu borglar1 ve iilkelerin avrodan ¢ikma
ihtimallerinin yarattigt kaygilarin, tahvil faizlerini artirdigit ve bor¢ dinamiklerini bozdugu
belirtilmistir. Piyasalarin, kamu sektorii acisindan énemli bir disiplin mekanizmasi islevi gordiigi,
ancak borglarin yiiksek oldugu durumlarda ise istikrarsizliga neden oldugu da hatirlatilmigtir.

Bor¢ sorunu yasayan ve daha once kurtarma paketi talep eden Portekiz’in durumu Avrupa
Komisyonu, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi’ndan olusan Troyka Heyeti tarafindan incelenmistir.
Troyka Heyeti, Portekiz’in 78 milyar avroluk kurtarma anlagsmasindaki biitce hedeflerini durgunluk
riski nedeniyle esnetme karar1 almistir. Troyka Heyeti, biitce agig1/GSYH hedeflerinin bu yil igin
yiizde 5'e, 2013 i¢in yiizde 4,5’ ve 2014 i¢in de yiizde 2,5'e revize edildigini agiklamustir.
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Secilmis AB iilkelerinin biit¢e agiklar1 ve bor¢ oranlarina iliskin giincel veriler EK Tablo-
8’de gosterilmektedir.

Bir¢ok {ilke mali alanda kismen de olsa diizeltme saglamis olmasina ragmen, heniiz istenilen
hedeflere ulasildig1 ve finansal piyasalarin kaygilarinin giderildigi soylenememektedir. Bu durum
devlet tahvilleri piyasalarinda gerginlige, risk primlerinin ve CDS’lerin artmasina neden olmaktadir.
Ancak iilkelerin tahvil getirileri arasindaki farklilik bu siirecte dalgali bir seyir izlemistir. Daha siki
bir mali birlige gidilmesi kararliligi, ECB’nin operasyonlari, Alman Anayasa Mahkemesinin
kurtarma fonlar1 hakkinda olumlu karari tahvil piyasalarinda gerginligin azalmasma olumlu
yansimistir. Bor¢ sorunu yasayan lilkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri Agustos ay1 sonunda
Yunanistan’da yiizde 24,3, Portekiz’de yiizde 9,9, Irlanda’da yiizde 5,9, Ispanya’da yiizde 6,6,
Italya’da yiizde 5,8, Belcika’da yiizde 2,5 olarak gerceklesmistir. Almanya’nin borg¢lanma maliyeti
ise ylizde 1,3 seviyesindedir. Avro Bolgesinde iilkelerin tahvil getiri farklart Agustos ayinda kismen
de olsa gerilemistir.

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

Sorunlu Avro Bolgesi tilkeleri dahil olmak lizere CDS oranlar1 Eyliil ay1 basinda bir 6nceki
aya gore ciddi oranlarda gerilemistir. En ciddi diisiis yiizde 30 ile Portekiz ve irlanda CDS’lerinde
yasanmistir.
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Sekil 25: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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Kaynak: Datastream
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I11. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Cin’de iktisadi faaliyete iliskin yavaslama sinyalleri belirginlesmektedir. Yilin ikinci
ceyreginde biiyiimenin yillik bazda yiizde 7,6 ile son ii¢ yilin en diisik performansini
gerceklestirmesinin ardindan reel ekonomik gostergelerdeki bozulmalar Agustos ayinda da devam
etmistir. Sanayi liretimi Agustos ayinda yillik bazda yiizde 8,9 oraninda artis gostererek son ti¢ yilin
en diistik seviyesinde gerceklesmistir. Basta Avro Bolgesi kaynakli olmak iizere kiiresel diizeyde
devam eden sorunlarin Oniimiizdeki donemde Cin’in biiylime performansi iizerinde sorun teskil
etmeye devam edecegi beklenmektedir. Kiiresel piyasalarda artan dalgalanmalara ragmen,
ekonomide yumusak inisi gerceklestirmek igin Oniimiizdeki donemde temkinli para politikasi ve
genisleyici mali politikalara devam edilecegi ve gerekli durumlarda ilave adimlar atilacagi
belirtilmistir.

Goldman Sach, Cin’de son donemde gerceklesen zayif ekonomik veriler ve dis talepteki
diisiisii goz onilinde bulundurarak Cin’in 2012 yili bliylime tahminini yiizde 7,9’dan yiizde 7,6’ya,
2013 yil1 i¢in ise yiizde 8,5’den yiizde 8 seviyesine indirmistir. Ayrica Cin’in {i¢lincii ¢eyrekte ylizde
7,4, son ¢eyrekte ise yiizde 7,5 biiyiiyecegi ongorilmiistiir.

Cin’in resmi istatistik kurumunun rakamlarina gére Cin sanayi sirketlerinin geliri Temmuz
aymda yillik bazda yiizde 5,4 azalarak 366,8 milyar yuana gerilemistir. Sanayi sirketlerinin kar1 da
yilin ilk yarisinda yiizde 2,7 azalarak 2,7 trilyon yuana gerilemistir. Cin sanayi sirketlerinin kari
2011'in ayn1 doneminde ise yiizde 28,3 artis kaydetmisti. Sanayi sirketlerinin karinin Haziran'da
yiizde 1,7, Mayis'ta ise yiizde 5,3 diismesinin ardindan Temmuz ayinda da diismeye devam etmesi
ekonomik yavaslamanin derinlesmesi yoniinde sinyaller vermektedir. Ayrica ekonomik biiyiimede
belirgin bir toparlanma goriilmemesinden 6tiirii kurumsal kazanglarin zayif seyrini siirdiirecegi ve
bunun kurumsal sektoriin yatirirmlarinin da azalmasina yol agacagi 6ngoriilmektedir.

Cin Merkez Bankasi Baskani, daha 6nce Temmuz ayinda gerceklesen enflasyondaki
gevsemenin para politikast uygulamalarina daha fazla imkan tanidigini belirtmesinin ardindan,
banka, Agustos'ta piyasaya ters-repo islemleri kanaliyla 220 milyar yuan gegici nakit enjekte etmis
ve politika faizi ve bankalarin munzam karsiliklar1 indiriminin hala olas1 oldugunu belirtmistir.

