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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Mayis ayinda diinya ekonomisinde one ¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, AB iilkeleri, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve
giincel gelismeler degerlendirilmektedir. Agiklanan en giincel veriler biiylime, istihdam, dis ticaret,
enflasyon ve faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur.

AB iilkelerinde uygulanmaya konan orta vadeli mali konsolidasyon planlar1 ve diinyada gelir
dagilimindaki esitsizlik konular1 Kutu 1 ve Kutu 2’de ele alinmistir. Bu sayida ayrica Nisan ayinda
IMF’in ardindan Mayis ayinda OECD, Avrupa Komisyonu ve BM gibi kuruluslarin diinya
bliylimesine iligkin yayinladiklari yeni tahminler Ek Tablo 2’de giincellenmistir.

OECD tarafindan Mayis ayinda yaymlanan Ekonomik Goriiniim Raporunda Avro
Bolgesi'ndeki bor¢ krizinin kiiresel ekonomi acisindan en onemli risk kaynagi olduguna
dikkat cekilmistir. Gelismekte olan piyasalar genel olarak yukari yonlii devresel kosullarin etkisi
ve gevsek para politikas1 ortami nedeniyle daha olumlu biiyiime isaretleri vermektedir. Ancak, Avro
Bolgesi’nde 6nemli sorunlarin devam etmesi nedeniyle, genel olarak kiiresel ekonomide iyilesme
siireci yavag seyretmekte ve kiiresel ekonomide kirilganliklar devam etmektedir. 2012 yilinda
kiiresel ekonominin yiizde 3,4 ve 2013 yilinda yiizde 4,2 oraninda biiyliyecegi tahmin edilmistir.

OECD Raporunda ABD biiyiimesi 2012 ve 2013 yillari i¢in sirasiyla yiizde 2,4 ve yiizde
2,6 olarak tahmin edilmistir. Kasim ayinda yiizde 2 ve 2,5 olarak tahmin edilen biiyiime oranlari,
ABD ekonomisinin 2012 yili bagindan itibaren nispeten hizli bir sekilde toparlanmasinin etkisiyle
yukar1 yonlii revize edilmistir. Ancak, yillik biiyiime tahminleri yukari yonlii revize edilmis olsa da,
2012 yili ilk ¢eyrek biiylime verisinin yillik yiizde 1,9 olarak tahmin edilmesi, ekonomik
toparlanmanin beklenilenden yavas ilerlemekte oldugunu gostermektedir. Bunun da nedenleri, mali
konsolidasyondaki belirsizlik, konut piyasasinda devam eden zayifliklar, yiiksek issizlik ve cari
acigin negatif etkileridir. Diger taraftan 1limli istihdam artis1 ve tiiketim harcamalarindaki artisin
biiyiimeye katkilariin olumlu oldugu belirtilmistir. Destekleyici finansal kosullar ve para politikasi
sayesinde bilyiimenin asamali bir sekilde artabilecegi ongoriilmiistiir. Ozel tiiketim artis1, daha giiclii
istihdam imkanlarinin tesis edilmesi ve giiven ortaminin artmasiyla ekonominin ivme kazanacagi
beklenmektedir. Sirket bilangolarmin diizelmesi, diisiik faiz oranlar1 ve azalan belirsizlikler girket
yatirimlarindaki artis1 destekleyecektir. Boylece, OECD’ye gore, 2013 yili i¢in igsizlik oraninin
yiizde 7,5’in altinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

ABD ekonomisi biiyiime tahminlerinin tersine, Avro Bolgesi 2012 ve 2013 yillan
biiyiime tahminleri siiregelen borg¢ kriziyle ilgili yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle asagi
yonlii revize edilmistir. OECD Kasim ayindaki tahminlerinde Avro Bolgesinin 2012 yilinda yiizde
0,2 oraninda biiyliyecegini Ongoriirken, Mayis ay1 raporunda yiizde 0,1 oraninda daralma
yasanacagini ongormektedir. 2013 yili biiylime tahmini ise yiizde 1,4’ten yiizde 0,9’a revize
edilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi da son projeksiyonlarinda Avro Bolgesi 2012 yili bityliimesini yiizde
eksi 0,5 ila yiizde 0,3 araliginda tahmin etmistir.

Avrupa'daki borg¢ krizinin sarmal hale gelme ve diinya ekonomisine ciddi zarar verme
riski devam etmektedir. Avro bolgesi borg krizi diinya ekonomisi i¢in en 6énemli tehdit unsurudur.
Yiiksek ve artan {ilke bor¢lari, zayif bankacilik yapisi, asirt mali konsolidasyon ve diisiik bliyiime ile
birlikte, kisir dongii riski artmaktadir. Asag1 yonlii risklerin realize olmasi durumunda mevcut krizin
Avro Bolgesi'nin digina tagarak, kiiresel ekonomiye yonelik ¢ok ciddi sonuglar ortaya ¢ikarma riski
devam etmektedir.



Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin'in de biiyiime hizinin yavaslamis olmasi
kiiresel goriiniimii olumsuza ceviren bir diger etkendir. Cin ekonomisi bu yilin ilk g¢eyreginde
yiizde 8,1'lik bir oranda biiyliyerek son {i¢ yilda gozlemlenen en diisiik biiylime hizim
gerceklestirmigtir. OECD raporunda; Cin’in ihracat ve yatirim artis hizinda 2011 yilinin son
donemlerinde goriilmeye baglanan ve 2012 yilinin ilk aylarinda devam eden yavaslamanin dikkat
cekici oldugu belirtilerek bu gelismenin Cin’in  biiylime hizinin Oniimiizdeki donemde
yavaslayacagina iligkin gorisleri artirdig ifade edilmistir. Cin’in 2012 yili bliylimesinin ylizde 8,2,
2013 yili biiyiimesinin ise yiizde 9,3 olacagi tahmin edilmektedir. OECD’nin Cin ekonomisi i¢in
2012 y1l1 biiytime tahmini 2012 y1li Kasim ayinda agiklanan raporda yilizde 8,5 seviyesindeydi.

Cin’de aract kurumlar biliylimenin beklentilerin altinda kalacagi beklentisi ile biiyiime
tahminini uluslararasi kuruluslarin tahminlerinin de altina ¢ekmistir.

Avro Bolgesindeki borg tiirbiilansinin yarattig1 belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle Cin
Merkez Bankas1 banka kredileri {izerindeki kontrolleri gevsetmeye devam etmektedir. Cin ekonomi
yonetimi ekonomik biiylimeyi hizlandirmak i¢in bankalarin zorunlu karsilik oranlarmni 0,5 puan
azaltarak yiizde 20 seviyesine indirmistir. Y1llik bor¢lanma faiz oranini da 25 baz puan indirmistir.

Diinya Bankasi Cin ekonomisinin beklenenden daha fazla yavaslamasimin, Asya-Pasifik
bolgesindeki diger iilkelerin ekonomileri icin de tehdit olusturacagim kaydetmistir. Cin
ekonomisindeki yavaslama tiretim zincirindeki ara girdi iligkileri nedeniyle diger iilkeleri olumsuz
etkileyebilecektir. Ayrica, Avrupa'da yatirimlarin ve genel olarak ithalat talebinin daha da azalmasi
durumunda, iilke ekonomilerini Avro Bdlgesi'ne yaptiklari ihracat iizerine kurmus olan birgok
gelismekte olan ilkenin ozellikle de, Asya-Pasifik bolgesindeki ilkelerin zarar gormesi
kaginilmazdir.

Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelerin zorlu bir siirece girmek iizere olduklarini ve
biiyiimelerinin yavaslayacagim tahmin etmistir. Diinya Bankasi bu yil gelismekte olan
ekonomilerin ortalama ylizde 5,3 oraninda biiyliyecegini ongdrmiistiir. Bu oran 2011 yilinda
yiizde 6,1 idi. Avro Bolgesi'ndeki bor¢ krizinin bu sekilde devam etmesi durumunda, tiim diinya
ekonomisinin bir belirsizlik donemine girebilecegi belirtilmistir. Gelismekte olan iilkelere giinliik
degisimlere kisa vadeli tepkiler vermek yerine iiretkenliklerini artiric1 reformlar, altyap: yatirimlari
ve bliylimeyi destekleyecek uzun vadeli 6nlemler almalar1 6nerilmistir.

Basta Avro Bolgesi iilkeleri olmak iizere gelismis ililkelerdeki kemer sikma politikalari, artan
igsizlik, diisiik biiylime, bankalarin bilango kiigiiltme operasyonlar1 ve finansal sektoriin
kirillganhiginin  yarattigi kisir dongiiniin kirilabilmesi i¢in ulusal ve uluslararasi politikalarin
esgliidimlii uygulanmasi gerekli goriilmektedir. Bu dongiiniin kirilmast i¢in kati kemer sikma
politikalarindan ziyade, istihdam yaratan ve yesil bliylimeyi baz alan/tesvik eden konjonktiir karsiti
mali politikalarin benimsenmesi 6nerilmektedir.

Kiiresel risk istahindaki gerileme spekiilatif petrol talebi iizerinde asagi yonlii baski
olusturmaktadir. Ham petrol fiyatlar1 Mayis ayinin ikinci yarisinda hizli bir diisiis egilimine
girerek, 2012 yilnin en diisiik seviyelerine gerilemistir. Brent tiirii ham petroliin fiyati Mayis ay1
ortasinda 103,5 dolar seviyesinden Haziran ay1 basinda 97 dolar seviyesine gerilemistir. Ote yandan,
enerji fiyatlar diisiik seyretmekle birlikte, jeopolitik gerginlikler sonucu olusabilecek ani artiglar
kiiresel biiyliimeyi olumsuz etkileyebilecek bir diger unsurdur.



I. ABD EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

ABD ekonomisinde 2012 yili biiylimesine iliskin ilk c¢eyrek verileri yiizde 1,9 ile
beklentilerin altinda gergeklesmistir. Bu durum toparlanmanin yavas ilerledigine yonelik kaygilari
artirmistir. Ancak, OECD’nin Mayis ayinda yayimladigi Ekonomik Goriiniim Raporunda 2012 yili
i¢in biiylime tahminleri yukar1 yonlii revize edilerek, ABD ekonomisinin son donemde nispeten hizli
toparlandig1 ve zayif olmakla birlikte olumlu bir goriiniim sergiledigi belirtilmistir. Raporda, bu
revizyonun arka planinda son aylarda artan 6zel tiikketim ve 1limli istihdam artiglar1 oldugu ve bu
gelismenin toparlanmaya yonelik olumlu sinyaller olarak algilandig1 ifade edilmistir. Ozel sektor
yatirimlar1 da gegen yilin ortalarindan bu yana 1limli bir sekilde artmakta ve konut talepleri daralma
donemindeki seviyelerine gore yiikselmektedir. Ancak halen satilmamis ve rehinli konutlarin
varligl, konut fiyatlar1 ve konut yatirimlari {izerinde baski olusturmaktadir. Tiikketim harcamalari
arttikga ve konut sektoriindeki yavas toparlanma zamanla insaat sektoriinii beslemeye basladik¢a
reel GSYH’ nin asamal1 bir sekilde artmasi1 beklenmektedir. OECD tahminlerine gore, ¢ikti agiginin
yavag bir sekilde azalmasi beklenmekte ve 2013 yili sonunda ylizde 3’iin altina diisecegi tahmin
edilmektedir. Cikti miktar1 potansiyele gore hala baski altindadir. Fakat ekonomik gostergeler,
daralma doéneminin neden oldugu yaralarin iyilestigine isaret etmektedir. Tiiketici giiveninde aylar
itibariyla dalgalanmalar olsa da, daralma donemiyle kiyaslandiginda artis gosterdigi, sanayi
tiretiminde ilerleme kaydedildigi ve yine daralma doneminde kotiilesen kredi kosullarinin son
ceyrek verilerine gore iyilesme gosterdigi degerlendirilmistir.

2012 yilh ilk ceyrekte yillik biiylimenin ylizde 1,9 olarak asagi yonlii revize edilmesi,
biliyiimede bir yavaslamanin olduguna isaret etmektedir. Nitekim biiyiimedeki yavaslayan ivme,
istthdama yansimis ve Mayis ayinda tarim dis1 istihdam artis1 69 bin kisi ile beklentilerin altinda
kalmistir. Ekonomik aktivitede yavaslamaya yonelik isaretler, FED’in parasal gevsemeye yonelik
kararini1 daha 6nemli hale getirmistir. Bu baglamda, FED yetkilileri arasinda ekonomik biiyiimedeki
yavaglama ya da risklerdeki artigin, para politikasinin daha fazla gevsetilmesini gerektirebilecegi
goriisii bir kez daha giindeme gelmistir. Bu ¢ergevede, FED politika yapicilarinin 19-20 Haziran
tarihlerinde yapacaklar1 toplanti neticesinde yeni bir parasal genislemeye yonelik alacaklari karar
oldukca dnem tasimaktadir. 10 yi1l vadeli ABD Hazine tahvilleri faizinin Avrupa iilkelerinde bozulan
kredi kosullar1 nedeniyle yatirimcilarin giivenli limanlara kagmasi sonucu rekor seviyeye diismesi de
parasal genisleme kararina yonelik beklentileri artirmistir.

