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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Ekim 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 bliylime, istihdam, dis ticaret,
enflasyon, faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur.

IMF Ekim ayinda diinya ekonomik goriiniimiiniin daha da kotiilestigini ve asagi yonlii
risklerin baskinhgimnin arttigim dile getirmistir. Kiiresel ekonominin izleyecegi seyrin, ABD ve
Avro Bolgesinde karar alicilarin  karst karsiya bulunduklari sorunlart nasil ¢oziime
kavusturacaklarina bagli oldugu belirtilmistir. IMF’nin yeni tahminleri kiiresel aktivitenin 2012
yilinin ikinci yarisinda hizlanacagi varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim paralelinde 2012 yili
kiiresel biliylime tahminini Temmuz'daki yiizde 3,5 seviyesinden yiizde 3,3'e ¢eken IMF, 2013
yilinda diinyanin yiizde 3,6 oraninda biiyiiyecegini Ongdrmistiir. Varsayimin gerceklesmemesi
halinde revize edilmis olan biiylime tahminlerine ulasilamayacagi belirtilmistir. Gelismis
ekonomilerde uygulanan mali konsolidasyon planlarinin ve zayif finansal yapinin biiylimenin
ontindeki engeller oldugu belirtilmistir. Gelismis ekonomilerin 2012 ve 2013 yil1 biiyiime tahminleri
sirasiyla ylizde 1,4’ten yiizde 1,3’e ve ylizde 1,9°dan yiizde 1,5’e revize edilmistir.

Rapora gore, kiiresel ekonomik aktiviteye iligkin iiretim ve ticaret gostergeleri 2012 yilinin
ilk yarisinda yavaglamaya isaret etmektedir. Avro Bolgesi c¢evre lilkelerinin borglanma
maliyetlerinin artmasinin yarattig1 finansal zorluklar nedeniyle bu iilkelerde ekonomik aktivite
yavaslarken, ABD ve Ingiltere’de yeterli toparlanma saglanamamustir. Gelismis iilkelerdeki bu
duruma ek olarak gelismekte olan iilkelerin ivmelerini kaybetmeleri nedeniyle diinya biiylimesi
ongoriilenin altinda gergeklesmistir. Bu nedenlere ek olarak; finansal kurumlarin zayifligi, gelismis
tilkelerin uyguladig1 yetersiz politika Onlemleri, mali kesintilerin biiylime iizerindeki olumsuz
etkileri diinya biiylimesinin Ongoriilenin altinda gergeklesmesinin  diger nedenleri olarak
sayilmaktadir.

UN DESA’nin Ekim ay1 degerlendirmesinde diinya ticaretinin yavaslamaya devam
ettigi belirtilmistir. Basta Avrupa olmak iizere 6zellikle gelismis iilkelerde ekonomik aktivitenin
hiz kesmesine bagli olarak diinya ticaretinin yil boyunca 6nemli 6l¢iide yavasladigina dikkat
cekilmistir. 2011 yilinda yillik olarak yilizde 5 oraninda artan diinya ticaret hacmi, 2012 yilinin ikinci
ceyreginde yillik bazda sadece ylizde 1,2 oraninda artis sergilemistir.

Pek ¢ok Avrupa iilkesi durgunluga girmistir. Avrupa ticaretinin yaklasik yiizde 70’1 Avrupa
icinde yapilmis, talepte yasanan keskin diisiis, diger iilkeleri de etkilemistir. Avrupa dis1 ticaret
partnerlerinden yapilan ithalatlarin degeri 2012 yili Mart aymmdan bu yan diismeye devam
etmektedir. Temmuz ayinda bu rakam, yillik bazda yiizde 10’dan fazla diisiis géstermistir. Brezilya,
Singapur ve Tayvan gibi birgok yiikselen ekonominin yani sira Kore ve Japonya gibi iilkelerde de
ithalat ve ihracat degerleri Agustos ayinda bir yil onceki degere oranla dnemli dlgiide diismiistiir.
Cin’in ihracati halen 1liml bir seyir izlemektedir. Ancak Onemli derecede bir talep diisiisii
yasanmistir.