Son ii¢ yilin en yavas biiylime performansini ger¢eklestiren Cin'de biiyiik altyap: projelerinin
uygulanmasini hizlandirarak ekonomik biiyiimeyi canlandirmaya ¢alisan hiikiimet, 2,018
kilometrelik yol insasi planina onay vermistir. 18 sehirde metro projesi planlarini onaylamasi ve
demir-yolu insaatlarinda artisin ardindan Eyliil ayinin ilk haftasinda agiklanan plan ikinci biiyiik
ingaat projesidir. Ayrica Temmuz'daki faiz indiriminden bu yana parasal genislemeye gitmekten
kagman hiikiimet, mali destekleri de vergi indirimleriyle sinirlayarak, bazi sektorlere ve kiigiik
Ol¢ekli sirketlere kredi verilmesini saglayarak ekonomik dengeleri bozmaktan kaginmaktadir.

Cin'in politika faizi indirimlerinin ve ilk kez konut alacaklara saglanan tesviklerin etkisiyle
konut fiyatlar1 Temmuz ayinda resmi istatistik rakamlarina gére 70 sehrin 49'unda artis kaydederek,
son 14 ayda en fazla sayida sehirde artig gostermistir. Hitkiimetin emlak fiyatlarin1 daha diisiik
seviyelere ¢ekmek i¢in uyguladigi kontrolleri siirdiirmesine ragmen, ilk konut alicilarinin
taleplerinin olduk¢a giiclii olmast ve faiz indirimlerinin de piyasa lizerindeki etkisinden dolayi
fiyatlarda artis yasandigi belirtilmistir.

Cin'in en biiyiik pamuk tekstili iireticisi Weiqiao Textile Co.'ya gore, diinyanin en biiyiik
pamuk kullanicis1 Cin’in, ekonomisindeki yavaslamanin, emtia taleplerini asagi ¢ekerek, stoklarin
artmasma yol agmasindan otiirii pamuk tiiketiminin bu yil yiizde 11 civarinda gerileyebilecegi
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Ongoriilmistiir. Ayrica Cin ekonomisinin zorlu bir dénemin basinda oldugu ve tilkenin kdmiirden,
celige bir¢ok stokun birikmesi durumuyla karsi karsiya oldugu ifade edilmistir.

HSBC tarafindan hazirlanan Cin hizmet sektorii PMI endeksi, sirketlerin goriiniimiindeki
bozulmanin etkisiyle ve artan ortalama maliyetler nedeniyle Agustos'ta 53,1°den 52’ye gerileyerek
son bir yilin en diisiik seviyesine gerilemistir.

Goldman Sachs Group Inc., yavaslayan biiytimenin kar marjlarin1 zorladigi Cin'de halka agik
sirketlerin kazang biiylimesi tahminlerini asag1r ¢ekmistir. MSCI Cin Endeksi'nin bu yil yiizde 1,8,
ontimiizdeki yil da ylizde 8,6 yiikselecegi ongoriilmiistiir. Sirketin 6nceki tahminlerinde endeksin bu
yil yiizde 6, 6niimiizdeki y1l da yilizde 12,3 kazang saglayacagi yoniindeydi. Buna karsin kazanglarin,
hiikiimetin ekonomi politikalarini bir miktar daha esnetmesiyle yilin ikinci yarisinda sigrayabilecegi
Oongoriilmektedir.

Cin’de diizenlenen Diinya Ekonomik Forumu’nda konusan Cin'in Bagbakani, ekonominin
2012'ye ait biliylime hedeflerini tutturacagindan emin oldugunu sdyleyerek, biiylimeyi desteklemek
tizere daha fazla parasal ve mali tesvik imkani bulundugunu belirtmistir. Jiabao ayrica ister parasal,
ister mali olsun, hala yeterli bitylimeye sahip olduklarin1 ve Pekin hiikiimetinin mali istikrar fonunda
100 milyar yuaninin (16 milyar dolar) oldugunu, istikrarli biiylimeyi saglamak icin ince ayar ve
erken politikalart uygun bir sekilde kullanacaklarini belirtmistir.

Cin, ekonomide yasanan yavaslamayi telafi etmek ve canlandirmak tizere para politikasini
gevsetmesi igin baski altinda bulunurken uluslararas: yatirime1 Jim Rogers, faiz indirimlerinin hatali
olacagini soyleyerek, Pekin'in bu tiir baskilara karsi direnmesi gerektigini belirtmistir. Rogers
ozellikle bankalarin munzam karsiliklarinin indirilmesini kapsayan gevsek para politikalarinin
emlak balonunu yeniden tetikleyebilecegi ve bu durumun Cin ekonomisini yoldan ¢ikarabilecegi
konusunda uyarmistir. Ayrica krizden bu yana emlak fiyatlar1 diigse de, yeni bir balonu tetiklemek
i¢cin dogru zaman olmadigini belirten Rogers, fiyatlarin heniiz yeterince diismedigini ve Cin’de hala
enflasyon baskisi oldugunu belirtmistir. Cin'in simdi beklemede kalarak, ekonominin kendi kendine
toparlanmasina izin vermesinin gerektigini ifade eden Rogers, isler kotli gitmeye basladiginda
endiseye kapilip gevseme yapilmamasi ve durum daha da koétiiye gitmemesi i¢in siki politikay1
siirdiirmeye devam etmeleri gerektigi uyarisinda bulunmustur.