ABD'de ikinci el konut satiglar1 Nisan ayinda yiikselerek, son {i¢ ayda ilk kez yukar1 yonde
hareket etmistir. Bu durum, konut sektdriiniin istikrar kazanmakta oldugunu isaret etmektedir. Ikinci
el konut satislart Nisan ayinda yiizde 3,4 oraninda artarak 4,62 milyon adede ¢ikmistir. Istihdamdaki
artiglar, diisen fiyatlar ve rekor diisiik seviyedeki mortgage faizleri, Avrupa bor¢ krizinden
kaynaklanabilecek olumsuzluklara agir basarak, konutlara yonelik talebin kismen artmasina neden
olmustur. Ayn1 zamanda, hacizlerin azaltilmasina yonelik ¢abalar, halen, konut piyasasindaki
stirdiiriilebilir toparlanmaya ulagmanin zaman alacagina isaret etmektedir.



1. BUYUME

ABD ekonomisinde biiyiime, 2012 yili ilk g¢eyrekte yillik yiizde 1,9 seviyesinde tahmin
edilmistir. Nisan ayinda yiizde 2,2 olarak tahmin edilen ve Mayis ayinda bu rakamin altinda kalan
bliylime tahmini, ABD ekonomisinde biiyiimenin yavas ve zayif bir hizda siirdiigiine isaret
etmektedir.

Birinci ¢eyrekte biiyiimenin kaynaklarimi agirlikli olarak o6zel tiiketim ve ihracat artisi
olusturmustur. Ozel tiiketimin yiizde 2,7 ve ihracatin yiizde 7,2 oraninda artis gosterdigi tahmin
edilmistir. Diger yandan, dordiincii ¢ceyrekte ylizde 22,1 oraninda artis kaydeden yatirimlarin 2012
yil1 ilk ¢eyreginde yiizde 6,3’e diismesi, ekonominin genelinde biiyiime iizerinde yavaslatici bir etki
yaratmistir.

Dordiincii ¢eyrekte ylizde 3,7 olan ithalat artis1 ise 2012 yilimin ilk ¢eyreginde yilizde 6,1
olarak tahmin edilmistir. Diger taraftan kamu tiiketiminin yiizde 3,9 oraninda azaldig
gbzlenmektedir.

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

Harcama bilesenlerinin GSYH’ya katkilar1 incelendiginde tiiketim harcamalarinin biiylimeye
katkisinin 2012 yili ilk c¢eyreginde 6nemli oranda arttifi goriilmektedir. Harcama bilesenlerinin
bliylimeye katkilarinin 6zel tiikketim i¢in 1,9 puan, 6zel yatirimlar i¢in 0,8 puan ve ihracat i¢in 1 puan
olacagi beklenmektedir. Son olarak ithalat ve kamu tiiketimi kalemlerinin sirasiyla 1,1 puan ve 0,8
puan degerinde negatif katkilar1 oldugu tahmin edilmistir.



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

Istihdamda 1limli bir artis gézlemlenmesine ragmen, Mayis ayinda istihdam artis hiz1 son alt1
ayn en diisiik seviyesinde gergeklesmistir. istihdamdaki artisin giiclii olmamasi tiiketim harcamalari
tizerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Ekonominin yiizde 70'ini kapsayan tliketim
harcamalarinin artmasi i¢in daha fazla istihdam artigina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Mortgage ve tiiketici borglarinin toplamindan olusan hane halki borglar1 diisme egilimini
stirdiirmektedir. Tiiketim harcamalarindaki 1limli artisin, mortgage bor¢larindaki azalma ve tiiketici
kredilerindeki artigin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir.

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


http://www.federalreserve.gov/

Uretim

ABD'de Nisan ayinda sanayi iiretim endeksinde bir miktar yiikselis gdzlenmistir. Imalat
sanayi retiminde, madencilik ve enerji alanlarinda bir 6nceki aya gore sirasiyla yiizde 0,5, yiizde
1,7 ve ylizde 4,4 oraninda artis kaydedilmistir.

Kapasite kullanimi, Nisan aymnda bir 6nceki aya gore 0,8 puan artis gostererek yiizde 79,2
seviyesinde gerceklesmistir. Gegtigimiz yilin Nisan ayinda 76,6 olan kapasite kullanimi, 2012 yih
Nisan ayinda 79,2 seviyesine yiikselmistir. Yasanan artis, toparlanmay1 desteklemektedir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oram (Yiizde)
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mmmm Sanayi Uretim Endeksi e Kapasite Kullanim Orani (sag eksen)

Kaynak: http://www.federalreserve.gov, The Conference Board

ISM (Institute for Supply Management) tarafindan aciklanan Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), Mayis ayinda da 50 esik deger seviyesinin {izerinde
gerceklesmistir. Ankete katilan 18 imalat sektoriiniin 13’ Nisan ayinda biiylime oldugunu ifade
etmistir. Mayis aymda 53,5 olan PMI endeks degeri, imalat sektoriindeki ekonomik aktivitelerde
artls oldugunu ve ekonominin toparlanma siirecini devam ettirdigini gostermektedir. Ureticilerin
bliyiik bir kismi satiglarin beklenilenden daha yiiksek ve karlarinda artis oldugunu dile getirmistir.

Ekonomide tesis edilen kismi giiven neticesinde artan talep ve harcamalarin, 6niimiizdeki
donemde imalat sektoriindeki biiyliimeyi destekleyecegi tahmin edilmektedir.

Ote yandan, ABD tiiketici giiven endeksi, ABD halkinin istihdam piyasasi konusunda daha
kotiimser hale gelmeleri ile birlikte, Mayis ayinda beklenmedik bir sekilde gerileyerek son dort ayin

en diislik seviyesine inmesi tiretimdeki olumlu gelismelerin siirdiiriilebilirligi konusunda belirsizlik
yaratmaktadir.


http://www.federalreserve.gov/

Sekil 5: Giiven Endeksleri
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Kaynak: http://www.ism.ws, The Conference Board

Kriz doneminde tiiketici kredileri olduk¢a diismesine karsin, krizden sonraki donemde
yiikselme egilimini siirdiirmiistiir. Ekonomide giiven ortaminin tesisiyle tiiketim harcamalarinda
artis saglanmasi ve hane halki bor¢larinin azalmasi, tiiketici kredilerindeki artis1 desteklemektedir.
Ancak son aylarda tiiketici giiveninde ve tiiketici harcamalarinda yasanan azaligla birlikte
kredilerdeki artis hiz1 bir miktar diiserek, Nisan ayinda yiizde 3,1 oraninda ger¢eklesmistir.

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

ABD ekonomisi OECD Bilesik Oncii Gostergeleri ise Nisan aymda 101,2 ile bir dnceki
aydaki ayn1 seviyesini korumustur.


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

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Mayis ayinda tarim dis1 istthdam oldukc¢a az miktarda artis gostermis ve 69 bin kisilik bir
istihdam artis1 yasanmistir. Issizlik orani ise aymi seviyelerini koruyarak yiizde 8,2 seviyesinde
gerceklesmistir. Saglik, tasimacilik ve ardiye sektorlerinde istihdam artist yasanirken, ingaat
sektorlinde azalma meydana gelmistir. Diger ana sektorlerde ise ¢cok az bir degisiklik yasanmustir.

Saglik sektoriinde 33 bin, tasimacilik ve ardiye sektdriinde 36 bin ve imalat sektoriinde 12
bin yeni istihdam yaratilmistir. Insaat sektoriinde ise 28 bin kisilik istihdam kayb1 yasanmustir. Ozel
ve kamu ayrimina gore degerlendirildiginde ise, kamu sektoriinde toplam 82 bin kisilik yeni
istihdam yaratilirken, 6zel sektorde ise 13 bin istthdam kayb1 yaganmustir.

Dolayisiyla Mayis ayinda 12,7 milyon kisilik istthdam ve yiizde 8,2’lik igsizlik orani ¢ok az
miktarda degisiklige ugramigtir. Uzun donem issizlik orani ise (27 hafta ve tizeri issiz olanlar) Nisan
aymda 5,1 bin kisiden May1s ayinda 5,4 bin kisiye yiikselmistir. Ekonomik kosullar nedeniyle yar1
zamanli ¢alismak zorunda olan istihdam edilen kisi sayist ise 8,1 milyona ulagsmistir. Uzun dénem

issizligin oldukga yiiksek olmasi da konjonktiirel igsizligin yapisal bir soruna donligme riskini
barindirmaktadir.

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



Issizlik sigortasi i¢in basvuranlarin sayisi, 12 Mayis ile biten haftanin sonunda 325 bin kisi
olmustur. Daha az sayida kisi issizlik maasindan yararlanmak i¢in bagvuruda bulunmustur. Bu
durum, istihdamda iki ay iist iiste goriilen yavaslamanin ardindan, emek piyasasindaki simnirli
iyilesmeyi isaret etmektedir. Istihdamda yasanan artisa bagli olarak issizlik sigortasi igin
basvuranlarin sayisinin giderek azalmasi beklenmektedir.

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

Tarim dis1 birim emek maliyeti endeksinde 2010 yili son ¢eyreginden bu yana genel bir artig
goriilmekte iken, verimlilik gostergesi s6z konusu donemde hemen hemen ayni1 seyirde kalmistir.

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

3. DIS TICARET

Avrupa’daki bor¢ krizi nedeniyle zayiflayan talep ve Cin ekonomisinin yavaslamasi
nedeniyle dis ticaret hacmi azalmaktadir. Nisan ayinda ithalattaki azalmanin ihracat azalmasindan
daha fazla olmasi nedeniyle dis ticaret agig1 daralmistir. Nisan aymnda bir onceki aya gére mal ve
hizmet ihracatinda 1,3 milyar dolar diisiis yasanmis ve toplam ihracat 182,9 milyar dolara
diismiistiir. Mal ve hizmet ithalati da 4,1 milyar dolarlik diisiisle 233 milyar dolara gerilemistir.

10



Dolayisiyla Nisan ayinda cari agikta 2,5 milyar dolarlik bir diisiis yasanmis ve cari agik 50,1 milyar
dolara gerilemistir.

Avrupa'daki durgunluk ve Cin'de yavaslayan biiyiime, ABD'de iiretilen mallarin ihracatini
olumsuz etkileyebilecektir. Ayn1 zamanda, artan i¢ talep, ithalatin hizinin siirmesine yardimci olacak
ve bu durum, dis ticaret dengesindeki iyilesmeyi daha zor hale getirebilecektir.

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

4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Eyliil ayindan bu yana enflasyon oraninda goriilen diisme egilimi Nisan ayinda da devam
etmistir. Enflasyon orani bir Onceki aya gore 0,4 puan diismiis ve ylizde 2,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise bir onceki aya gore
degismemis ve yiizde 2,3 seviyesinde sabit kalmistir. Gida fiyat endeksi Mart ayinda yiizde 0,2
artmis ve 12 aylik degisimi yiizde 3,1 seviyesine yiikselmistir. Enerji fiyat endeksi ise bir dnceki aya
gore ylzde 1,7 diismiis ve 12 aylik degisimi yiizde 0,9 degerine ulagsmistir.

Sekil 12: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym Aymna Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics
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FED’in 2014 yilina dek faiz oranlarini diisiik tutacagi yoniindeki egilime paralel olarak,
Aralik ayinda ytizde 0,49 seviyesine ulasan kisa donem faiz orani, diisme egilimini siirdiirmekte ve
yiizde 0,25 seviyesinde sabit tutulmaya devam edilen politika faiz oranina yaklagmaktadir. Kisa
donem faiz orani, Nisan ayinda yiizde 0,29 seviyesini korumustur.

Sekil 13: Faiz Oranlan (Yiizde)
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10 yil vadeli ABD Hazine tahvillerinin faizi, Avrupa iilkelerinin bozulan kredi kosullari
nedeniyle yatirimcilarin giivenli limanlara kagmasi sonucu en diigiik seviyeye gerilemistir. 10 yillik
devlet tahvillerinin getiri oran1 Mayi1s ayinda yiizde 2,3 seviyesinde gerc¢eklesmistir.

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

ABD’de biit¢e politikasinda seffaf olmayan yap1 devam etmekte ve 2013 yilina iliskin mali
politika konusundaki belirsizlik siirmektedir. Kamu borglarini siirdiiriilebilir bir yapiya getirmek i¢in
mali konsolidasyon gereklidir ve mevcut yasa, 2013 yilinda oldukca keskin bir mali sikilasmaya
isaret etmektedir. Mali sikilagma, ABD eski baskant George W. Bush'un doneminde uygulamaya
konulan gelir ve istihdam vergisi indirimleri ile hiikiimet harcamalarindaki otomatik indirimlerin
vadesinin dolmasiyla devreye girecektir. Bu sikilasma, GSYH’nin yiizde 4’ine yakin bir
diizeydedir. Bunun da GSYH tahminleri iizerinde yilizde 1,5 civar1 asag1 yonli etki edecegi tahmin
edilmektedir. Ekonominin devam eden kirilgan yapist géz o6niine alindiginda mali konsolidasyonun
zamanlama olarak erken oldugu da bazi ¢evrelerce s6ylenmektedir. Bununla birlikte 2012 ve 2013
yillarinda birincil agig1 sirastyla GSYH nin yiizde 1 ve yiizde 1,5’1 kadar azaltmay1 planlayan mali
politika igin alternatif bir yol tahmin edilmektedir. Daha yumusak ve asamali bir mali
konsolidasyonun, toparlanmay1 engelleme riskini oldukc¢a azaltacag: diisiiniilmektedir.

Ancak mali sikilagmaya gidilmemesi durumunda ise, iilkeyi daralmaya siiriikleyebilecek bir
"mali ugurumun" esigine gelinebilecegi endiseleri hakimdir. Biitge anlagmasi saglanamazsa,
vergilerin artmasi ve harcamalarin kesilmesiyle ortaya ¢ikacak olan "mali ugurum" riski, FED
yetkililerini de endiselendirmeye baslamistir. FED yoneticileri tarafindan 1 Ocak 2013 itibariyla
higbir politika hamlesi yapilmazsa, ABD'nin GSYH'sinin yiizde 3 azalabilecegine dikkat ¢ekilmistir.