Diinya Ticaret Orgiitii, Nisan ayinda 2012 yih icin yiizde 3,7 olarak acikladigx diinya
ticaret artisina yonelik tahminini, kiiresel goriiniimdeki kotiimser havanin devam etmesi
nedeniyle Ekim ayinda yiizde 2,5'e ¢ekmistir. Bu oran ile diinya ticaretinin biiyiime orani, son 20
yilin ortalama degerinin de altinda kalmigtir. 2011 yilinda kiiresel mal ticareti biiylime oraninin
yizde 6'ya kadar ¢iktigi g6z Oniine alindiginda, agiklanan rakamin olduk¢a diisiik oldugu
sdylenebilir. DTO tarfindan yaymlana Raporda, Avrupa'da devam eden bor¢ krizinin diinya
ticaretinin ihracata dayali olarak biiylimesi umudunu yok ettigi belirtilmistir. Raporda ayrica, devam
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eden krizin, hiikiimetlerin ulusal ekonomilerini korumak i¢in daha fazla himayeci tedbirlere
bagvurmasi tehlikesini artirdig1 ifade edilmistir.

Raporda Cin ve Japonya gibi iilkelerde ticaret artisinin devam etmesinin diinya biiylimesini
ayakta tuttugundan bahsedilmistir. Ancak yine de yiikselen ekonomilerin ticaretinde de yavaglama
dikkat ¢cekmektedir. Yilsonunda ticaret artisin1 yiizde 10 olarak hedefleyen diinyanin en biiyiik mal
ihracatgisi iilke konumundaki Cin’in ilk sekiz ayda ticaret artisinin yiizde 7,1 oraninda olmasi, bu
amacia ulasmada zorluk yasayacagini gostermektedir. Japonya’da ise ihracat, Agustos ayinda bir
yil Oncesine oranla ylizde 5,8 oraninda diislis gostermistir. Ticarete dayali olarak gergeklesen ve
tahmin edilen tiim veriler 1s183inda DTO 2012 ve 2013 yillarina iliskin diinya biiyiime tahminini
yiizde 2,1 ve yiizde 2,4 olarak agiklamistir.

Ekim ayinda diizenlenen Birlesmis Milletler altmis yedinci genel kurul toplantisinda
ekonomik meseleler de tartisilmistir. Krizin etkileri gegtigimiz yila gore baskin olmasa da,
ekonomik duraganliga ve pek cok ililke tarafindan uygulamaya konulan uluslararasi finansal sistem
reformlarinin tutarli olmamasina yonelik endiseler devam etmektedir. Brezilya ve Arjantin, gelismis
iilke politikalarinin  gelismekte olan {lkeler iizerindeki etkilerine yonelik endiselerini dile
getirmislerdir. Ayrica iklim degisikligi bashigi altinda tarima dayali ekonomisi olan tilkelerin
durumlari ve beklenen dogal tehlikeler tartisilmistir.

Rekabetci devaliiasyonu onlemeye c¢ahisan G-20 liderleri, volatilite konusunda
uyararak, daha esnek kur politikasi cagrisinda bulunmustur. Liderler, ABD, Japonya ve Avrupa
basta olmak iizere bir¢ok iilkede oldukca diisiik seviyelerde seyreden biiylimenin bu iilkelerin
merkez bankalarin1 parasal tesvikleri artirmaya ittigini ve ylikselen piyasalarin para birimlerinin
degerlenmesine yol acarak bu iilkelerin ekonomilerine zarar verecegini dile getirmislerdir. Diger
yandan gelismis ilkeler, Cin gibi iilkelere, piyasalarin doviz kurlarini belirlemesine izin vermeleri
cagrisinda bulunmustur.