1. BUYUME

Cin'de, Avrupa'daki krizin ihracati olumsuz etkilemesi, ABD’deki toparlanmanin beklenenin
altinda gerceklesmesi ve emlak piyasasinda uygulanan kisitlamalarin i¢ talebi diigiirmesi sonucu alt1
ceyrektir iist liste yavaglama gosteren ekonomi, yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 7,6 biiyiiyerek finansal
krizden bu yana en diisiik ¢eyreklik biiylimesini gerceklestirmistir. Agustos ayinda yavaslayan
sanayi Uretimi ve ihracat kazancglariyla birlikte imalatc¢ilardan bankalara kadar ekonominin bir¢ok
alaninda goriilen zayiflama ekonomide yavaslama sinyallerini giliglendirmekte ve Oniimiizdeki
ceyrekte de diisiik ekonomik performansin devam edecegi sinyallerini vermektedir. Ekonomide
yasanan yavaslamaya karsin politika yapicilar emlak piyasasindaki sigramay1 ve kotii kredilerdeki
tirmanist  Onlemeye c¢alismakta ve bu yil daha fazla tesvik uygulamaktan kaginmaktadirlar.
Oniimiizdeki siiregte eger yeterli politika hamlesi olmazsa, biiyiimenin yiizde 7,5 biiyiime hedefin
altina gerileme endisesinin oldugu ve ekim ayinda yapilacak kongrenin ardindan yeni hiikiimetin
"sert inig" siirecinde bir ekonomiyi devralma ihtimali oldugu belirtilmektedir.
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Tablo 1: GSYH Biiyiime Oranlari (Yiizde)

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

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (%) 9,2 8,1 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 6nceki yilin aym1 donemine gore Yiizde)
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Kaynak: Datastream

Ikinci ceyrekte gerceklesen diisiik biiyiimenin ardindan reel ekonomik gdstergelerdeki
olumsuz goriiniimiin devam etmesi nedeniyle Cin’in 2012 yili biiyiime hedefini gergeklestirip
gerceklestirmeyecegi tartigilmaktadir. Bu gelisme hiikiimetin ekonomik biiylimeyi hizlandirmak igin
simdiye kadar almis oldugu tedbirlerin ii¢iincii ¢ceyrekteki etkilerine bagli olarak gerektiginde ilave
tedbirlerin alinip alinmayacagi konusu iizerinde yogunlagsmasina neden olmustur. Diger yandan,
hiikiimetin i¢ talebi canlandirmak icin atmis oldugu adimlar, diisiik faiz oranlar1 ve yiikselen reel
ticretlerin hane halki tiiketimini artirmasi gibi olumlu gelismeler sonucu ekonomideki yavaslamanin
bir miktar azalmas1 beklenmektedir. Buna karsin, ABD ve Avro Boélgesinde yasanan sorunlar ve
bunun sonucunda dis talebin zayif seyretmesi, sirket karlilik oranlarmin azalmasi ve finansal
endigelerle Dbirlikte sermaye akimlarinda dalgalanmanin devam etmesi, gida fiyatlarindaki
dalgalanmanin devam etmesi gibi gelismeler oniimiizdeki siirecte ekonomik biiyiime performansi
tizerinde kisit olusturan diger olasi risk unsurlaridir.

Agustos ayinda reel ekonomi ile ilgili olarak veriler olumsuz seyretmeye devam etmistir.
Mart ayindan sonra bir miktar toparlanan sanayi iiretim endeksi tekrar diisme egilimine girmistir.
Sanayi tiretim endeksi Agustos ayinda bir 6nceki aya gore bir miktar gerileyerek 108,9 seviyesinde
gergeklesmistir. Aylik bazda endeks Agustos ayinda bir onceki aya gore ylizde 0,27 oraninda diisiis
gostermistir. Agustos ayinda sanayi liretiminde yillik bazda yiizde 8,9 ile son {i¢ yilin en diisiik artis1
yasanmistir.
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Sekil 27: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel Diizeltiimemis, Bir Onceki Aya Gore Yiizde
Degisim)
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Kaynak: Datastream

Cin'in resmi istatistik kurumu tarafindan yayinlanan PMI endeksi Agustos aymda 50,1’den
49,2’ye inerek yilin en diisiik degerine gerilemistir. PMI endeksinin kritik ortalama olan 50
degerinin altina diismesiyle beraber Avrupa’da devam eden finansal sorunlarin, ABD'deki zayif
ekonomik toparlanmanin ve reel ekonomideki gostergelerde yasanan bozulmanin Cin ekonomisini
asag1 ¢cekmeyi siirdiirecegi belirtilmektedir.

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

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri 2012 yili Mayis ayinda ekonomik aktivitedeki
yavaslamaya bagli olarak son 15 ayimn en diisiik seviyesine geriledikten sonra Haziran ayinda 99,1
seviyesine gerilemis ve Temmuz ayinda da ayni seviyesini muhafaza etmistir. Gergeklesen bu deger
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin uzun donem trendinin altindaki seyrini devam ettirdigini
gostermektedir.
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Sekil 29: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Cin’de gelismis ekonomilere kiyasla iyi bir goriinimde olan issizlik verileri kiiresel
sorunlarin ekonomiye etkisine ragmen istikrarini korumaktadir. Cin’de isglicii piyasasi diger
tilkelere gore oldukga siki kurallara baglidir. Bu durum biiyiime oranindaki degisimlerin istihdam
seviyesine dogrudan yansimasini engellemektedir. Son donemde iicretlerin bir miktar artis gostermis
olmasina ragmen, Cin’de gilinde iki dolarin altinda ¢alisan niifusun bazi kaynaklara gére 300 milyon
civarinda oldugu belirtilmektedir. Ucuz isgiicii avantajini teknolojiye doniistiirmeyi hedefleyen Cin
isglicii piyasasini liberallestirmeye yonelik adimlar atmayi planlamaktadir. Bu amagla yetkililer
sosyal giivenlik sistemini yayginlagtirmay1 ve kentsel ve kirsal isgiiclinii entegre etmeyi hedefleyen
bir reform ¢alismas1 yapmaktadir. Bu ¢er¢evede devletin kontrolii altinda iicretlerin serbest piyasa
tarafindan belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu reform c¢aligmalarinin zaman alacag
distiniilmektedir.

Sekil 30: Issizlik Oram (Yiizde)
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3. DIS TICARET

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

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 olarak gergeklesmistir. Ihracat artis hiz1 ayni
donemde yiizde 12,8 ile 2007 yili ilk ceyreginden bu yana en yiiksek c¢eyreklik artigi
gerceklestirmistir. Ithalat artis hiz1 ise yiizde 2,5 ile sinirli kalmustir.