Diger taraftan OECD Ekonomik Goriiniim Raporuna gore, vergi kesintilerinin programlanan
stiresi, igsizlik yardimlar1 ve otomatik federal harcama kesintileri 2013 yilinda keskin mali tasarrufla
sonuglanabilir. Bu durum da, toparlanmanin raydan ¢ikmasina neden olabilir. Konsolidasyon gerekli
goriilmektedir. Konsolidasyon, mali istikrar1 eski haline getirecek orta vadeli mali planla uyumlu ve
agsamal1 bir sekilde olmalidir.
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11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

Mayis ayinda Yunanistan’in Parasal Birlikten ¢ikma tartismalari, Yunanistan secimleri,
Ispanya ve Italya’nin piyasalardan bor¢lanma maliyetleri, yiikselen faizler, artan kredi temerriit
takas spreadleri (CDS) sonucu bankacilik sektdriinde artan kaygilar ve Ispanya’nin not indirimi
Avrupa giindeminde 6ne ¢ikan Onemli gelismeler olmustur. Yunanistan’daki se¢im sonrasinda
piyasalarda yasanan c¢alkantilar, kamu borg¢larina iligskin kaygilar, Avrupa piyasalarinda 2012 yilinin
ilk ¢ceyreginde goriilen olumlu gelismelerin bir nebze tersine ¢evrilmesine yol agmustir.

2011 yilmin dordiincii ¢eyreginde yiizde 0,3 oraninda daralan Avro Bolgesi, 2012 yilinin ilk
ceyreginde biiyliyememistir. GSYH ilk ¢eyrekte yillik olarak yilizde 0,1 oraninda daralmistir.
Yiikselen petrol fiyatlari, borg krizinin tiiketici ve yatirimer giiveni iizerindeki olumsuz etkileri, mali
alanin daralmasi kaynakli azalan i¢ talep bu yavaslamanin nedeni olmustur. Bircok Avro Bolgesi
ekonomisinde birinci ¢eyrekte daralma yasanmustir. Ik ¢eyrekte Almanya biiyiime kaydetmis,
Ispanya ve Italya’da ise durgunluk derinlesmistir.

Avro Bolgesine iliskin yayinlanan iiretim, isttihdam ve oncii gosterge verileri ve bozulan
giiven gostergeleri ikinci ¢eyrek biiyliime verilerinin beklenenden daha kétii olabilecegine isaret
etmektedir.

Ote yandan bu olumsuz gelismeler ¢ercevesinde, OECD nin ardindan Avrupa Komisyonu da
2011 Sonbahar Raporunda yiizde 0,5 olarak ongordiigii Avro Bolgesi biliylimesini Mayis ayinda
acikladig1 2012 Bahar raporunda yiizde 0,3 daralma olarak giincellemistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari Moody's, Ispanya'min artan borg yiikiinii,
zayiflayan ekonomiyi ve sermaye piyasalarina sinirl girisini gerekce gostererek uzun vadeli kredi
notunu A3’ten Baa3’e, 3 kademe birden diisiirmiistiir. Ispanya'nin 10 yil vadeli tahvillerinin faizi,
tilke kredi notunun diisiiriilmesinin ardindan, avro doneminin en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Kredi
notu indiriminin temel sebebinin Ispanya'nin bankacilik sistemini yeniden sermayelendirme igin
Avrupa Birligi kurtarma fonlarindan 100 milyar avro dis yardima basvurmast olarak
gosterilmektedir.

Ispanya’nin 10 yillik tahvillerinin oranmin, Yunanistan, irlanda ve Portekiz'i AB ve IMF'ye
kurtarma paketine bagvurmak zorunda biraktig1 ylizde 7 seviyelerine yaklasmasi baskilar1 artiran bir
unsur olmustur. Ispanya’nin iigiincii biiyiik bankas1 Bankia'nin kurtarilmasi sonucu kamu bor¢larinin
daha da artmasi ve 6zerk bolgelerin 140 milyar avro tutarindaki borcu, Ispanya hiikiimetinin yiikiinii
tirmandirmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 6 Haziran 2012 tarihinde yaptigi para politikast kurulu
toplantisinda yiizde 1 seviyesindeki politika faiz oranmni degistirmeme karar1 almistir. Enflasyonun
bankanin politika hedefine yakin seyredeceginin beklendigi aciklanmistir. Ekonomik aktivitenin
zay1f oldugu, belirsizligin tiiketici ve yatirimci giivenini azalttigr bu donemde ekonomik goriiniim
tizerindeki asag1 yonlii risklerin var oldugu belirtilmistir.
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1. BUYUME

2011 yiliin dérdiincii ¢eyreginde yiizde 0,3 oraninda daralan Avro Bolgesi, 2012 yilinin ilk
¢eyreginde biiyliyememistir. GSYH ilk ¢eyrekte yillik olarak yiizde 0,1 oraninda daralmistir. Dis
ticaret kaleminin pozitif katkis1 i¢ talep ve stok degisiminin negatif katkisi ile sifirlanmistir.
Yiikselen petrol fiyatlari, borg krizinin tiiketici ve yatirimei giiveni iizerindeki olumsuz etkileri, mali
alanin daralmasi kaynakli azalan i¢ talep bu yavaslamanin nedeni olarak gdsterilebilir.

Ikinci ceyrege iliskin gdstergeler, bilyiimenin zayiflayacagina ve belirsizligin artacagina
isaret etmektedir. Kamu borglarina iliskin kaygilar ve kredi piyasasina olumsuz yansimalari, finansal
ve finansal olmayan firmalarin bilango diizeltme siireci ve yliksek igsizlik biiylime lizerinde ciddi
bask1 yaratan unsurlardir. ECB Avro Bolgesi 2012 yil1 reel biiylimesini yiizde eksi 0,5 ila ytlizde 0,3
araliginda tahmin etmektedir.

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

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

Tiiketim

2011 yilinin son ¢eyreginde yiizde 0,5 oraninda azalan 6zel tiiketim harcamalar1 2012 yilinin
ilk ¢eyreginde sabit kalmistir. Bu geyrekte tiikketim harcamalarinin biiylimeye katkis1 olmamuistir. Bir
onceki yilin ayn1 donemine ylizde 0,6 oraninda azalan tiiketim harcamalarinin, eksi 0,1 oraninda
gerceklesen yillik biiylimeye katkisi negatif yonde 0,3 puan olmustur. Tiiketim harcamalarinin
toparlanamamasi hanehalklarinin azalan reel gelirleri, artan enflasyon ve mali daralmanin yarattigi
baski ile agiklanabilir.
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Avro Bolgesi’nde 2011°in dordiincii ¢eyreginde yiizde 0,1 oraninda azalan kamu tiiketimi,
2012 yilmin ilk ¢eyreginde yiizde 0,2 oraninda artmistir. Kamu tiikketim harcamalarinin biiylimeye
yiizde 0,1 puan negatif katkis1 olmustur. Ispanya ve Slovenya nin kamu tiiketimi dérdiincii ¢eyrekte
yiizde 1,1 ve ylizde 0,7 oranlarinda azalmistir.

Nisan aymda perakende ticaretin aylik olarak yilizde 1 ve yillik olarak yiizde 2,5 oraninda
azalmast yilin ikinci ¢eyreginde de tiikketimin zayif kalmaya devam edecegi beklentisini
giiclendirmistir. Perakende ticaret Bulgaristan, Romanya ve Almanya’da artarken, Avusturya,
Slovenya ve Finlandiya’da azalmistir.

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

Nisan ayinda 46,7 seviyesine gerileyen Avro Bolgesi bilesik PMI gdstergesi, Mayis ayinda
gerilemesini siirdiirmiis ve 46 seviyesinde ger¢eklesmistir. Ag¢iklanan son bilesik PMI verileri Avro
Bolgesinde 2009 yilindan beri 6zel sektér ve imalat sanayindeki en ciddi daralmaya isaret
etmektedir. Endeks son 4 aydir 50 esiginin altindadir. Endeksin performanst Avro Bolgesinde
yasanan zayifliklarin ¢evre iilkelerden merkeze sirayet ettigini gostermektedir. Endeks, gegen Kasim
ayinda bu yana Almanya’da ilk defa 50 esik degerinin altina diismiistiir. Fransa ise 44,6 seviyesine
gerileyerek son 37 aymin en diisiik seviyesindedir. Markit’in aciklamasinda Haziran aymda da
alimacak kotli endeks degerleri ile birlikte ikinci g¢eyrekte daralmanin yiizde 0,5’in iizerinde
gerceklesmesinin sasirtict olmayacagi belirtilmistir.

Nisan ayinda 45,9 seviyesine gerileyen imalat sanayi PMI endeksi, Mayis ayinda son ii¢
yilin en diisliik seviyesine 45,1 seviyesine gerilemistir. Mayis ayinda yurti¢i ve yurt dis1 yeni
siparislerde yasanan azalmalar, Avro Bolgesi i¢i ticaret hacmindeki azalmalar bu gerilemede etkili
olmustur. Biitce agig1 olan {lilkelerin uygulamaya koydugu kemer sikma politikalarmin bolge ici
toplam talebin azalmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir. Almanya, Fransa ve Hollanda’da 50
esiginin altina diisen endeks, liretimdeki zayifligin artik sadece ¢eperdeki iilkelerin sorunu olmadigi
ayni zamanda merkez iilkelerin de sorunu olduguna yonelik endiseleri hakli ¢ikarmistir.

Nisan ayinda sanayi, hizmetler ve tiiketici giiven gostergeleri bozulmaya devam etmistir.
Tiiketici giiven gostergesi uzun donem ortalamasiin altinda kalmakla birlikte, dengeye kavusmus
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olmasinin aksine perakende, hizmetler ve sanayi giiven goOstergelerinde ciddi gerileme

kaydedilmistir. Diisiik seyreden dis ve i¢ talep, bozulan giiven gostergeleri oniimiizdeki donemde
tilkketim ve yatirim harcamalarinin diisiik seyredecegine isaret etmektedir.

Giincellenen OECD Bilesik Oncii Gostergesi (CLI) verilerine gdre Avro Boélgesi oncii
gostergeleri son dort aydir yatay seyretmektedir. Nisan aymda 92,8 olarak agiklanan Avrupa

Duyarlilik Endeksi (ESI) Mayis ayinda 90,6 seviyesine gerilemistir. Endeks son iki ay icerisinde 4
puan gerilemistir.

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

Sekil 18: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeksi
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Kaynak: Eurostat

Yatirimlar

2011 yili dordiincii ceyrekte yiizde 0,4 oraninda azalan yatirim harcamalar1 2012 yilinin ilk
ceyreginde yiizde 1,4 oraninda azalmigtir. Yatirim harcamalarinin GSYH’a yiizde 0,4 puan negatif
katkis1 olmustur. Yatirim harcamalar1 bir dnceki yilin ayni donemine gore yiizde 2,2 oraninda
azalmistir. PMI verilerinden hareketle ingaat disi yatirimlarin azaldigi, zorlasan finansman
kosullarinin da ingsaat yatirnmlarinin azalmasina neden oldugu tahmin edilmektedir. Mali
konsolidasyon planlar1 nedeniyle kamu yatirimlarinin azaldig diistiniilmektedir. 2012 yilinin sonuna
dogru ekonomik toparlanma ile birlikte yatirimlarin artmasi beklenmektedir.

Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Avro Bolgesinde Subat ayinda bir dnceki aya gore
yiizde 10,4 oraninda azalan insaat iiretimi endeksi, Mart ayinda yiizde 12,4 oraninda artmistir. Ingaat
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tiretim endeksi Mart ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayma goére yiizde 3,8 oraninda azalmistir. Mart
ayinda aylik insaat {iretimi endeksi Almanya’da yiizde 30,7, Fransa’da 17,8, Ingiltere’de yiizde 14,8
oranlarinda artmistir. Romanya ve Portekiz’de ise insaat iiretim endeksi yiizde 8,8 ve yiizde 6,8
oranlarinda azalmistir.

Avro Bolgesi i¢in mevsimsel diizeltilmis sanayi liretim endeksi verilerine gore Mart ayinda
endeks bir Onceki aya gore yiizde 0,8 oraninda azalmistir. 2011 yili Mart ayi ile karsilastirildiginda
endeks yiizde 2,3 oraninda azalmistir. Sermaye mali, ara mali, dayanikli ve dayaniksiz tiiketim
mallar1 tiretimi sirasiyla yiizde 2,6, yiizde 1,2, yiizde 0,6 ve yiizde 1,6 oranlarinda azalmistir. Enerji,
tiretimi ise ylizde 6,9 oraninda artmistir. Sanayi liretimi endeksi en fazla artan iilkeler ylizde 2,9 ve
yiizde 2,3 Hollanda ve Polonya olurken, Portekiz ve Almanya ise sirasiyla yiizde 6,5 ve yilizde 2
oranlarinda azalarak en fazla diisiis kaydedilen iilkeler olmustur.