6 Kasim 2012 tarihinde ABD’de Baskanhik secimi yapilmis ve gelismeler tiim diinyada
yakindan izlenmistir. ABD sec¢im sonuglarinin agiklanmasi ve Obama’nin ikinci kez Baskan olarak
secilmesiyle ABD ekonomisindeki siyasi belirsizlik sona ermistir. Ilerleyen giinlerde mali ugurum
konusunda alinacak karar, mali belirsizligi de gidermeye yardimci olabilecektir. 2012 yil1 iiglincii
ceyrek biiylime rakaminin yiizde 2’ye yiikselmesi, igsizlik oranlarinin son iki aydir nispeten diisiis
gostermesi ve giiven gostergelerinde gézlemlenen 1limh artiglar sonucu ekonomik verilerde yasanan
pozitif gelismeler, ABD ekonomisinde rahatlamaya neden olmustur. Eyliil ayinda ticaret ac¢iginin
beklenenden daha fazla daralmasinin da {igiincii ¢eyrek biiylime tahminlerine katki saglayacagi
tahmin edilmektedir. 23-24 Ekim tarihlerinde yapilan FOMC toplantist sonrasi, diigiik faiz
politikasinin 2015 yili sonuna kadar devam edecegi yonilinde karara varilmasi, kiiresel likidite
kosullarin1 olumlu yonde etkilemistir.

Avrupa’da giiven azalmaktadir. Avro Bolgesinde giiven endeksi son 7 aydir diisiis
kaydederek Eyliil ayinda son 3 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Ote yandan, Avrupa Merkez
Bankasmin Eyliil ayinda acikladigi Dogrudan Parasal Islemler programmin finansal piyasalara
olumlu etkileri Ekim ayinda gerceklesmistir. Cevre iilkelerde devlet tahvil getirileri, kredi temerrtit
takas (CDS) oranlar1 bir miktar gerilemeye baglamistir. Ancak Satin Alma Yoneticileri Endeksi
(PMI), Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) gibi reel ekonominin gidisatina iliskin oncii gdstergeler
uzun donemli trendin altinda kalmaya devam etmistir. Almanya, Fransa gibi iilkelerde diigmeye
devam eden endeksler, ekonomideki yavaslamanin bdlge geneline yayildigina isaret etmektedir.



IMF, Avro Zirvelerinde aliman kurtarma fonlarnin esneklestirilmesi kararinin ve ECB’nin
miidahalelerinin krizin kontrolden ¢ikmasini engelledigini belirtmistir. Ancak son Oncili gostergeler
ile ekonomik yavaslamanin ¢evreden merkeze yayilmis olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Cin, yihin iciincii c¢eyreginde yilhk bazda yiizde 7,4 oraminda biiyiime
gerceklestirmistir. Yilin ilk yarisinda goreli olarak gerceklesen zayif biliylimenin ardindan
aciklanan iiglincli ¢eyrek biliylime verileri zayif bliylimenin devam ettigini gostermektedir. Buna
karsin Cin ekonomisinde agiklanan Oncii gosterge niteligindeki Ekim ay1 verileriyle yavaslama
egiliminin azaldig1 goriilmektedir. Ekim ayinda dis ticaret verileri, sanayi tiretimi ve PMI gibi reel
ekonomik gostergelerdeki olumlu veriler bu durumu teyit etmektedir. Ayrica Cin’de 8 Kasim’da
yapilan se¢imlerde iilkeyi 10 yil boyunca yonetecek kisiyi belirlemek i¢in yapilan kongre sonucu
yonetimi Hu Jintao'dan devralacak olan Xi Jinping’in biraz daha liberal ekonomi yanlisi olmasi
Oonemli goriilmektedir.