Ote yandan Temmuz ayinda mal ihracat: bir énceki aya gére dnemli oranda azalis gdstererek
180,1 milyar dolardan 161,6 milyar dolara gerilemistir. Ayn1 donemde mal ithalat1 da bir 6nceki aya
gore bir miktar gerileyerek 153,3 milyardan 148,3 milyara gerilemistir. Ithalattaki yavaslamanin
ithracat yavaslamasindan daha az oldugu Temmuz ayinda net dis ticaret fazlast 13,3 milyar dolara
gerilemistir. ° Cin’in en biiyiik ticari partneri olan Avro Bélgesinde yasanan sorunlar nedeniyle
Cin’de Agustos ayinda Avro Bolgesine yapilan ihracat bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde
12,7 oraninda azalmigtir. Ayn1 donemde Japonya’ya yapilan ihracat ylizde 6,7 azalirken, ABD’ye
yapilan ihracat ise yiizde 3 artmistir.

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

? Reuters Datastream veri tabaninda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gére, Temmuz ayinda yiizde 1 artan
ihracat yillik bazda Agustos ayinda yilizde 2,7 artis kaydetmistir. Temmuz ayinda yiizde 4,7 biiyiliyen ithalat, Agustos
ayinda ylizde 2,6 oraninda azalmigtir. 2012 yili Agustos ayinda ihracat 177,9 milyar dolar, ithalat ise 151,3 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Temmuz ayinda 25,3 milyar dolar olan dis ticaret fazlasi Agustos ayinda 26,6 milyara
yiikselmistir.
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Sekil 32: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
40 -
30
20
10

0
-10
-20
-30 J

2011M5
2011M6
2011M7
2011M8
2011M9
2012M1
2012M2
2012M3
2012M4
2012M5

2011M10
2011M11
2011M12

>
=
Q
0
Q
s

—m==thalat

Kaynak: OECD

Kiiresel ekonomide Mayis ayindan itibaren yeniden artan Avro Bolgesi kaynakli endiseler ve
kirilganlik, risk algisinin yiikselmesine yol a¢mustir. Ayrica son aylarda hizmet ve sanayi
sektoriindeki sirketlerin karliligi ve goriiniimiin bozulmaya baglamasiyla birlikte Cin ve diger
gelismekte olan ekonomilere olan dogrudan yatirimlarda diisiis yasanmaktadir. Temmuz ayinda
gerceklesen dogrudan yatirim miktar1 gegen yilin ayn1 dénemine goére yiizde 8,6 oraninda azalarak
7,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Yilin Ocak-Temmuz déneminde Avrupa Birligi
tilkelerinden Cin'e gelen dogrudan yatirim gecen yilin aynt donemine gore yiizde 2,7 oraninda
azalmis ve 3,97 milyar dolara gerilemistir. S6z konusu donemde Asya iilkelerinin Cin'e olan
yatirnmlar1 yiizde 3,8 oraninda azalarak 57,3 milyar dolar seviyesine inmigtir. ABD'den gelen
yatirimlar ise yiizde 1 oraninda artarak 1,96 milyar dolara yiikselmistir.

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

38



4. ENFLASYON

Nisan ayindan itibaren kiiresel piyasalarda enerji ve gida fiyatlarindaki dalgalanmalarin
azalmasi ve uygulanan siklastirict politikalar neticesinde diisme egilimine giren enflasyon yeniden
artmaya baslamistir. Enflasyon orani Agustos ayinda Ozellikle gida fiyatlarinda yasanan artisin
etkisiyle yiizde 1,8’den yiizde 2 seviyesine yiikselmistir. Agustos ayinda gida fiyatlarindaki artis
orani bir dnceki aya gore bir miktar artarak yiizde 3,4’¢ yiikselmistir.

Enflasyondaki sigrama, bazi sektorlerdeki kapasite fazlasi ve bankalarin onceki parasal
genislemelerden kalan kotii borg riski, tilkenin tesvik ¢abalarini karmagik bir hale getirmektedir.
Gida fiyatlarinin Haziran ayindan bu yana yiizde 32 oraninda artmasi basta Cin olmak {iizere
gelismekte olan ekonomilerde hane halklarinin satin alma giiglerini azaltmasi yoluyla tiiketim
tizerinde olumsuz etkide bulunmaktadir. Bu durum gelismekte olan {ilkeler igin 6nemli bir risk
unsurudur. Oniimiizdeki dénemde gida fiyatlarinda ve emtia fiyatlarinda dalgalanmanin devam
etmesi durumunda enflasyonist baskinin yeniden ciddi sekilde giindeme gelmesinden endise
edilmektedir. Bu durum merkez bankasi tarafindan ekonomiyi desteklemek amaciyla uygulanan
politikalarin alanini sinirlandirmaktadir.

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

Ikinci ¢eyrek biiyiimesinin beklentilerin altinda kalmas1 ve sonrasinda gdstergelerde devam
eden bozulmalar neticesinde yavaslamanin devam edecegi endiseleri nedeniyle tiiketici beklentileri
de bundan etkilenmeye devam etmektedir. Tiiketici giiven endeksi Temmuz ayinda bir 6nceki aylara
gore dnemli oranda azalarak 99,3 seviyesinden 98,2 seviyesine gerileyerek yilin en diisiik seviyesine
inmistir.
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Sekil 35: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin Merkez Bankasi, kiiresel ekonomik gelismelerdeki belirsizliklerin ekonomi tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak ve ekonomik biiyiimeyi artirmak i¢in 2008'den bu yana ilk kez 7
Haziran'da, hem gosterge bor¢ verme faiz oranmini hem de mevduat faizini 25'er baz puan
diistirmiistiir. Daha sonra Avrupa'daki krizin ihracati ve gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemesi
sonucu, alt1 ¢eyrektir yavaslamakta olan ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in 6 Temmuz 2012
tarihinde gosterge faiz oranlarini 31 baz puan indirerek bir ay iginde ikinci kez diisiirdiikten sonra
Agustos ay1 ig¢inde zorunlu karsiliklarda ve borglanma faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige
gitmemistir.

Sekil 36: Merkez Bankasi1 Zorunlu Karsilik Orani ve Bor¢lanma Faiz Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream
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Cin Merkez Bankasi verilerine gore Cin’de iki faiz indiriminin fonlama talebini desteklemesi
lizerine Agustos ayinda yeni yuan kredileri 703,9 milyar yuan seviyesine ulagsmistir. Yeni yuan
kredileri Temmuz ayinda ise 540 milyar yuan olarak gergeklesmisti. Artan kredi miktarlarinin
hiikiimetin ekonomiyi destekleme politikalarinin neticeleri olarak goriilmektedir.