Sekil 19: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oram (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)

; () o~ 81 -
d — ~ v o
102 {9 8 S 2 o ® - 80 - 79,8
o Sl X
100 " S g8 e gy e 789 78.9%
g 8 79 - ’ 78,4
98 | | ‘ I 78 _
96 T T T T T T T T T T T T 1 77 i
2 gaasguds382 oo s ' ' ' ' ' '
SSS8885s5s5355355353°3 S & o & & 3 9
Lo T e I B B o | o — — — i o -
S SdZdsZgccscoscgsase g = & =2 & g & &8
R L2 IAIYLLIJINARAEANAARA IS4 I Q I < I ~
m Sanayi Uretim Endeksi H Kapasite Kullanim Orani

Kaynak: Eurostat,
* Tahmin

2012 yili ilk ceyreginde ylizde 78,4 olarak gerceklesen Avro Bolgesi kapasite kullanim
oraninin, yilin ikinci ¢eyreginde 78,9 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Almanya, Avusturya ve
Isveg’te kapasite kullanim oranlar1 yiizde 83 seviyelerindeyken, Yunanistan’da yiizde 64,8,
Slovakya, italya ve irlanda’da ise yiizde 68 seviyesindedir.

Net Ihracat

2012 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki geyrege gore mal ve hizmet ihracat1 yiizde 1 oraninda
artarak 1liml1 bir toparlanma gostermistir. Latin Amerika ve ABD kaynakli talebin olumlu etkisi
olmustur. Avro Bolgesi i¢i ihracat zayif kalmaya devam etmistir. Mal ve hizmet ithalat ise
ceyreklik olarak yiizde 0,1 oraninda artmistir. Net ihracatin ilk ¢eyrekte biiyiimeye katkis1 0,4 puan
olmustur. Yilliklandirilmis biiylimeye katkist ise 1,2 puan olmustur. PMI gdstergelerine ve ihracat
taleplerine paralel olarak ihracatin momentini kaybedecegi beklenmektedir.

2. ISTIHDAM

Avro Bolgesinde 2010 yilinin ortasindan beri yiizde 10’lar seviyesinde seyreden igsizlik
orant 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren yiikselme egilimine girmistir. Mart ayinda yiizde 11
seviyesine ulasan issizlik orani Nisan aymnda sabit kalmistir. 2011 yilinin Nisan ay1 ile
karsilagtirildiginda issizlik 1,1 puan artmistir. Avro Bolgesinde igsiz sayist Nisan ayinda bir dnceki
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aya gore 110 bin kisi artarak 17,4 milyona ulasmistir. 2011 yili Nisan ayi ile karsilastirildiginda
Avro Bolgesinde issizlerin sayist 1,8 milyon kisi artmistir. Nisan ayinda igsizlik oranlarinin en
yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde 24,3 ile ispanya ve yiizde 21,7 ile Yunanistan olmustur. Kemer
stkma politikalar1 uygulamaya devam etmesi gereken Ispanya ve Yunanistan’da igsizlik kaygi verici
boyutlara ulagsmistir. Avusturya ve Hollanda’da sirasiyla kaydedilen yiizde 3,9 ve 5,2’lik issizlik
oranlar1 ise Avro Bolgesinin en diisiik igsizlik oranlaridir. 2011 yili Nisan ay1 ile karsilastirildiginda
igsizlik 11 iilkede diiserken 15 tilkede yiikselmistir.

Bolge genelinde 25 yas alt1 igsizlik 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Mart ayinda
yiizde 22 seviyesinde gerceklesen 25 yas alt1 igsizlik orani, Nisan ayinda ylizde 22,2 seviyesine
yiikselmistir. 25 yas alt1 igsizlerin sayist 3,4 milyon kisiye ulagmistir. Yunanistan’da ylizde 52,2 ye,
Ispanya’da yiizde 51,5e, Portekiz’de yiizde 36,6°ya, Italya’da yiizde 35,2’ye, Slovakya’da yiizde
39,3’e ulasan geng issizlik oranlar1 Avrupa i¢in kaygi verici boyutlardadir. 2012 yil1 Nisan dénemi
gectigimiz ayin ayni donemi ile karsilagtirildiginda 25 yas alti geng issizler AB’de 268 bin kisi,
Avro Bolgesinde ise 214 bin kisi artmustir.

Imalat sanayindeki asag1 yonlii hareket Mayis ayinda derinleserek devam etmistir. Uretim ve
yeni siparislerdeki azalma is kayiplarinin artmasina neden olmaktadir. Zayiflayan operasyon

kosullar1 ve artan rekabet nedeniyle iireticiler maliyet azaltmaya odaklanmiglardir. Ozellikle imalat
sanayinde gegtigimiz dort ay igerisinde istihdam kayiplari artarak devam etmistir.

Sekil 20: issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

3. DIS TICARET

2011 yilinin dordiincti geyreginde 33,9 milyar avro cari fazla veren Avro Bolgesi, 2012
yiliin birinci ¢eyreginde 8,2 milyar avro cari agik vermistir. Birinci ¢eyrekte gerceklesen cari agigin
GSYH’a orani yiizde 0,4 olmustur. 2012 yilinin ilk ¢eyregi gecen senenin ayni donemi ile
karsilastirildiginda cari agigin 21,3 milyar avrodan 8,2 milyar avroya geriledigi géze ¢arpmaktadir.
Iyilesme mal ticaretindeki dengenin negatiften pozitife dénmesi ile saglanmustir.

2012 yili Mart ayinda Avro Bolgesi ithalat ve ihracat rakamlart sirasiyla 156,3 milyar avro
ve 164,9 milyar avro olarak gergeklesirken, dis ticaret 8,6 milyar avro fazla vermistir. Subat ayinda
5,6 milyar avro acik veren cari hesap, Mart ayinda 7,5 milyar avro tutarinda fazla vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Mart ayinda bir 6nceki aya gore
yiizde 0,9 oraninda azalirken, ithalat yiizde 1,1 oraninda azalmstir.
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Sekil 21: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Nisan ayinda ylizde 2,6 olarak gergeklesen yillik gdsterge enflasyon, Mayis ayinda ylizde 2,4
seviyesine gerilemistir. Mayis ayinda enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi tilkeler; yiizde 0,9
ile Isvec ve Yunanistan ve yiizde 1,8 ile Bulgaristan olurken, enflasyon oraninin en yiiksek
kaydedildigi iilkeler, yiizde 5,4 ile Macaristan ve yiizde 4,1 ile Estonya olmustur. Yillik ¢ekirdek
enflasyon orani Nisan ayinda da degismeyerek yiizde 1,6 seviyesinde gergeklesmistir. Enerji, tiitiin
ve alkol, kira ve ulagim fiyatlarin en ¢ok arttig1 kalemler olurken, iletisim ve egitim fiyatlarin en ¢ok
azaldig1 kalemler olmustur.

Nisan ayinda Avro Bolgesi iiretici fiyatlari endeksi yillik bazda yiizde 2,6 oraninda artmistir.
Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik olarak incelendiginde enerji sektorii hari¢ fiyatlarin
yiizde 1,3, enerji sektorii fiyatlarinin yiizde 6,8 oraninda arttigi goriilmektedir. Dayaniksiz tiiketim
mal fiyatlar yilizde 2,4 oraninda artarken, dayanikli tiiketim mallar1 ylizde 2 oraninda artmugtir.

ECB bir onceki projeksiyonlarindaki ylizde 2,1-2,7 seklindeki 2012 yili Avro Bolgesi
gosterge enflasyon tahmin araligini, yiizde 2,3-2,5 olarak revize etmistir. OECD’nin son raporunda
ise Avro Bolgesi 2012 ve 2013 yili enflasyon oranlar1 yiizde 2,4 ve ylizde 1,9 olarak tahmin
edilmistir.

Sekil 22: Enflasyon Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat
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ECB 6 Haziran 2012 tarihinde yaptig1 para politikast kurulu toplantisinda yiizde 1
seviyesindeki politika faiz oranini degistirmeme karari almistir. Genel fiyatlarin ECB politika
hedefine yakin seyredeceginin beklendigi agiklanmistir. Ekonomik aktivitenin zayif oldugu,
belirsizligin tiiketici ve yatirimer giivenini azalttigi bu donemde ekonomik goriintim {izerindeki asagi
yonlii risklerin var oldugu belirtilmistir. 2011 yilinin sonuna dogru bankalar aras1 para piyasalarinda
gbzlemlenen sikisikligi asmak i¢in ECB’nin aldig1 standart ve standart disi 6nlemlerin sonucunda
piyasa faizleri ve finansal gerilim azalmis ve bankalar arasi kredi piyasasindaki tikaniklik asilmistir.
ECB bilangosunun bu operasyonlarin ardindan ciddi bir sekilde artmis olmas1 6niimiizdeki donemde
miktarsal genisleme olanagini azaltmaktadir. Son para politikasi toplantisindan da bu yonde bir
uygulamanin tekrarlanacagina yonelik bir sinyal verilmemistir.

OECD’nin son raporunda ekonomik durgunluk nedeniyle enflasyonun baski unsuru
olmayacag1 ongoriilmektedir. Diisiik talep nedeniyle gerekli isttihdam yaratilamamakta ve issizlik
artmaya devam etmektedir. Avrupa genelinde iicretlerin ve fiyatlarin ayarlanmasi gerektigi
belirtilmektedir. Boylece dis fazla veren {ilkelerde yasanacak iicret artiglarinin, dis agik veren
ekonomilerin rekabetgiliklerini tesis etmelerine yardimei olacagi belirtilmistir. Enflasyon baskisinin
olmayacagina yonelik Ongoriiye paralel olarak, gevsek para politikasinin uygun olacagi
belirtilmistir.

Sekil 23: Faiz Oranlar1 ve Avro-Dolar Kuru
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Kaynak: Eurostat

Mayis aymnda piyasa faizleri gecelik borglanma faizlerindeki (EONIA) azalmaya paralel
olarak gerilemistir. EONIA faizlerinin sene basindan beridir ¢ok diislik seviyelerde dalgalanmasi
gecelik borg¢lanma piyasalarinda asir1 likiditenin varligina isaret etmektedir. 3 aylik EURIBOR faizi,
gecelik bor¢lanma faizi oranlar1 ve 5 yillik avro tahvillerinin getirileri sirasiyla yiizde 0,68, yiizde
0,38 ve yiizde 1,1 seviyelerine gerilemistir. Avro dolar kuru Mayis 2012 itibariyla 1,28 seviyesine
gerilemistir.

Gegtigimiz aylarda para piyasalarinda yasanan gerilim asagidaki sekilde goriilmektedir.
Gecelik borglanma faiz oranlarinin indigi seviye, 3 aylik ve 1 aylik EURIBOR spreadlerindeki

azalma ECB’nin likidite operasyonun ardindan bankalar arasi bor¢ verme kanalinin isler hale
geldigini gostermektedir.
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Sekil 24: EURIBOR Spreadleri 7 (Baz Puan)
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Kaynak: Eurostat
(*) Spreadler piyasalarda olusan faizlerin, EONIA swap endekslerinin farkinin alinmasi ile elde dilmistir.

5. KAMU MALIYESI

2011 yilinda Avrupa genelinde ciddi mali konsolidasyon planlar1 uygulanmis olmasina
ragmen, mali siirdiiriilebilirlik ve giivenin yeniden tesis edilmesi konularinda daha fazla caba sarf
edilmesi gerekmektedir. Avrupa Komisyonun 2012 Bahar Raporuna gore biitce agiklarinin 2012 ve
2013 yillarinda azalacagr ongoriilmektedir. Asirt Acik Prosediiriine (Excessive Deficit Procedure)
tabi iilkeler daha fazla konsolidasyona ihtiyag duymaktadir. 2010 yilinda yiizde 6,2 seviyesinde
gerceklesen biitge aciginin GSYH’ya oran1 2011 yilinda yiizde 4,1 olarak gerceklesmistir. Biiyiik
harcama Kkesintileri yapilmis olmasina ragmen, Almanya, Estonya, Finlandiya, Avusturya ve
Liiksemburg hari¢ olmak {izere bir¢ok iilkenin biit¢e agi1g1 referans seviye olan ylizde 3’iin lizerinde
gerceklesmistir. 2011 yilinda Avro Bolgesi’nin kamu borg¢ stokunun GSYH’ya orani bir 6nceki yila
gore 2,4 puan artarak yiizde 88 seviyesine ulagsmistir. Se¢ilmis AB tilkelerinin biit¢e aciklar1 ve borg
oranlarina iligkin giincel veriler EK Tablo-8’de gosterilmektedir.

Ayni rapora gore 2012 ve 2013 yillarinda konsolidasyon planlarmin uygulanmaya devam
edecegi biitge acigmin GSYH’a oraninin sirasiyla ylizde 3,2 ve yiizde 2,9 olacagi ongdriilmiistiir.
Briit bor¢ stokunun GSYH’ya oranmin 2012 ve 2013 yillarinda yiizde 91,8 ve 92,6 olarak
gerceklesecegi ongoriilmektedir.

AB’de yiiksek kamu bor¢lart yaninda, siki maliye politikasinin uygulanmasi gereken
donemlerde hane halki ve sirketler kesiminin borglarinin da yiliksek olmasi, 6zel sektoriin ekonomik
aktiviteye katki saglamasin1 zorlastirmakta ve biiyiime iizerinde Onemli bir risk unsuru
olusturmaktadir. Diisiik varlik fiyatlar1 ve borg krizi kaynakli devlet tahvillerinin deger kaybetmesi
banka bilangolar1 {izerinde baski olusturmaktadir. Oniimiizdeki donemde bankalarin yeniden
sermayelendirilmesi ve bilangolarindaki riskli varlilarim1 azaltmalar1 glindeme geldiginde, bu
durumun yiikselen ve gelismekte olan Avrupa iilkelerinde finansman maliyetleri {izerinde baski
olusturacagi beklenmektedir.