1. ABD EKONOMISi

Konjonktiirel Gelismeler

ABD’de Obama’nin ikinci kez baskan se¢ilmesi neticesinde segimlere iligkin belirsizlik
ortadan kalkmig ancak mali uguruma iliskin endiseler giiglenmistir. Kongre'de uzlasma
saglanamazsa, ABD ekonomisi Ocak ayinda yirirliige girecek olan ve ‘mali ugurum’ olarak
adlandirilan 600 milyar dolarin iizerinde otomatik vergi artirimlari ve harcama kesintileri ile karsi
karsiya bulunmaktadir. Se¢imler sonucunda ¢ogunlugu, Temsilciler Meclisi’nde Cumbhuriyetgi Parti,
Senato’da ise Demokrat Parti elinde bulundurmaktadir. 16 Kasim tarihinde diizenlenecek olan
Kongre liderleri ve Obama’nin biitce ile ilgili gériismelerin akibeti olduk¢a 6nem tasimaktadir. Eger
ABD Bagkan1 Barack Obama ve ABD Kongresi mali ugurum sorununu ¢dzmezse, diinyanin en
biiylik ekonomisinin resesyona girebilecegi ihtimali s6z konusudur. Mali ugurum belirsizliginin
devam etmesi, ekonomiyi desteklemek i¢in tek alternatif olarak kalan FED'in {i¢ilincii tur tahvil alim
programinin 1 trilyon dolara ¢ikmasina neden olabilecektir.

Yasanan Sandy Kasirgasi, ABD’nin mali ugurum konusunda 6diin verebilecegi ihtimalini
giindeme getirmis ve bu paralelde Obama’nin son basin agiklamasinda zenginlerden alinan vergi
oranlarmin yiikseltilmesi konusunda kararli oldugu ancak harcamalarin akibeti konusunda herhangi
bir agiklamada bulunmadigi da dikkat ¢ekmistir.

Fed Baskani Ben Bernanke, bankalarin asir1 siki kredi standartlariin konut piyasasindaki
toparlanmaya zarar verdigini savunmustur. Mortgage sektoriindeki ¢okiisiin hemen ardindan
uygulanan siki kredi sartlarinin dogru oldugunu belirten Bernanke, gereginden fazla siki kredi
sartlarinin kredi ¢ekecek imkani olan insanlarin da konut sahibi olmasini engelledigini belirtmistir.
Ekonomik toparlanmayr desteklemek icin ellerindeki politika araglarini kullanmaya devam
edeceklerinin de altin1 ¢izen Bernanke, 40 milyar dolarlik aylik tahvil alimini devam ettireceklerini
ve yiizde 7,9 olan issizlik oranini diisiireceklerini ifade etmistir.

23-24 Ekim tarihinde diizenlenen FED toplantisinda politika yapicilar biiyiik oranda tahvil
alimlarmin 6ntimiizdeki yilda devam etmesinin gerekebilecegini diisiinmektedir. Politika yapicilar
ayrica tahvil alimlariin, ekonomik verilere baglanmasi fikrine de olumlu yaklagmaktadir. Twist
Operasyonu Programi altinda 45 milyar dolarlik kisa vadeli Hazine varligini, uzun vadeli tahviller
ile degistiren FED, buna ek olarak biiylimeyi desteklemek ve issizligi azaltmak {izere 3. tur parasal
genisleme programi altinda her ay 40 milyar dolarlik mortgage tahvili satin alma programina devam
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edecegini de acgiklamistir. Twist Operasyonunun, FED'in neredeyse tiim kisa vadeli tahvil stogunu
tiikketmesiyle Aralik'in sonunda bitecegi diisliniilmektedir. Boylece, QE3 her ay 85 milyar dolarlik
mortgage ve Hazine tahvillerini igeren tam kapsamli bir tahvil alim programi haline
dontisebilecektir.