Cin 10 yili agkin siiredir dis ticaret fazlas1 vermesi nedeniyle muazzam bir rezerv birikimi
saglamigtir. 2000 yilinda 168 milyar dolar olan resmi rezervler, yabanci yatirimlarin yavaglamasi,
dis ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki krizin yatirimcilart gelisen piyasa varliklarini
satmaya yOneltmesi sonucu bir miktar diigmesine ragmen, Mart 2012 itibariyla 3,3 trilyon dolar
seviyesine yiikselmistir. Ayn1 dénemde toplam dis borg ise 160 milyar dolar seviyesinden 700
milyar dolara yiikselmistir. Yiiksek miktarda rezerv bulunmasi ve dis borcun diisik olmasi
nedeniyle Cin ekonomisi diisiik gelir grubu iilkeler arasinda net kreditor gibi alisik olunmayan bir
konuma gelmistir.

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

Sekil 37: Cin’in Yillar itibarlyla Doviz Rezerv Miktari
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Kaynak: Datastream

2012 yilimin Mayis ayiyla birlikte kiiresel piyasalardaki finansal risklerin ve belirsizligin
yeniden artmaya baslamasi ve yatirimcilarin tekrar Avrupa ve biraz da Cin'in biiyiimesi konularinda
endise duymalari ile birlikte Yuan dolar karsisinda zayiflamaya baslamistir. Eyliil ayinda da biiyiime
ve ihracat ile ilgili kaygilarin devam etmesiyle beraber yuanin dolar karsisindaki degeri diismeye
devam ederek 6,34 seviyesinde gerceklesmistir.

Yavaslayan ekonomik biiylimenin yarattig1 endiseyle son iki yildir yuanin dolar karsisindaki
degerini ylikseltmek icin ugrasan Cin Merkez Bankasi, tavir degistirerek parasinin seyrini agagiya
dogru yonlendirmeye g¢alismaktadir. Bunun Cinli ihracatgilar1 azalan satiglara karsi rahatlatma ve
biiytlik 6lgekli isten ¢ikarmalarin 6niinii almaya yonelik bir hamle olarak degerlendirilmektedir. Zira
yuanin dolar karsisinda degerinin diismesi Cin mallarin dis pazarlarda dolar cinsinden daha ucuz
hale getirmektedir.
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Sekil 38: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: OECD

5. KAMU MALIYESI

Gelismis iilkelerin 6nemli bir boliimiiniin sahip oldugu bor¢ sorunlarinin aksine Cin’in kamu
mali gostergeleri gerek gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore
goreceli olarak daha iyi durumdadir. Bu durum iilkeye dngoriilemeyen bir kriz durumunda miidahale
icin gerekli mali alan1 saglamaktadir. Cin’in biitce dengesi ve borg oranlarina iligkin giincel verilere
Ek tablo 7’ye yer verilmektedir.

IV. DiGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGIiLi GELISMELER

Pasifik Ekonomik Isbirligi Konseyi (PECC) tarafindan yapilan “Bolgede Durumu”
aragtirmasina gore Cin ekonomisinde bir yavaglama Asya Bolgesi’nin ekonomik biiylimesi i¢in en
biiyiik risk olarak goriilmektedir. Avrupa ve ABD ekonomilerindeki zayifliklar ayn1 zamanda endise
vermektedir. Avrupa’daki yatirimcilar Asya Pasifik bolgesindeki finansal varliklarin {igte ikisini
ellerinde bulundurmakta ve bolgeden yapilan ihracatin biiylik kismi  Avrupa bdlgesine
yapilmaktadir. Avrupa Bolgesi’ndeki mal talebi 2009 yilindaki kadar gerilemese de bu yilin ilk
yarisinda Oonemli oranda azalmistir. Gelismis ekonomilerde olas1 bir parasal genisleme gelismis
ekonomilerin biiyiimelerine olumlu katki yaparken gelismekte olan ekonomiler agisindan sermaye
akimlar1 nedeniyle bir risk olusturmaktadir. Gelismekte olan ekonomilere yatirim amaciyla
gelebilecek sicak paranin bu lilkelerde yeni bir enflasyon riski ve yeni varlik balonlarin olugmasina
yol acabilecegi belirtilmistir. Arastirmada Cin’deki yavaslamanin bodlge acisindan ABD ve
Avrupa’nin yavaglamasindan daha yiiksek bir risk tasidigr belirtilmektedir. 10 y1l dncesine kadar
Asya Bolgesi’nin kiiresel ekonomideki pay1 yiizde 20 seviyelerinde iken, suan kiiresel ekonomideki
pay1 yiizde 35 seviyesine ylikselmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni Cin’in hizli ekonomik
bliylime performansidir. Bolge agisindan diger 6nemli riskler bolge iginde korumaciligin ve gelir
adaletsizliginin artmasidir.

Hindistan Merkez Bankasi tarafindan Agustos aymin sonunda yayinlanan yillik raporda zay1f
ekonomik goriiniimiin vergi kazanglarimi azaltabilecegi ve petrol siibvansiyonlarindaki yiiksek
harcamalardan otiirii hiikiimetin biitge ac1g1 hedefini asabilecegi belirtilmistir. Raporda ekonomik
istikrar1 zedeleyecek risklerin onceden bertaraf edilmesinin gerektigini savunan banka, Hindistan'in
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son 9 yilin en zayif biiylimesinin tersine ¢evrilmesi i¢in kamu yatirimlarimin canlandirilmasina
ihtiyacinin oldugunu ve ticaretin en genis gostergesi olan cari dengedeki ag¢igin, siirdiiriilebilir
seviyenin lizerine ¢ikabilecegini belirtmistir. Hint hiikiimeti, 6zellikle dizelden giibreye kadar bir¢ok
alana yayilan siibvansiyon programlari harcamalarint GSYH nin yiizde 2'nin altina diistirerek, biit¢e
ac1831/GSYH hedefini bu y1l yiizde 5,8'den yiizde 5,1°e diisiirmeyi hedeflemektedir.