Kemer sikma Onlemleri ve bilango kiiciiltme siirecinin Oniimiizdeki donem biiylimesini
olumsuz etkileyecegi bilinmekle birlikte, siirdiiriilebilir bir patika sokulamayan kamu maliyesi,
belirsizligi ve risk primlerini artirarak 6zel sektoriin bor¢clanma kosullarint ve ekonomik gdriiniimii
olumsuz etkileyecektir. Bu durumun kisa ve uzun vadeli biiyiime iizerindeki daha olumsuz
sonuglarinin olmasi ihtimali giderek yilikselmektedir.
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OECD raporunda Avrupa genelinde oOnemli mali planlarin uygulamaya konuldugu
belirtilmistir. Uygulanmasi planlanan biiyiik 6lgekli mali programlarin, talep artisi tizerinde ciddi bir
kisit yaratacagi belirtilmistir. Avro Bolgesindeki kirilgan kamu maliyesine ve artan borg¢ oranlarina
ragmen taahhiit edilen Onlemler ile kamu maliyesinin siirdiiriilebilir bir patikaya girecegi
ongoriilmektedir. Mali konsolidasyonlarin olumsuz etkilerinin 6zellikle mali alani hizli bir sekilde
sikilagtiran ve yurti¢i kosullarin zayif oldugu iilkelerde daha fazla hissedilecegi belirtilmistir. AB
tilkelerinin son donemde uygulamaya koyduklar1 mali konsolidasyon planlarina iliskin ek bilgiler
Kutu 1°de yer almaktadir.

Haziran ay1 para politikas1 toplantis1 kararlarindan fiyat istikrarinin ana hedef oldugu
belirtilmekle birlikte, ECB’nin Avrupa finansal sistemini ve bor¢ sorunu yasayan iilkeleri
destekleyici politikalara devam edecegi anlasilmaktadir. Subat ayinda Yunanistan’in 10 yillik devlet
tahvillerinin Alman tahvillerine gore getiri farki borg takasi programinin ardindan yiizde 29,4 gibi
yiiksek seviyelere ulasmisti. Ancak s6z konusu getiri farki Yunanistan’a yonelik alinan 6nlemlerin
etkisiyle Mart ayinda 12 puan diiserek ylizde 17,2’ye gerilemistir. Ancak gegtigimiz ay kemer sitkma
politikalar1 taraftar1 partilerin ciddi maglubiyet almasi, SYRIZA (radikal sol parti birligi) gibi
konsolidasyon karsit1 partilerin  biiyiilk basar1 saglamasi Yunanistan’in avrodan g¢ikarilmasi
ihtimalinin tekrar giindeme gelmesine ve 10 yillik tahvil faizlerinin de ylizde 26,9 seviyesine
yiikselmesine neden olmustur.

Kutu 1: Ulkelerin Uygulamaya Koydugu Orta-Vadeli Mali Planlar

Krizden sonra, artan mali konsolidasyon ihtiyaci nedeniyle {ilkeler c¢esitli mali planlar uygulamaya
koymuslardir. Konsolidasyon planlarinin ve yapisal dnlemlerin olabildigince “biliyiime dostu” olarak devam etmesi
gerekli goriilmektedir. Mali konsolidasyonun kompozisyonu diger bir ifadeyle, harcama kesintileri ve gelir artiglari
arasindaki denge Ozellikle 6nem tagimaktadir. Konsolidasyonun etkinligi, harcama kesintilerinin ve vergi
diizenlemelerinin bilyiimeyi ne kadar etkiledigine bagli olarak degismektedir. Yapisal reformlarin giindemi ise,
istihdam ve iretim piyasasini destekleyecek sekilde belirlenmelidir. Sonuncu ve en 6nemlisi ise, kaynaklarin niifusun
en zayif kesimini destekleyecek sekilde tahsis edilmesi ve konsolidasyonun bu kesim iizerindeki baskisinin
olabildigince azaltilmasidir.

ABD’de pek ¢ok mali plan mevcut olmakla birlikte resmi olarak agiklanmig orta vadeli bir mali plan
bulunmamaktadir. Politik anlagmazliklar uygulanacak olan mali konsolidasyonun biiyiikliigii, hiz1 ve politika araglari
konusunu belirsiz hale getirmektedir. Thtiya¢ duyulan konsolidasyonun biiyiikliigii tespit edilirse, bu plan gelir artist
kadar ana harcama kalemlerini (6zellikle transfer harcamalarini1 ve savunma harcamalarini) de igerecektir. Uzun dénem
mali siirdiiriilebilirligi yeniden olusturabilmek i¢in kredibilitesi yiiksek olan bir mali konsolidasyon plani iizerinde
uzlagmak gerekli goriilmektedir.

Japonya’da 2010 yili Haziran ayinda hiikiimetin orta vadeli mali hedeflerini yaymlanmigtir. Bu plan, 2015-
2020 yillart itibartyla merkezi hiikiimet ile yerel idarelerin birincil agiklarini yariya indirmeyi hedeflemektedir.
Hiikiimet, tiiketim vergisi oranlarim1 2015 itibariyla iki kat artirarak yiizde 10’a yiikseltmeyi hedeflemektedir.

Yunanistan, Portekiz ve Irlanda finansal piyasalar ve yardim aldiklart IMF ve Avrupa Birligi’nin biiyiik
baskist altindadir. Bu iilkelerde planlanan mali konsolidasyon biiylik Ol¢lide kamu borglarin1 azaltmaya ve biitce
disiplini saglamaya yonelik olarak uygulanmaktadir.

Ingiltere’de mevcut konsolidasyon planm1 GSYH’nin yiizde 3,6’sina karsilik gelen ve gelecek {i¢ mali yili
kapsayan kiimiilatif yapisal mali sikilagmay1 igermektedir. Buna ek olarak, GSYH’nin yiizde 1,3’line karsilik gelen
mali énlemler, 2015-16 mali doneminde kamu bor¢larini azaltmay1 hedeflemektedir.

Asagidaki tabloda biit¢e ve borg sorunlar1 yasayan bazi AB iilkelerinin uygulamaya koydugu orta vadeli mali
planlar 6zetlenmektedir.
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Tablo: Ulkelerin Uygulamaya Koydugu Orta Vadeli Mali Planlar (Resmi, Ozet Tablo)

2011 Yih Mali Durum (Yiizde, GSYH’ya Oran)

Mali Denge

Borclarin
Siirdiiriilebilirligi icin
Ortalama Gerekli
Konsolidasyon Miktari

Briit Bor¢

Belcika

1,2

102

2015 yilinda nominal biitgenin denge durumuna gelebilmesi
icin her yil GSYH'nin yiizde 1'i oraninda mali konsolidasyon
yapilmasi.

Yunanistan

6,9

170

2014 yili itibariyla biitge agigmmimn GSYH'ya oranimnin yilizde
2'ye indirilmesi ve birincil fazla oraninin 2020 yilina kadar
yiizde 4,5 oraninda siirdiiriilmesi. Bu hedefin, ila¢ giderleri ve
dcretler gibi bazi harcamalarin kisilmasi, vergi reformu
yapilmasi, vergi idarelerinin reformu ve giincellestirilmis
Ozellestirme programi yoluyla gergeklestirilmesi.

irlanda

-13,0

4,3

114

Harcama kesintileri yoluyla biit¢ce a¢iginin GSYH’ya oraninin
2015 yilinda yiizde 2,8'e indirilmesi. Oncelikle kamu sektorii
istihdaminin  azaltilmasi, yoksullara yardim ve sermaye
transferlerini iceren harcama kesintileri yapilmasi. KDV
oranlarinin ve sermaye vergilerinin artirilmasi, vergi
indirimlerinin  kaldirilmas1  gibi gelir artirict  6nlemler
uygulanmasi.

italya

2,3

120

Biitge agigmim GSYH’ya oraninin 2012 yilinda yiizde 1,7'ye,
2013 yilinda yiizde 0,5'e ve 2014 yilinda yiizde 0,1'e
indirilmesi. Vergi artiglarindan 2012 yilinda biiyiik katki
saglanmasi, harcama kisintilarina daha sonra gidilmesi.

Japonya

8,9

205

2015 yilina kadar merkezi ve yerel idarelerin biit¢e agiklarmin
yartya diistiriilmesi, 2020 yil1 itibartyla birincil biitge fazlasina
gegilmesi ve 2021 yilindan itibaren kamu bor¢ oranlarinda
asag1 yonlil bir egilim saglanmasi. Bu hedeflere ulagmak igin
yeniden yapilanma digindaki merkezi yonetim birincil
harcamalarina 2014 mali yilina kadar istikrar kazandirilmasi,
2015 yili itibariyla tiiketim vergisi oranlarnm iki katina
cikarilarak yiizde 10’a yiikseltilmesi.

Polonya

4,2

63

Genel devlet biitge agigmin GSYH’ya oraninin 2012 yilinda
yiizde 2,9'a, 2013 yilinda yiizde 2,5’e ve 2015 yili itibariyla
yiizde 1’e diisiiriilmesi.

Portekiz

59

118

Harcamalarin azaltilmasina dayali program yoluyla biitge
aciginin GSYH’ya oranmnin 2012 yilinda yiizde 4,5'e, 2013
yilinda yiizde 3'e ve 2016 yilinda yiizde 0,5'e indirilmesi.

Slovakya

4,0

47

Biitce aciginin GSYH’ya oraninin 2013 yili itibariyla yiizde
3'iin altina indirilmesi. Son zamanlarda uygulamaya konulan
mali kurallar yoluyla, 2017 yil1 itibariyla borglarin GSYH'ya
oraninin yiizde 60'm altina ve 2028 yilindan itibaren yiizde
50'nin altina indirilmesi.

Ispanya

50

75

Alinan spesifik 6nlemler yoluyla biitge agigmm GSYH’ya
oraninin 2012 yilinda yiizde 5,3'e ve 2013 yilinda 3'e
indirilmesi.

Ingiltere

4,5

98

2016-2017 mali yillarinda devresel biitce fazlasi verilmesi.
2015-2016 yillarinda harcama kesintileri yoluyla kamu net
borcunun azaltilmasi. Emekli ayliklarini da iceren transferlerin
sinirlandirtlmasi.

ABD

51

103

Heniiz spesifik bir orta vadeli plan bulunmamaktadir. Mevcut
yasayla, 6nemli konsolidasyon plani igermekle birlikte iptal
edilme olasilig1r bulunmaktadir. Kabul edilmesi beklenmeyen
2013 mali yili biitce teklifi, 2013 ve 2014 yillarinin her ikisi
i¢in biit¢e agiginin GSYH'nin yiizde 2'si oraninda azaltilmasini
ongormektedir. 2015 yili itibariyla borg oranlarindaki artigin
durdurulmasi planlanmaktadir.

Kaynak: OECD Ekonomik Goriiniim Raporu, Mayis 2012.
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Avrupa'nin bor¢ krizi ile miicadelede yetersiz kaldigi yoniindeki endiselere bagli olarak
Ispanya'nin bor¢lanma maliyeti artmistir. 10 yil vadeli Ispanyol tahvillerinin gosterge faizi,
bankacilik sektoriine yonelik olarak tasarlanan 100 milyar avro degerindeki kurtarma planinin Avro
Bolgesi Maliye Bakanlari tarafindan onaylanmasindan birkag giin sonra yiizde 6,1 seviyesine
ulasmistir. Bu gelismeyi takiben, daha az riskli oldugu diisiiniilen Almanya ve Ingiltere'de de tahvil
getirilerinde artis kaydedilmistir. Diger bor¢ sorunu yasayan iilkelerin 10 yillik bor¢glanma
maliyetleri Mayis ay1 sonunda Portekiz’de yiizde 11,6, irlanda’da yiizde 7,1, Italya’da yiizde 5,8,
Ispanya’da 6,1, Belgika’da yiizde 3,3 olarak gerceklesmistir. Almanya’nin bor¢lanma maliyeti ise
yiizde 1,3 olarak gerceklesmistir.

Sekil 25: 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat

Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Ispanya'nin artan borg yiikiinii,
zayiflayan ekonomiyi ve piyasalara sinirli sermaye girisini gerekge gostererek iilkenin kredi notunu
ic kademe birden diisiirmiistiir. Bankacilik sistemini yeniden sermayelendirmek i¢in Avrupa Birligi
kurtarma fonlarindan 100 milyar avro almaya hazirlanan Ispanya'nin kredi notu 14 Haziran tarihinde
A3'ten Baa3'e cekilerek, "¢cop" seviyesine yaklastirilmistir. 12 Haziran itibariyla Ispanya, Irlanda,
Italya ve Portekiz’in 5 yillik CDS’leri Mayis ayma gore sirasiyla yiizde 27, yiizde 19,2, yiizde 25,1
ve yiizde 11,4 oranlarinda artmistir. Bu gelismeler, Yunanistan’in kurtarma operasyonu ardindan
borg krizinin Ispanya basta olmak iizere diger iilkelere yayilma riskini artirmis ve dikkatlerin bu
yone yogunlagsmasina neden olmustur.