1. BUYUME
2012 yil1 ikinci ¢eyreginde ylizde 1,3 biiyiime kaydeden ABD ekonomisi Ekim ay1 sonunda
aciklanan rakamlara gore 2012 yili {iglincii ¢eyreginde yiizde 2 oraninda biiyliimiistiir. EKonominin
yukar1 yonlii ivme kazanmasi, 1limli biiylime yoniindeki umutlar1 bir miktar artirmistir. Tliketim
oraninda yasanan bu artis, tiiketicilerin olast mali ucurum® riskinden is alemi kadar endiseli
olmadiklarini gostermektedir. Ciinkii, mevcut yasaya gore gelecek donemde vergi indirimlerinin
sliresinin dolmasi en fazla tiiketicileri etkileyecektir.

Gegtigimiz ay yapilan biiylime tahmine gére biiyiimede 0,7 puanlik artig kaydedilmesinin
temel nedeni, gectigimiz ay yiizde 1,5 olarak tahmin edilen tiikketim harcamalarinin yiizde 2’ye
yiikselmesidir.

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

Ekim ay1 sonunda agiklanan 2012 yili ii¢lincii g¢eyrek biiyiime tahminlerine gore, harcama
bilesenlerinin biiylimeye katkilarmin 6zel tiikketim i¢in 1,42 puan, toplam yatirimlar i¢in 0,07 puan,
net ihracat i¢in -0,18 puan ve kamu tiiketimi i¢in 0,71 puan oldugu tahmin edilmistir.

! ABD’de Kongre’de uzlagma saglanamamasi ve mevcut yasal diizenlemelerin uygulanmast halinde, 31 Aralik 2012 tarihinden itibaren vergi
indirimlerinin sona ermesi ve biitge harcamalarinda kesintiye gidilmesi soz konusu olacaktir. Bu durum, ABD ekonomisinin 6nemli olgiide
daralmasina neden olacagindan “mali ugurum” (fiscal cliff) olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu gelismelerin ardindan biitce agiginin kisa vadede
azalmasi Ongorilmektir. Ancak, yiikselen vergi oranlari nedeniyle harcanabilir gelirin dismesi ve kamu harcamalarimin azaltilmasinin ardindan
biiyiime hizinda yavaslama yasanmasi ve igsizlik oraninda hizli bir artis gézlenmesi riski mevcuttur.
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Sekil 2: Harcama Bilesenlerinin GSYH’ya Katkilan (Yiizde)

2009 2010 2011 2012
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Tiiketim

2012 yili gclincii ¢eyrekte tiketim harcamalarinda goriilen artig, strdiiriilebilir
gorinmemektedir. Nitekim halen istihdamda yeterli iyilesme saglanamamast ve ticretlerdeki zayiflik
nedeniyle tiiketicilerin reel gelirlerindeki artisin az olmasi, tiiketim harcamalarinda kalic1 bir artig
yaganmasini engellemektedir. Mevcut tikketim artiglar1 da biiyiik cogunlukla bireylerin tasarruf
oranlarindaki diislisle finanse edilmistir. 2013 yilina girerken, mevcut yasalarin 6ngérdiigii vergi
artiglarinin, Oniimiizdeki donemlerde bireylerin ve sirketlerin harcamalarint olumsuz yonde
etkilemesi beklenmektedir. Zira ana sermaye mallart siparislerinde Ekim ayinda 3 aylik ortalama
alinarak yapilan hesaplama sonucu yillik bazda yiizde 23,2 oraninda bir diisiis gézlenmistir. En fazla
diisiis sermaye ekipmanlarinda goriilmiistiir.

Mortgage ve tiiketici borglarinin toplamindan olusan hane halki borglari 2012 yilinin ikinci
ceyreginde birinci ¢eyrekte olan degerini korumus ve yilizde 11 olarak gergeklesmistir.