Morgan Stanley, yiiksek biitge agi81, diisiik dis yatirim ve dis talep ile karst karsiya olan
Hindistan’in 2012 yili biiylime tahminini Nisan ayindaki yiizde 5,5 seviyesinden yiizde 5,1°e
disiirdiigiinii aciklamistir. Yiiksek biitce agigi, kirsal kesimlerdeki giiglii ticret artis1 ve 6zel sektor
yatirimlarindaki diisiis, durgunluk ve enflasyonun birlikte yasanmasina yol agmaktadir. Hiikiimetin
Oonlem alma konusunda agir davranmasi durumunda mali dengesizligin diger ¢eyreklere de
yansiyacagl belirtilmistir. Ayrica, S&P’s da hiikiimetin ekonomideki finansal dengesizlikleri
giderememesi durumunda, Hindistan’in kredi notunu diisiirebilecegini ifade etmistir.

Rusya Federasyonu 19 yil gecikmenin ardindan kiiresel ticaretin diizenlendigi 6rgiit Diinya
Ticaret Orgiitiine katilmistir. Uyeligin Rusya’ya saglayacag: yararlar belirsiz olmakla birlikte,
Rusya’nin kiiresel ekonomik ve finansal entegrasyon yolunda oldugunun sinyalleri verilmistir.
Diinya Bankasi ekonomistlerinin tahminlerine gore tarifelerin kalkmasinin Rusya ekonomisine
katkisinin yillik 49 milyar dolar olacagi beklenmektedir.

Latin Amerikanin en biiylik ekonomisi olan Brezilya’da ekonomik biiyiime, bir dizi faiz
indirimi ve tesvik paketine ragmen, ikinci ¢eyrekte onceki ¢eyrege gore sadece yiizde 0,4 oraninda
artmigtir. 2011 yilinin ayn1 donemine gore ise yiizde 0,5 oraninda artmistir. Agiklanan verilerde
tilkketici harcamalar1 ve ihracatin beklenenden daha zayif gergeklestigine dikkat cekilirken, yatirim
harcamalarindaki yiizde 0,7 diisiisiin endise verdigi belirtilmistir. Ote yandan Temmuz ayinda
Brezilya'ya giren dogrudan yabanci yatirimlari 8,4 milyar dolar ile Aralik 2010 tarihinden bu yana
en yuksek seviyesine ulagmistir.
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

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

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

2010 2011 2012 2013
1) Diinya
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 53 3,9 3,5 39
OECD (Mayis 2012 WEO) 3.2 18 1.6 2.2
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 41 2,7 2,5 3,0
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,1 2,7 2,5 31
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 51 3.7 3.3 3.7
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 3,2 1,6 14 19
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,6 1,4 1,9
UN/DESA (WESP Haziran 2012 2,7 1,4 1,2 1,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 2.9 1.6 1.2 18
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 75 6,2 5,6 59
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 7,4 6,1 53 59
-Cin ve Hindistan hari¢ 5,6 4.4 3,6 4,3
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 75 59 53 5,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 74 5.9 5.5 5.7
4) ABD
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 3,0 1,7 2,0 2,3
OECD (Mayis 2012 WEO) 3.0 1.7 2.4 2.6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,7 2,1 2,4
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 3,0 1,7 2,1 2,3
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 3,0 1.7 2,0 2.1
5) Avro Bolgesi
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 1,9 1,5 -0,3 0,7
OECD (Mayis 2012 WEO) 1.9 15 -0.1 0.9
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 1,8 1,6 -0,3 0,7
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 1,9 15 -0,3 0,9
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 1.9 15 -0.3 1,0
7) Cin
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 10,4 9,2 8,0 8,5
OECD (Mayis 2012 WEO) 10,4 9,2 8,2 9,3
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 10,4 9,2 8,2 8,6
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 10,4 9,2 8,3 8,5
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 10.3 9.2 8.4 8.2
8) Rusya
IMF (Temmuz WEO Giincelleme 2012) 43 43 4.0 3,9
OECD (Mayis 2012 WEO) 4,3 4,3 4,5 4,1
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 4,3 4,3 3,8 4,2
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,0 4,3 4,4 4,4
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 4,0 4.3 3.6 3.8
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9) Tiirkiye
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
OECD (Mayis 2012 WEO)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
GOLDMAN SACHS
MERRILL LYNCH
J,P, MORGAN

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

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

UN/DESA (WESP Haziran 2012)