Ekonomik goriiniim bankacilik sektoriiniin  kirllganligindan olumsuz etkilenmektedir.
ECB’nin aldigi 6nlemlerin olumlu sonuglart CDS piyasalarinda kismen rahatlamaya neden
olmustur. Ancak bolge genelinde toparlanmanin saglanamamasi ve varlik fiyatlariin
toparlanmamasi sorunlu tahvillerin biliylik ¢ogunlugunu ellerinde bulunduran Avrupali bankalarin
bilangolarin1 olumsuz etkilemektedir. Diislik kar beklentisi ve artan risk algisi nedeniyle bazi
Avrupal1 bankalarin kredi notu diisiiriilmiistiir. Bir¢ok bankanin CDS oranlar1 artmistir.
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Sekil 26: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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Kaynak: Datastream
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I11. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

OECD tarafindan Mayis ayinda yaymlanan Ekonomik Goriiniim Raporunda; Cin’in ihracat
ve yatirnm artis hizinda 2011 yilinin son donemlerinde goriilmeye baslanan ve 2012 yilinin ilk
aylarinda devam eden yavaslamanin dikkat ¢ekici oldugu belirtilerek bu gelismenin Cin’in biiylime
hizinin Oniimiizdeki donemde yavaslayacagina iliskin goriigleri artirdigi ifade edilmistir. Diger
yandan, s6z konusu raporda maliye ve para politikasinin daha fazla genisleyici olmasi ve stok
yatirim dongiisiiniin devam etmesinin etkisiyle 2012 yilinin ikinci yarisinda ekonomik aktivitenin
hizlanabilecegi ve 2013 yilinda bu durumun devam edebilecegi yoniinde goriis bildirilmistir.
Raporda Cin’in 2012 yili biiyiimesinin ylizde 8,2, 2013 yil1 biiylimesinin ise yiizde 9,3 olacagi
tahmin edilmektedir. OECD’nin Cin ekonomisi i¢in 2012 yili biiylime tahmini 2012 yili Kasim
ayinda agiklanan raporda yiizde 8,5 seviyesindeydi. Diger yandan, Cin’de devlete ait bir diigiince ve
arastirma kurulusu olan “State information center” 2012 yili biiylime tahminini uluslararaso
kuruluglarin tahminlerinin altinda yilizde 7,5 olarak aciklamistir.

Cin Ulusal Biiro istatistiklerine gore tiiketici fiyatlar1 endeksi Mayis ayinda son 23 aym en
diisiik seviyesine gerileyerek yiizde 3 seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede 6zellikle gida
fiyatlarindaki diisme etkili olmustur. Ayni1 donemde {iretici fiyatlar1 endeksi yiizde 1,4 oraninda
azalmistir. Kredi derecelendirme kurulusu Moody's Avro bolgesindeki gelismelerin yarattigi kiiresel
belirsizlige ragmen Cin’de olumlu seyreden enflasyon oranlarinin bu {ilkenin kredi notu agisindan
olumlu sinyaller verdigini agiklamistir. Moody’s diisen enflasyon oranmin oniimiizdeki dénemde
daha genis bir makroekonomik politika alan1 yaratacagini belirterek Avro bolgesindeki gelismelerin
ise Cin’in ihracat seviyesi agisindan hala risk olusturdugunu ifade etmistir.

Cin’de kamu mali gelirlerinin Nisan ayinda yiizde 6,9 oraninda artarak beklentilerin altinda
gerceklesmesi ekonominin artis hizinda goriilen soguma sinyallerini pekistirmistir. Diger yandan,
Cin Merkez Bankasinin Mayis aymda zorunlu karsilik oranlarin1 0,5 puan azaltmas iilkenin azalma
sinyali gdsteren biliylime trendine karsilik genisleyici politikalar ile karsilik vereceginin bir sinyali
olarak yorumlanmistir. Bu gelismelere ilave olarak, Cin Merkez Bankas1 Avro bolgesinde meydana
gelen ve kiiresel ekonomik goriiniimii tehdit eden ekonomik sorunlarin devam etmesi nedeniyle 7
Haziran tarihinde faiz oranlarinda beklenmedik bir indirim yapmistir. Banka resmi bir yillik
borglanma faiz oranini 25 baz puan indirerek yilizde 6,31°e indirmistir. Ayrica, Merkez Bankasi
yerel yonetimlere verilen kredileri ve emlak kredilerini genisletecek bir diizenleme caligsmasi
yapmaktadir.

2012 yilmin ilk bes aylik doneminde sabit sermaye yatirimlar: bir 6nceki yilin aynt donemine
gore yiizde 20,1 oraninda artis gostermistir. Ayn1 donemde gayrimenkul yatirimlar: gegen yilin ayni
donemine gore ylizde 18,5 oraninda artmistir. Bu gelismede emlak piyasasini canlandirmak igin
emlak fiyatlarin1 azaltmak dogrultusunda alinan onlemler neticesine konut fiyatlarinin azalmasi
etkili olmustur. Bu durum gectigimiz donemde 6zellikle kentlerde konut fiyatlarinin énemli sekilde
artmast ile baslayan ve bir konut piyasast balonuna doniismesinden endise edilen fiyat
gelismelerinin olmasi gereken seviyeye ilerlemesi olarak yorumlanmaktadir. Diger yandan, hiikiimet
12. Kalkinma Plan1 kapsaminda 2015 yilina kadar diislik gelirli vatandaglar i¢in 36 milyon yeni
konut yapmay1 planlamaktadir.

Cin Merkez Bankasi Baskan Yardimcist Hu Xiaolian ekonomi yonetiminin siki denetimi
altinda olan, Cin'in faiz piyasasini serbestlestirmek icin bir yol haritasinin bulundugunu ve
reformlara belli kriterleri karsilayabilen saglikli durumdaki bankalarla baslanacagini ifade etmistir.
Yuanin dolara kars1 alternatif kiiresel bir para birimi olabilmesi i¢in faiz piyasasinin
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serbestlestirilmesi gerekli goriilmektedir. ABD hazine yetkilileri ise yaptiklari agiklamada Cin’in
finansal piyasa iizerindeki siki kontroliiniin bu iilkenin ekonomik gostergeleri agisindan dogru bir
degerlendirme yapmay1 Onemli Ol¢lide zorlastirdigini belirtmislerdir. Cin’de dort biiylik kamu
bankas tilkedeki toplam kredilerin yiizde 40’11 elinde bulundurmaktadir.

Diinya Ticaret Orgiitii Cenevre’de Cin'in ticaret politikalarin1 gézden gegirme ¢alismalarini
tamamlamistir. Toplantida Cin’in 2001 yilinda Diinya Ticaret Orglitiine katilmasi ile pazar
serbestliginde sagladigi gelismeleri son yillarda uyguladigi politikalar ile geriye gotirdiigii ifade
edilmistir.

1. BUYUME

Diinyanin biiyiime motoru olarak kabul edilen Cin’de 2012 yilinin ilk ¢eyreginde reel
biliylime oran1 gelismis iilkelerde yasanan ekonomik sorunlarin kiiresel talepte yarattigi negatif etki
nedeniyle bir miktar yavaslamasina ragmen onceki yilin ayni dénemine gore yiizde 8,1 olarak
gerceklesmistir. Boylece son 11 ¢eyregin en yavas biiylime orani kaydedilmistir. Bu donemde yurt
ici talepte ve perakende satislarda hane halki gelirlerinin artmasi ile beraber bir artig yasanmuistir.
Sosyal konut edindirme programlar1 hiz kazanmis ve sabit sermaye yatirimlarinin artmasina katkida
bulunmustur. Ekonomik biiyiimeye asag1 yonlii baski temel olarak ihracat gelirlerinin azalmasindan
kaynaklanmustir.

Tablo 1: GSYH Biiyiime Oranlari (Yilliklandirilmis, Yiizde)

2011 2012 (3 Aylik)
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (%) 9,2 8,1
Birincil Endiistri (Tarim,Madencilik) 45 3,8
Ikincil Endiistri (Sanayi) 10,6 9,1
Uciinciil Endiistri (Hizmetler) 8,9 7,5

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Uzmanlar reel sektor ile ilgili gostergelerin olumlu sinyaller vermemesi durumunda 2012
yilinin ikinci ¢eyreginde biiyiime oraninin yiizde 7’nin altina diigme ihtimali oldugunu ifade
etmektedirler. Bu gelismeler dikkatlerin reel ekonomi ile ilgili olarak agiklanan diger gostergelere
kaymasina ve hiikiimetin ekonomik biiylimeyi hizlandirmak i¢in alacag: tedbirlere yogunlagmasina
neden olmustur. Biliylime oraninin ekonomik biiylimenin yavaslamasina isaret etmesi ve ozellikle
Avro Bolgesindeki gelismeler ile ilgili endiselerin devam etmesi politika yapicilarin bu konuda
onlem almasini hizlandirmistir. Cin hiikiimeti politika faiz oranlarin1 indirerek ekonomik aktiviteyi
canlandirmaya ¢aligsmaktadir. 12. Kalkinma Plan1 kapsaminda yer alan altyap1 ve konut projelerinin
hizlandirilmasi dogrultusunda adimlar atmaktadir.

Reel ekonomi ile ilgili olarak Mart ayinda goriilen zayif gelismenin ardindan sanayi iiretim
endeksi Nisan ve Mayis ayinda toparlanma sinyallerini vermistir. Cin’de genellikle biiyiime oraninin
3-5 puan iizerinde seyreden sanayi iiretim endeksindeki artis oran1 Mart ayindaki en diisiik seviyenin
ardindan Nisan ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 10,8 oraninda artmistir. Ancak kiiresel talepteki
azalmanin ihracat artisin1 olumsuz etkilemesi ve yurt ici talebi canlandirmak i¢in alinan 6nlemlerin
yetersiz kalmasi neticesinde sanayi iiretim endeksi Mayis ayinda ¢ok az bir miktar artarak bir 6nceki
aya gore yiizde 0,2 oraninda artig gostermistir.
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Sekil 27: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel Diizeltilmis, Bir Onceki Aya Gore Yiizde Degisim)
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Kaynak: Datastream

Reel sektor ile ilgili olarak gosterge veri niteliginde olan toplulastirilmis endiistri girketleri
karlar1 2012 yilimin ilk bes aymda bir Onceki yilin ayni donemine gore yiizde 1,6 oraninda
azalmugstir. Istatistiklere gore ilk bes ayda karlilik azalis1 en fazla rafineri sektoriinde olmustur. Bu
geligsmelere paralel olarak, Cin'in resmi istatistik kurumu tarafindan yayinlanan PMI endeksi Mayis
ayinda bir onceki aya gore bir miktar azalarak 50,4 olmustur. Bu veriler reel sektorde ilk ¢eyrekte
goriilen yavaglamanin etkisinin kismen ikinci c¢eyrekte de goriilebileceginin sinyali olarak
yorumlanmaktadir.

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

2011 yili basindan itibaren azalan OECD Bilesik Oncii Géstergeleri 2012 yili Nisan ayinda
son 15 ayin en diisiik seviyesine gerilemis ve 99,1 olarak gerceklesmistir.
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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
ekonomik gelismelerin ulusal ekonomiye etkisine ragmen istikrarin1 korumaktadir. Cin’de isgiicti
piyasast diger llkelere gore oldukca siki kurallara baghidir. Bu durum biiyiime oranindaki
degisimlerin istihdam seviyesine dogrudan yansimasini engellemektedir. Son donemde iicretlerin bir
miktar artis géstermis olmasina ragmen Cin’de giinde iki dolarin altinda calisan niifusun bazi
kaynaklara gore 300 milyon civarinda oldugu belirtilmektedir. Ucuz isgiicli avantajini teknolojiye
doniistiirmeyi hedefleyen Cin isgiicii piyasasim1 liberallestirmeye yonelik adimlar atmay:
planlamaktadir. Bu amagla yetkililer sosyal glivenlik sistemini yayginlastirmay1 ve kentsel ve kirsal
isgiiclinii entegre etmeyi hedefleyen bir reform caligmasi yapmaktadir. Bu c¢ercevede devletin
kontrolii altinda {icretlerin serbest piyasa tarafindan belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu
reform c¢aligmalarinin zaman alacagi diisiiniilmektedir.

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

Kiiresel ekonomik gelismelerin yaratmis oldugu talep daralmasina bagh olarak 2011 yilinda
artis trendi azalan mal ihracati 2012 yilinin ilk ¢eyreginde bir Onceki g¢eyrek ile ayni seviyede
gergceklesmistir. 2012 yilimin Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla 159,4 milyar dolar ve 155,4 milyar
dolar olarak gergeklesen mal ihracati Mart ayinda bir miktar artisla 171,4 milyar dolar olmustur.
2012 yilmin Ocak aymda 129,4 milyar dolar olarak gergeklesen mal ithalati1 ise Subat ve Mart
aylarinda sirasiyla 176 milyar dolar ve 150,1 milyar dolar olmustur.

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

Zay1f dis talep biiyiimesi ve giderek ivme kazanan i¢ talep ve yatirim artis1 ekseninde gelisen
bliylime trendi sonucunda 2012 yil1 Subat ayinda ilk defa agik veren dis ticaret dengesi Mart ayinda
toparlanma gostererek 21,3 milyar dolar fazla vermistir.

2012 yilimin Ocak ayinda bir 6nceki yilin an1 ayina gore ylizde 3,8 oraninda azalan mal
ithracat1 Subat ve Mart aylarinda sirasiyla yiizde 19,7 ve 8,1 oraninda artmistir. Yine ayn1 donemde
mal ithalati Ocak ayinda yiizde 21,6 oraninda azalmis, Subat ve Mart aylarinda ise yiizde 33,7 ve
yiizde 3,3 oranlarinda artmistir.

! Reuters Datastream veri tabaninda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gore 2012 yili Mayis ayinda ihracat
181,1 milyar dolar, ithalat ise 162,4 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Nisan ayinda 18,4 milyar dolara yiikselen dig
ticaret fazlas1t Mayis ayinda da bir miktar aratarak 18,6 milyar seviyesine ylikselmistir. Mart ayindan bu yana dis ticaret
verilerinde yaganan iyilesme Cin ekonomisinin yavaslayacagi yoniindeki endigeleri bir miktar digiirmektedir.
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Sekil 32: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

2011 yilinda kiiresel ekonomik goriiniimde yasanan belirsizliklerin etkisiyle Cin’e giden
dogrudan yabanci yatirimlar bir miktar azalma gostermekle beraber 2012 yilinin ilk dort aylik
doneminde gerceklesen yabanci yatirimlar keskin bir diisiis gostermemistir. Bu gelismede dogrudan
yabanci yatirimlarin gelismis ililkelerden yiikselen ekonomilere yonelmesi dogrultusundaki trendin
devam etmesi ve Cin’in yatirimcilar i¢in cazip bir iilke olma 6zelligini korumaya devam etmesi
etkili olmustur.