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

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

9,0
1,5

14

6,1
55

12,8
13,0

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

8,2
2,7

2,6

7,2
6,6

59
6,1

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

2,0

1,8

6,3
55

3,8
53

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

1,6

1,7

5,6
4,9

51
7,0
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Ek Tablo 3: ABD Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ﬁﬁ;o': g:;grgiy" 995 1029 1064 11,14 11,85 12,62 1338 1403 1429 1394 1453 1509 1560 16,2
gigliali;lsma GSYH 35251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45348 46,900 48,386 49,601 51,057
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 315 318
GSYH Artisi 4.1 1,1 1,8 2,5 35 31 2,7 19 03 35 3,0 1,7 2,0 2,3
Ozel Tiiketim Artis1 47 2,5 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23 06  -19 2,0 2,2 2,2 2,6
Kamu Tiiketimi Artisi 1,7 31 43 2,2 14 06 1,0 1,3 2,2 2,0 09 12 16 27
f{i?:;?nelrﬁfz; 61  -17  -35 3,3 6,3 5,3 25 14 51 -152 2,0 3,7 48 5,9
fhracat Artis1 86 56 20 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 61 94 113 6,7 4.1 4.9
ithalat Artist 130 2,8 34 44 111 6,1 6,1 24 27 -136 14,8 5,7 3,0 4.4
g:rr:g:esti)/e(;/?\t(H - 03 -39 49 -44 32 20 27 67 -130 -105 -96 82  -68
ggi‘:‘s?oel:;?g?‘ﬁ 548 548 571 604 615 617 612 623 761 899 984 1028 1067 1107
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 7.9
Yurtici Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 115 125 129 131 137
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 34 32 2,9 38 03 1,6 3,1 2,1 1,9
Cari Denge/GSYH -4,2 -3,9 -4,3 -4,7 5,3 -5,9 -6,0 5,1 -4,7 -2,7 -3,2 -3,1 -3,3 -3,1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Nisan 2012 Raporu ve Temmuz 2012 Giincellemesi
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Ek Tablo 4: Avro Bolgesi Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*
Sj:r';' (carifiy., trilyon 63 63 69 85 98 101 107 124 136 124 122 131 126 12.9
Kisi Basina GSYH (dolar)  24.643 25578  26.082 26.656 27.779 28.955 30.687 32.334 33.004 31.828 32.671 33.788 34.028  38.562
Niifus (milyon kisi)** 3150 3160 3180 3200 322.0 3240 3260 327.0 3290 330.0 3314 3334 3333 3342
GSYH Artist 38 20 09 07 22 17 32 30 04 43 19 14 -03 0.9
Ozel Tiiketim Artisi 31 21 09 12 15 18 21 16 03 -2 09 02 -06 0.4
Kamu Tiiketimi Artisi 23 21 24 17 16 16 22 22 23 25 05 01 -08 -0.2
Sabit Sermaye Yatrim 49 06 16 11 23 31 55 47 09 -121 05 14 -5 0.9
Artisi
ihracat Artisi 127 39 20 16 75 50 88 64 08 -132 111 63 21 46
ithalat Artisi 118 22 06 30 70 56 83 60 08 -120 89 38 04 3.9
Genel Devlet Dengesi/GSYH - -18 36 -38 -29 -17 -06 -05 -20 -72 62 41 -32 2.7
Genel Devlet Briit Borg¢
StokuU/GSY T 693 683 681 693 697 703 686 664 701 797 857 881  90.0 91.0
Devresel Biitce Dengesi -1,2 -2,8 -3,0 -2,9 -2,9 -2,5 -1,9 -1,7 25 43 42 -3,2 -1,8 -1,5
issizlik Oram 87 82 86 90 92 92 84 76 77 96 101 101 109 108
Yurtici Tasarruf Oram 214 213 210 208 217 212 221 227 214 191 197 200 203 205
8::ln§ff‘m Tasarruf 194 19,6 202 206 212 203 200 199 199 214 217 210 203 20.6
Reel fsgiicii Maliyeti** 03 02 02 01 -11 08 -09 08 15 29 -15 05 02 -0.8
Enflasyon Orani 22 24 23 21 22 22 22 21 33 03 16 27 20 16
Cari Denge/GSYH 06 00 06 04 12 04 03 02 07 01 03 03 07 1.0

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Nisan 2012 Raporu ve Temmuz 2012 Giincellemesi
(*)IMF Tahmini,( **)Eurostat, Statistical Annex of European Economy, Spring 2011
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Ek Tablo 5: Cin Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

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

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Nisan 2012 Raporu ve Temmuz 2012 Giincellemesi

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

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

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

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

Cari Denge/GSYH

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

(1) TL cinsinden reel artig oranidir.

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

Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Biitce Dengesi/GSYH
Diinya -2,4 -7,2 -5,9 -4,6 -4,1 -3,4
Gelismis Ulkeler -3,7 -8,9 -7,7 -6,6 -5,7 -4,5
ABD -6,7 -13,0 -10,5 -9,6 -8,1 -6,3
Avro Bolgesi -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,2 -2,7
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,3 -4,6 -3,9
Almanya -0,1 -3,2 -4,3 -1,0 -0,8 -0,6
Italya -2,7 -5,4 -4,5 -3,9 -2,4 -1,5
Ispanya -4,2 -11,2 -9,3 -8,0 -6,8 -6,3
Japonya -4,7 -10,8 -9,3 -8,5 -6,0 -5,7
Ingiltere -4,9 -10,4 -9,9 -8,7 -8,0 -6,6
Kanada 0,1 -4,9 -5,6 -4,5 -3,7 -2,9
Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,2 -2,1 -2,2
Cin -0,4 -3,1 -2,3 -1,2 -1,3 -1,0
Hindistan -7,2 -9,8 -9,2 -8,7 -8,3 -8,2
Rusya 4,9 -6,3 -3,5 1,6 -0,6 -0,3
Brezilya -1,4 -3,1 -2,8 -2,6 -2,3 -2,4
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,4 -2,4 -2,2
Giiney Afrika -0,5 -5,3 -4,8 -4,6 -4,3 -3,7
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,0 -4,4 -3,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,3 -9,6 -8,2 -7,2 -6,3 -5,0
G-20 Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,2 -2,1 -2,2
Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler 2,1 -7,3 -6,0 4,7 -3,8 -2,6
ABD -4,7 -11,2 -8,5 -7,3 -6,1 -4,4
Avro Bolgesi 0,5 -3,9 -3,8 -1,6 -0,5 0,1
Fransa -0,6 -5,3 -4,9 -2,9 -2,2 -1,5
Almanya 2,3 -0,9 -2,1 0,7 1,0 1,3
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,8 3,0 4,0
1spanya -3,1 -9,9 -7,9 -6,6 -3,6 -3,0
Japonya -3,9 -10,0 -8,8 -9,1 -8,9 -7,5
Ingiltere -3,3 -8,6 -7,4 -5,8 -5,3 -4,0
Kanada 0,2 -4,0 -4.9 -4.1 -3,1 -2,5
Yiikselen Ekonomiler 1,6 -2,7 -1,7 -0,3 -0,1 -0,2
Cin -0,0 -2,7 -1,8 -0,7 -0,6 -0,4
Hindistan -2,5 -5,1 -4,8 -4,4 -39 -3,6
Rusya 51 -6,0 -3,2 1,9 1,1 0,3
Brezilya 40 2,1 2,4 3,1 3,1 3,1
Meksika 1,4 -1,9 -1,7 -1,0 0,2 0,5
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,4 -2,1 -1,6 -1,0
G-20 Ekonomileri -0,8 -5,7 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,6 -7,9 -6,4 -5,3 -4.4 -3,1
G-20 Yiikselen Ekonomiler 1,9 -2,7 -1,6 -0,2 -0,1 0,2
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Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya 62,3 69,1 73,9 74,0 74,1
Gelismis Ulkeler 81,5 93,0 99,3 103,5 106,5
ABD 76,1 89,9 98,5 102,9 106,6
Avro Bolgesi 70,2 79,9 85,7 88,1 90,0
Fransa 68,3 79,0 82,4 86,3 89,0
Almanya 66,7 74,4 83,2 81,5 78,9
Italya 105,8 116,1 118,7 120,1 123,4
Ispanya 40,2 53,9 61,2 68,5 79,0
Japonya 191,8 210,2 215,3 229,8 235,8
Ingiltere 52,5 68,4 75,1 82,5 88,4
Kanada 711 83,6 85,1 85,0 84,7
Yiikselen Ekonomiler 34,7 36,7 41,0 37,6 35,7
Cin 17,0 17,7 33,5 25,8 22,0
Hindistan 74,7 75,0 69,4 68,1 67,6
Rusya 7,9 11,0 11,7 9,6 8,4
Brezilya 63,5 66,9 65,2 66,2 65,1
Meksika 43,1 44,6 429 43,8 429
Giiney Afrika 27,4 315 35,3 38,8 40,0
G-20 Ekonomileri 66,0 72,8 77,9 77,7 77,5
G-20 Geligsmis Ekonomiler 87,0 99,3 105,9 110,3 113,2
G-20 Yiikselen Ekonomiler 34,7 35,9 41,0 37,0 34,7