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

Cin'de enflasyon Nisan ayinda kiiresel piyasalarda yiikselen enerji fiyatlarinin azalmasiyla
gerileme trendine girmistir. Nisan ayinda yilizde 3,4 olan enflasyon oran1 Mayis ayinda son iki yilin
en diisiik seviyesine gerileyerek yiizde 3 oraninda gerceklesmistir. Nisan ayinda enflasyon azalisinin
ekonomik aktivitedeki yavaslamadan daha fazla olmasinin en 6nemli nedeni gida fiyatlarinda
goriilen dnemli orandaki azalmadir. Nisan ayinda gida fiyatlarindaki artis orani yiizde 7’nin altina
gerileyerek yiizde 6,4 olmustur.

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

2011 yilmin ikinci yarisinda itibaren onemli dlgiide azalan tiiketici gliven endeksi, 2012
yilinin bagindan itibaren artig egilimine girmis olmasina ragmen, Nisan ayinda gecen yilin ayni
donemindeki seviyesinin 3,6 puan altinda 103 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 35: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China
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Enflasyon oranlarinin beklentilerin iizerinde gerilemesi ile daha fazla manevra alani kazanan
Cin Merkez Bankasi kiiresel ekonomik gelismelerdeki belirsizliklerin negatif etkisini azaltmak ve
ekonomik bilylimeyi artirmak i¢in genisletici politikalar uygulamaya baslamistir. Banka resmi yillik
bor¢lanma faiz oranini 25 baz puan indirerek yiizde 6,31’°e indirmistir. Ekonomik aktiviteyi artirmak
icin piyasaya likidite vermeyi hedefleyen banka 7 Haziran’da zorunlu karsilik oranlarimi 0,5 puan
azaltmistir.

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

Yabanci yatirimlarin yavaslamasi, dis ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki krizin
yatirimcilart gelisen piyasa varliklarini satmaya yoneltmesi sonucu, 10 yili agkin siireden bu yana ilk
defa bir miktar diismesine ragmen Cin 3,2 trilyon ile diinyanin en biiyiik doviz rezervine sahiptir.
Cin’in doviz yonetimi idaresi (State Administration of Foreign Exchange, SAFE) gectigimiz
giinlerde bir rapor yaymlayarak doviz rezervleri ile ilgili yatinm kanallarimi genisletecegini
aciklamistir. Bu kapsamda Cin Merkez Bankasi 10 milyar dolar tutarinda bir kaynagin yurt diginda
yatirim yapacak Cinli firmalara yardim amaciyla kullanilacaginin planlandigini bildirmistir. Cin
Merkez Bankasi rezervlerinin yiizde 70’e yakini dolar cinsindendir.

Sekil 37: Cin’in Yillar itibariyle Doviz Rezerv Miktari
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Kaynak: Datastream
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2012 yilinin ilk ti¢ aymda kiiresel piyasalardaki finansal risklerin ve belirsizligin yeniden
artmaya baglamasi ve dis ticaret fazlasinin azalmasi yoniindeki gelismelere karsin yuan dolar
karsisinda Mart ayina kadar degerlenmistir. Ancak, 2012 yilinin Nisan ayindan itibaren yuan dolar
karsisinda bir miktar deger kaybederek, dolar-yuan paritesi Mayis aymda 6,37 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sekil 38: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: OECD

5. KAMU MALIYESI

Gelismis iilkelerin dnemli bir bdliimiiniin sahip oldugu bor¢ sorunlarmin aksine Cin’in kamu
mali gostergeleri gerek gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore
goreceli olarak daha 1yl durumdadir. Bu durum iilkeye 6ngdriilemeyen bir kriz durumunda miidahale
icin gerekli mali alan saglamaktadir. Nitekim 2012 yili biitce projeksiyonlarinda mali disiplin bir
miktar gevsetilmistir. Bu genisleme GSYH’nin yiizde 2’si kadardir. 2012 yilinin ilk dort ayinda
merkezi yonetim harcamasi gecen yilin ayn1i donemine gore yiizde 26,2 oraninda artmistir. 2012 yil
ile ilgili olarak ekonomik gostergelerin biiylime hizinda yavaslama olacagina iligkin sinyaller
vermesi ile mali disiplinin bir miktar daha gevsetilmesi giindeme gelmistir. Bu kapsamda hiikiimet
12. Kalkinma Planinda yer alan alt yap1 ve konut projeleri ile reel sektdre iliskin desteklerin
hizlandirilmasimi planlamaktadir. Diger yandan borg¢ stoku ile ilgili gostergeler iyilesmektedir.
OECD’nin son tahminlerine gore gectigimiz yillarda ortalama yiizde 54 seviyesinde olan borg
stokunun GSYH’a oraninin 2012 y1li sonunda yiizde 44’e diismesi beklenmektedir.
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IV. DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGIiLi GELISMELER

OECD Mayis ay1 Ekonomik Goriinim Raporu’nda, kiiresel ekonomik aktivitenin bolgeler
arasinda farklilik gosterdigi ifade edilmistir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik aktivitenin
gelismis iilkelere kiyasla daha giiclii olduguna ve bir¢ok gelismekte olan iilkede son donemde
gelismis iilkelerdeki sorunlara bagli olarak yavaslama isaretleri goriildiigline deginilmistir.
Gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiylime gelismis lilkelere oranla daha yiiksek olmasina
ragmen, bu llkelerin bir kisminda varlik fiyatlar ile ilgili balon olusmasi tehlikesi ve yliksek oranli
kisa vadeli yabanci sermaye girisinin olusturdugu riskler mevcuttur. Gelismekte olan iilkelerde
goriilen yliksek enflasyon reel {icretler tizerinde baski olusturmaktadir.

Basta gelismekte olan Asya Bolgesi olmak iizere, gelismekte olan iilkelerin diinya
hasilasindan aldiklar1 payin giderek artmasi beklenmektedir. Bununla birlikte diinyadaki gelir
esitsizliginin devam edecegi, ancak merkez degistirecegi ongoriilmektedir. (Bkz. Kutu 2)

Brezilya’da zayif biiyiime trendinin sonuna gelindigi ve yiiksek i¢ talep ve uygun dis
finansman kosullar1 neticesinde Brezilya ekonomisinin 2012 yilinda yiizde 3,2 ve 2013 yilinda
yiizde 4,2 oraninda biiylime kaydedecegi tahmin edilmistir. Diger yandan, bu iilkede artan kredi
biiyiimesini 6nlemek amaciyla makroekonomik tedbirlerin alinmasi gerektigi belirtilmistir.

Raporda ayrica, 2012 yilinda yiikselen petrol fiyatlar1 ve Avro Boélgesinde tansiyonun
diismesi ile Rusya ekonomisinin 2012 ve 2013 yillarinda yiizde 4’iin {izerinde biiyliyeceginin tahmin
edildigi ifade edilmistir. Rusya’da son donemde reel iicretler artmis, dis ticaret gostergeleri iyilesmis
ve kredi kosullarinin diizelmesi ile sabit sermaye yatinmlar1 artmistir. Ote yandan, Rusya
ekonomisinin heniiz petrol fiyatlarinda olusacak bir dalgalanma ve ani sermaye ¢ikisina hazir bir
ekonomik yapiya sahip olmadigina deginilmistir.

S6z konusu raporda Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika’nin 2012 yilinda sirasiyla yiizde
7,1, yiizde 5,8 ve ylizde 3,3 oranlarinda biiyiiyecegi tahmin edilmistir. Bu iilkelerin 2013 yili
biiylime oranlari ise sirasiyla yiizde 7,7, yiizde 6 ve yiizde 4,2 olarak tahmin edilmistir.

Diger yandan, uluslararasi1 kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's, Hindistan'in
yatirim yapilabilir seviyedeki kredi notunu kaybeden ilk BRIC iilkesi olabilecegini agiklamigtir.
Hindistan'in halihazirda BBB olan kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin bir basamak iizerinde yer
almaktadir.

Yavaslayan kiiresel ekonomik aktivite ve kismen azalan jeopolitik riskler, petrol fiyatlarinin
Mart ayindan ulastigi 128 dolar zirve seviyesinden 11 Haziran itibartyla 97 dolar seviyesine
gerilemesinde etkili olmustur. Petrol arz ve talebindeki gelismeler ek olarak kiiresel risk istahindaki
gerileme spekiilatif petrol talebi lizerinde asag1 yonlii baski olusturmaktadir.
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Kutu 2: Diinya’da Gelir Esitsizliginin Dagilim

Diinya ekonomisinde birbiri ile zit degisimler ayn1 andan yasanmakta, ekonomik biiylimenin devamli olarak artti1g1,
zenginlerin giderek cogaldig1 ve yoksullugun azaldig1 varsayilmakta, diger yandan iilkelerarasi esitsizlik, bolgelerarasi esitsizlik
ve lilke-i¢i esitsizlikler artmaya devam etmektedir. Uluslararasi kuruluslarin kiiresel diizeydeki analizlerinde birbiri ile
celisebilecek farkli kalkinma gostergeleri yer almaktadir. Ornegin, siirdiiriilebilir kalkinma kavran bazinda cevre, ekonomi ve
insan faktorlerinin hepsinin geligtigi tespit edilmektedir (HDR 2011). Fakat biitiin bu faktorlerin ayni anda nasil gelistigi
konusunda siipheler belirmekte, bu gelisme gostergelerine ihtiyatla yaklasmak gerekliligi dogmaktadir. Asagidaki tablo bu
ihtiyati yaklasiminin gerekliligini gostermesi agisindan 6nemlidir. Diinyadaki zengin sayisinin artmasi, kalkinmanin en temel
gOstergesi olan esitsizligin artacagini ve gelir yogunlagmasinin kisi bazinda devam edecegini géstermektedir.

Diinyada 2011 itibariyla 63 bin kisi 100 milyon dolarin {izerinde bir zenginlige sahiptir. 2006-2011 yillar1 arasinda bu
say1 yiizde 29 oraninda artmstir. 2011-2016 déneminde ise bu oran yiizde 37 artarak 86 bin kisiye yiikselecektir. Zengin kisi
sayisi agisindan ii¢ bolge, Kuzey Amerika, Bat1 Avrupa ve Giiney-Dogu Asya hem bugiin hem gelecekte en dnemli bdlgelerdir;
diinya zenginlerinin 2/3’{ bu bolgelerdedir. Her ne kadar sayisal olarak az olsalar da zengin sayisi artis1 agisindan Afrika,
Gliney ve Orta Asya, Orta Dogu 6n plandadir. Sonu¢ olarak bu sayilar ve artislar diinyada gelir yogunlagmasinin belli
bolgelerde devam edecegini gostermektedir. Diger bir deyisle, gelir esitsizliginin kiiresel diizeydeki dagilimi yakin zaman
icerisinde 6nemli 6l¢iide degismeyecektir.

Tablo 1: Diinya’daki Zenginlerin Dagilim

Bolgeler Zengin Kisi Zengin Kisi Sayisi Zengin Kisi Zengin Kisi
Sayis1 2016 Sayis1 Artisi Sayisi Artisi
2011 2006-2011 ( %) 2011-2016 (%)
Diinya 63.000 86.000 29 | 37
Kuzey Amerika 17.000 21.000 6 24
Latin Amerika 5.000 8.000 67 60
Bati1 Avrupa 14.000 15.000 -7 +7
Dogu Avrupa 3.000 5.000 50 67
Afrika 1.000 2.000 0 100
Ortadogu 2.000 3.000 100 50
Giiney ve Orta Asya 3.000 6.000 200 100
Giiney Dogu Asya 18.000 26.000 80 44

Kaynak: The Wealth Report, 2012, Knight Frank Citi Private Bank.

Gelir dagilimi ve esitsizligini etkileyen unsurlardan birisi diinya {iretiminin bdlgesel dagilimidir. Yukaridaki tablo
diinyadaki gelir esitsizliginin Bati Avrupa, Kuzey Amerika ve Giiney Dogu Asya merkezli oldugunu gostermektedir.
Oniimiizdeki birka¢ on y1l icinde bu durumun énemli 6lciide degisecegi tahmin edilmektedir. Asagidaki tablo incelendiginde
uzun dénemde Bati Avrupa ve Kuzey Amerika’nin diinya iiretiminde giderek kiigiilen bir paya sahip olacagi goriilmektedir.
Gelismekte Olan Asya Bolgesi iilkelerinin diinya iiretiminde paylarint 1950-2050 arasinda 5 kat ve Afrika’nin ise ii¢ kat
artiracagl tahmin edilmektedir. Batt Avrupa ve Kuzey Amerika bu yillar arasinda diinya tiretimindeki paylar1 yiizde 57’den
yiizde 18’e diiserken, Geligmekte Olan Asya ve Afrika’nin paylari ise yiizde 14’den yiizde 61’e ¢ikacaktir.

Tablo 2: Diinya’daki Hasilanin Dagilim 1950- 2050 (%)

Bolgeler | 1950 | 1970 1990 2010 2030 2050
Avustralya ve Yeni Zelanda 2 1 1 1 1 1
Japonya 3 7 8 6 3 2
Orta ve Dogu Avrupa 4 4 4 4 3 2
Afrika 4 4 4 4 7 12
Latin Amerika 8 8 9 9 8 8
Ortadogu 2 3 3 4 4 5
Bagimsiz Devletler Toplulugu 10 10 8 4 4 3
Kuzey Amerika 29 26 25 22 15 11
Bati1 Avrupa 28 28 24 19 11 7
Gelismekte Olan Asya 10 9 14 27 44 49

Kaynak: The Wealth Report, 2012, Knight Frank Citi Private Bank.

Her iki tablo karsilastirildiginda diinyadaki gelir esitsizliginin merkez degistirecegi sdylenebilir. 1900°lii yillardaki
Bati Avrupa ve Kuzey Amerika merkezli gelir yogunlagsmasina dayali gelir esitsizliginin 2000’li yillarin ortalarinda Gelismekte
Olan Asya merkezine kayacag1 dngoriilmektedir.




EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine Iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Diinya Bilyiimesi 23 29 36 49 46 53 54 28 06 53 39 35 41
Diinya Ticaret Hacmi 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 129 5,8 4,0 5,6
Enflasyon 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 48 40 37
ABD $ Deposit Faiz Oran 37 18 12 18 37 53 52 30 11 05 05 07 07
Petrol Fiyatlari (8) 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1041 1147 1100

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

1) Diinya
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
OECD (Kasim 2011 WEO)
OECD (May1s 2012 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
-Cin ve Hindistan harig¢
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
4) ABD
IMF (Nisan 2012 WEOQO)
OECD (Kasim 2011 WEO)
OECD (Mayis 2012 WEOQO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
5) Avro Bolgesi
IMF (Nisan 2012 WEO)
OECD (Kasim 2011 WEO)
OECD (Mayis 2012 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)

AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)

2010 2011 2012 2013
53 39 3,5 4,1
50 3,8 3,4 -
3.2 1.8 1.6 2.2
4,1 2,7 2,5 3,1
4,0 2,8 2,6 32
4,1 2,7 2,5 3,1
51 3.7 3.3 3.7
5,0 3,7 3,5 3,6
3,2 1,6 14 2,0
3,0 1,6 14 2,0
2,7 13 13 19
2,7 14 1,2 1,8
29 1.6 1.2 1.8
75 6,2 57 6,0
7,3 6,0 54 6,0
55 4,4 3,8 4,5
7,5 6,0 5,6 59
75 59 53 5,8
7.4 5.9 55 5.7
3,0 1,7 2,1 2,4
3,0 17 2,0 -
3.0 1.7 2.4 2.6
3,0 17 2,2 2,4
3,0 1,7 1,5 2,0
3,0 1,7 2,1 2,3
3,0 1.7 2,0 2.1
3,0 1,6 15 13
19 14 -0,3 0,9
18 1,6 0,2 -
1.9 15 -0.1 0.9
1,7 1,6 -0,3 11
19 15 0,4 13
19 15 -0,3 0,9
1.9 1.5 -0.3 1,0
19 15 0,5 13
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7) Cin
IMF (Nisan 2012 WEO) 10,4 9,2 8,2 8,8
OECD (Kasim 2011 WEO) 10,4 9,3 8,5 -
OECD (Mayis 2012 WEO) 10,4 9,2 8,2 9,3
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012) 10,4 9,1 8,4 8,3
UN/DESA (WESP Ocak 2012) 10,4 9,3 8,7 8,5
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
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar) 10,3 9,2 8,6 8,2
8) Rusya
IMF (Nisan 2012 WEQ) 4,3 4,3 4,0 3,9
OECD (Kasim 2011 WEO) 4,0 4,0 4,1 4,1
OECD (Mayis 2012 WEO) 4,3 4,3 4,5 4,1
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012) 4,0 4,1 3,5 3,9
UN/DESA (WESP Ocak 2012) 4,0 4,0 39 4,0
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
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar) 4,0 39 3,8 4,0
9) Tiirkiye
IMF (Nisan 2012 WEO) 9,0 8,5 2,3 32
OECD (Kasim 2011 WEO) 9,0 7,4 3,0 -
OECD (Mayis 2012 WEO) 9,2 8,5 3,3 4,6
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012) 9,5 8,2 2,9 4,2
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 9.2 8.5 3.3 4.6
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar) 8,9 7,5 3,0 4,1
UN/DESA (WESP Ocak 2012) 9,0 7,5 3,2 54
UN/DESA (WESP Haziran 2012) - - - -
GOLDMAN SACHS - - 0,8 6,8
MERRILL LYNCH - - 0,0 6,0
J,P, MORGAN 9,0 8,2 2,5 4,5
10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Nisan 2012 WEO) 1,5 2,7 19 1,7
UN/DESA (WESP Ocak 2012) 1,4 2,6 1,8 1,7
UN/DESA (WESP Haziran 2012) - - - -
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Nisan 2012 WEO) 6,1 7,1 6,2 5,6
UN/DESA (WESP Ocak 2012) 55 6,6 55 4,9
UN/DESA (WESP Haziran 2012) - - - -
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Nisan 2012 WEO) 12,9 58 4,0 5,6
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012) 12,4 6,6 4,7 6,8




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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Sﬁ;o"r'] Ef;gr;iy" 995 1029 1064 11,14 11,85 12,62 1338 1403 1429 1394 1453 1509 1560 16,2
gigliali;lsma GSYH 35251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45348 46,900 48,386 49,601 51,057
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 315 318
GSYH Artisi 4.1 1,1 1,8 2,5 35 3,1 2,7 19 03 35 3,0 1,7 2,1 2,4
Ozel Tiiketim Artis1 47 2,5 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23 06  -19 2,0 2,2 2,2 2,6
Kamu Tiiketimi Artisi 1,7 31 43 2,2 14 06 1,0 1,3 2,2 2,0 09 12 16 27
ii?li;fnelrift{; 61  -17  -35 3,3 6,3 5,3 25 14 51 -152 2,0 3,7 4,8 5,9
fhracat Artis1 86 56 20 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 61 94 113 6,7 4.1 4.9
ithalat Artist 130 2,8 34 44 111 6,1 6,1 24 27 -136 14,8 5,7 3,0 4.4
g:rr:g:es[i)/e(\;/?\tm - 03 39 49 44 32 20 27 65 -130 -105 96 81  -63
ggi‘:‘s?oel:;?g?‘ﬁ 548 548 571 604 615 617 612 623 761 899 985 1029 1066 110,2
Devresel Biitce Dengesi - 00 27 39 -39 27 20 22 45 15 18 11 59  -44
fssizlik Orani 40 47 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 9,0 8,2 7.9
Yurtici Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 115 125 129 131 137
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 34 32 2,9 38 03 1,6 3,1 2,1 1,9
Cari Denge/GSYH -4,2 -3,9 -4,3 -4,7 5,3 -5,9 -6,0 5,1 -4,7 -2,7 -3,2 -3,1 -3,3 -3,1

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*
Sj:r';' (carifiy., trilyon 63 63 69 85 98 101 107 124 136 124 122 131 126 12.9
Kisi Basina GSYH (dolar)  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 3300 3314 3334 3333 3342
GSYH Artisi 38 20 09 07 22 17 32 30 04 -43 19 14 -03 0.9
Ozel Tiiketim Artist 31 21 09 12 15 18 21 16 03 -12 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 11,8 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¢
Srok/eSY H 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 10.9 10.8
Yurtici Tasarruf Orani 214 213 210 208 217 212 221 227 214 191 197 200 203 20.5
8::Lﬁis'm Tasarruf 194 19,6 202 206 212 203 200 199 199 214 217 210 203 20.6
Reel isgiicii Maliyeti** 03 02 02 01 -11 -08 09 -08 15 29 15 05 02 0.8
Enflasyon Oram 22 24 23 21 22 22 22 21 33 03 16 27 20 1.6
Cari Denge/GSYH 06 00 06 04 12 04 03 02 07 01 03 03 07 1.0

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 13 15 16 19 23 27 35 45 50 59 73 8,0 8,8
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.422 5413 5.898 6.446
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1292 1.299 1.307 1.314 1.321 1328 1.334 1341 1348 1.354 1.362
GSYH Artisi 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 104 9,2 8,2 8,8
Ozel Tiiketim Artisi 7,6 58 66 65 74 62 89 105 83 91 59 - - -
Kamu Tiiketimi Artisi 12,0 9,6 6,5 47 58 12,7 114 115 8,9 90 129 - - -
Sabit Sermaye Yatirim Artis1* 10,0 91 132 163 116 115 124 130 9,7 226 114 - - -
ihracat Artisi 27,9 6,8 223 346 354 285 27,7 258 176 -161 284 8,2 6,7 9,9
Ithalat Artis1 35,2 81 21,3 398 357 176 19,7 203 18,7 -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 3,3 3,0
Cari Denge/GSYH 1,7 13 24 27 35 59 85 101 91 52 51 28 2,3 2,6

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

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

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

GSYH (cari fiy., milyar dolar) 266 196 232 303 392 483 529 649 730 614 736 778 817 822 878
Kisi Basina GSYH (dolar) 4150 3,050 3,503 4534 5795 7,039 7,654 9,241 10,277 8520 10,077 10,524 10,911 10,973 11,582
Niifus (milyon kisi) 662 673 684 695 706 672 681 689 69.7 705 713 739 749 74.9 75,8
GSYH Artigi 68  -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 -3,9 -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
Gelismis Ulkeler
ABD
Avro Bolgesi
Fransa
Almanya
Italya
Ispanya
Japonya
Ingiltere
Kanada
Yiikselen Ekonomiler
Cin
Hindistan
Rusya
Brezilya
Meksika
Giliney Afrika
G-20 Ekonomileri
G-20 Geligsmis Ekonomiler
G-20 Yiikselen Ekonomiler

62,3
81,5
76,1
70,2
68,3
66,7
105,8
40,2
191,8
52,5
71,1
34,7
17,0
74,7
7,9
63,5
43,1
27,4
66,0
87,0
34,7

69,1
93,0
89,9
79,9
79,0
74,4
116,1
53,9
210,2
68,4
83,6
36,7
17,7
75,0
11,0
66,9
44,6
31,5
72,8
99,3
35,9

73,9
99,3
98,5
85,7
82,4
83,2
118,7
61,2
215,3
75,1
85,1
41,0
33,5
69,4
11,7
65,2
42,9
35,3
77,9
105,9
41,0

74,0
103,5
102,9

88,1

86,3

81,5
120,1

68,5
229,8

82,5

85,0

37,6

25,8

68,1

9,6

66,2

43,8

38,8

71,7
110,3

37,0

74,1
106,5
106,6

90,0

89,0

78,9
123,4

79,0
235,8

88,4

84,7

35,7

22,0

67,6

8,4

65,1

42,9

40,0

77,5
113,2

34,7

73,8
108,6
110,2

91,0

90,8

77,4
123,8

84,0
241,1

91,4

82,0

34,1

19,4

66,8
7.9

63,1

42,9

40,8

77,1
115,4

32,9

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

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

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

Birincil Biitce Dengesi/GSYH

Avro Bolgesi 0.9 -3.5 -3.4 -1.1 0 0.3
Almanya 2.7 -0.5 -1.8 1.6 1.7 1.6
Fransa -04 -5.1 -4.6 -2.6 -1.9 -1.6
Ingiltere -2.7 -9.5 -1.4 -5.1 -3.3 -3
Yunanistan -4.8 -10.6 -5 -2.2 -1 -2
Ispanya -2.9 -9.4 -7.4 -6.1 -3.3 -3.1
irlanda -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

48




Ek Tablo 9: Yiikselen Ekonomilere Giden Net Ozel Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

2000 2001) 2002 2003| 2004| 2005( 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011*| 2012*| 2013*
Yiikselen Ekonomiler 237,6| 185,1| 139,1( 263,0| 424,1| 646,9| 784,1| 12442| 619,1 643,3| 1040,3| 9100 746,0| 8928
Ortadogu ve Afrika 7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1( 109,9 64,3 91,3 72,5 63,7 80,2
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 5,5 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| 146,6 260,5| 2579 2492 2721
Arjantin 13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 41 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 4,7 111 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 63,7 200,8| 207,8( 146,1| 2169
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 89,4 707 66,2 1234 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4| 368,7 487,6 3719| 287,0] 3235
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)
*Tahmin
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Ek Sekil 1: Petrol Fiyatlar: ($ /Varil)
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Kaynak: IMF —IFS, Nisan 2012 veritabani
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.

Ek Sekil 2: Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)
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Kaynak: IMF —IFS, Nisan 2012 veri tabani

(1) Ham Petrol Endeksi: Brent , Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olusan endekstir.
(2) Metal Endeksi: Bakir, aliiminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olugan endekstir.

(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yiin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olusan endekstir.
(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz iiriinleri, 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

2 Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors’un kiiresel risk algisini 6lgmek i¢in hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrast yasanilan kriz ve daha onceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta basarili olamamistir. Ayn1 zamanda VIX endeksinin kendi oynakligi 10°dur. Bu durum belirsizligi
artirmaktadir. Bunun ardindan gelistirilen ve Siyah Kugu endeksi olarak adlandirilan “Volatilite Yatiklik Endeksi”
(SkewVIX) diger tilkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacagi iizere Avro Bolgesine
yonelik tartigmalarin yagandigi son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl: riskleri diisiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri
100 ile 150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri Haziran ayinda 122,1 seviyesine ulagmustir.
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Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI):
Secilmis Bolgeler ve Tiirkiye (04.05.2010 Endeks Degeri =100, Dolar cinsinden)
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Ek Sekil 5: Ulkeler Itibariyla isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
* Tahmin
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