73,8
108,6
110,2

91,0

90,8

77,4
123,8

84,0
241,1

91,4

82,0

34,1

19,4

66,8

7.9

63,1

42,9

40,8

77,1
115,4

32,9

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

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

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

Birincil Biitce Dengesi/GSYH

Avro Bolgesi 0.9 -3.5 -3.4 -1.1 0 0.3
Almanya 2.7 -0.5 -1.8 1.6 1.7 1.6
Fransa -04 -5.1 -4.6 -2.6 -1.9 -1.6
Ingiltere -2.7 -9.5 -1.4 -5.1 -3.3 -3
Yunanistan -4.8 -10.6 -5 -2.2 -1 -2
Ispanya -2.9 -9.4 -7.4 -6.1 -3.3 -3.1
frlanda -6 -12.1 -28 -9.7 -4.3 -2
Italya 25 -0.8 0 0.9 3.1 45
Portekiz -0.6 -7.3 -7 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| 1851 139,1 263,0| 424,1| 646,9| 784,1| 12442| 619,1| 643,3| 10883 1030 912 994
Ortadogu ve Afrika 7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1( 109,9 64,3 98,1 57,6 62,5 79,1
Nijerya 0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 57 7,4 -0,7 3,7 7,3 9,4 8,9 9,6
Misir 1,2 1,9 15 -2,3 -2,0 4,3 7.9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
Fas -0,7 2,2 0,4 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 18 3,6 3,5 3,6
Giiney Afrika 44 4,9 -1,5 2,4 9,1 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
Liibnan 1,9 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 5,2 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
Suudi Arabistan 0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 31,1 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
BAE -0,4 19 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 55 7,5 9,6 10,5 11,6
Latin Amerika 859 815 28,5 46,7 57,5 90,4( 103,8 223,9| 130,9| 146,6 2655| 2539 2522 272,77
Arjantin 13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 9,1 8,7 8,0 9,0
Brezilya 39,8 243 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 445 91,1 153,8| 137,0|] 1425| 158,0
Sili 6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 31,1
Kolombiya 3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 78 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
Ekvator 0,8 2,1 2,4 1,2 15 1,2 0,4 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 11
Meksika 17,71 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 53 41,5 474 40,3 44,6
Peru 0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 71 8,2 11,9 10,7 78 9,2
Veneziiella 34 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 7,5 0,9
Yiikselen Avrupa 54,61 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 192,2| 184,5| 1449| 2029
Bulgaristan 1,8 14 1,1 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
Cek Cumhuriyeti 45 59 8,9 5,5 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 5,3 8,1
Macaristan 6,4 6,4 5,1 13,6 22,0 20,9 24,1 24,2 22,2 8,3 34 0,4 -5,0 -0,7
Polonya 16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 334 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
Romanya 3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 314 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
Rusya Federasyonu 3,2 31 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 1951 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
Tirkiye 16,5| -13,8 0,3 5,0 24,5 46,0 59,3 62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6 59,1
Ukrayna 1,7 0,9 -0,2 4,2 7,9 17,6 16,6 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 -4,7 8,2
Yiikselen Asya 89,4 70,7 66,2 1234 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4| 368,7 532,1| 533,9| 4521| 439,7
Cin 51,11 494 49,9 71,6 94,3| 128,3| 154,0 185,7| 146,1( 190,1 279,2| 240,5| 148/4| 1551
Hindistan 14,0 9,2 7,3 19,6 19,6 29,1 58,6 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0 75,4
Endonezya -1,4 1,9 -5,6 -2,9 5,1 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
Kore 23,9 1,7 10,9 25,4 26,6 22,7 50,4 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1 16,8
Malezya 1,6 4,8 3,6 3,5 10,4 6,4 12,5 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 15,5 17,3
Filipinler 2,3 2,4 2,1 1,6 0,3 7,3 4,2 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3.4 4,6
Tayland -2,1 1,4 -2,0 4,6 15,3 19,9 20,3 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4 21,3
Kaynak: Institute of International Finance (I1F), Temmuz 2012
*Tahmin
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Ek Sekil 1: Petrol 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)
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Kaynak: IMF —IFS, Nisan 2012 veri taban1
(1) Ham Petrol Endeksi: Brent , Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olusan endekstir.
(2) Metal Endeksi: Bakir, aliiminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olusan endekstir.
(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yiin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olusan endekstir.
(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz {iriinleri, 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 kurulugu Standart and Poors’un kiiresel risk algisini lgmek igin hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrasi yasanilan kriz ve daha onceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta basarili olamamustir. Ayni zamanda VIX endeksinin kendi oynakligi 10°dur. Bu durum belirsizligi
artirmaktadir. Bunun ardindan gelistirilen ve Siyah Kugu endeksi olarak adlandirilan “Volatilite Yatiklik Endeksi” (SkewVIX)
diger tlkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacag: ilizere Avro Bolgesine yonelik
tartismalarin yagandigi son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl riskleri diigiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri 100 ile
150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri Eyliil ayinda 122,4 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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