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


http://www.federalreserve.gov/

Uretim

Ekim ayinda da sanayi iiretiminde bir miktar diigiis kaydedilmistir. Eyliil ayinda sanayi
tiretim endeksinin bir 6nceki aya gore 0,2 puan artmasinin ardindan EKim ayinda endeks degeri 0,4
puan azalarak 96,6 seviyesine gerilemistir. ABD’nin kuzeydogusundaki Sandy kasirgasinin elektrik
kesintilerine yol a¢gmasinin, bu gerilemede etkili oldugu sdylenebilir. Bu olumsuz etki dikkate
alinmadiginda ise iiretimin Eyliil ayma gore hemen hemen ayni kaldig1 sdylenebilir. Ekim ayinda
imalat ve hizmetler sektoriinde sirasiyla 0,9 ve 0,1 puanlik diisiis gozlenmekte iken, madencilikte ise
1,5 puan artis kaydedilmistir.

Avrupa'daki durgunlugun ve Asya'da yavaglayan biiylimenin yani sira, mali ugurum olarak
adlandirilan 607 milyar dolarlik vergi artirimlar1 ve harcama kisintilarindan endise duyan sirketlerin
sermaye harcamalarin1 daha fazla diistirmeleri de sanayi tiretimini olumsuz etkilemektedir.

Kapasite kullanimi, Ekim ayinda bir 6nceki aya gore 0,4 puan azalarak yiizde 77,8
seviyesine gerilemistir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Orani (Yiizde)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov, The Conference Board

ISM (Institute for Supply Management) tarafindan agiklanan Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), ii¢ aydir imalat sektoriinde genisleme oldugunu
gostermektedir. Ekim ayinda endeks degeriyiizde 51,5 seviyesinden yiizde 51,7 seviyesine ¢ikarak
50 esik degerin lizerinde seyretmistir. Yeni siparislerde ise Eyliil ayina gére Ekim ayinda 1,9
puanlik artis kaydedilmistir. 18 tiretici sirketin 8’1 Ekim ayinda biiyiime oldugunu kaydetmistir.

Eylil ayinda tiiketici gliven endeksi artis egilimini devam ettirmis ve yiizde 72,2 seviyesine
cikarak bu yilin en yiiksek degerine ulagsmistir. Tiiketicilerin kisa vadeli goriiniim ile ilgili

beklentilerinin pozitif olmasi ve isttihdam piyasasindaki olumlu gelismeler, bu yiikselis tizerinde
etkili olmustur.



http://www.federalreserve.gov/

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

Tiiketici kredilerindeki artis hizi, son donem tiiketici giiveninde yasanan artig ve tiiketim
harcamalarinda goriilen yiikselisin etkisiyle Temmuz ayinda kaydedilen negatif degerlerden
styrilarak pozitif yonde egilim sergilemistir. Eyliil ayinda tiiketici kredileri 5 puan artmistir.

Sekil 6: Toplam Tiiketici Kredilerindeki Degisim (Yiizde, Yillik, Mevsimsel Diizeltilmis)
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== Toplam Tiketici Kredisi Degisimi

Kaynak: http://www.federalreserve.gov

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri Eyliil ayinda bir 6nceki aya gére 0,1 puan artis

gostermistir. Son aylarda Oncii gostergelerin ayni seviyelerde seyretmesi, ABD ekonomisinin
dengeli biiylidiigiine isaret etmektedir.


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

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Issizlik oran1 Ekim ayinda, Eyliil ayma kiyasla ¢ok az degisiklik gostererek yiizde 7,9
oranina ylikselmistir. Ekim aymda 171 bin kisilik tarim dis1 istthdam yaratildigr kaydedilmistir.
Istihdam ozellikle uzmanlik gerektiren mesleklerde, hizmetlerde, saglik ve yerlesik ticaret
alanlarinda artmustir. Issizlik oraninda gegtigimiz yilin Ekim ayina gore diisiis kaydedilmis olsa da,
halen 12,3 milyon issiz sayisinda azalma saglanamamaktadir. Sivil isgiicli sayis1t Ekim ayinda 578
bin kisi artmis ve isgiici 155,6 milyon kisiye yiikselmistir. Eyliil ayinda yiizde 63,6 olan isgiicii
katilim orani, Ekim ayinda yiizde 63,8’¢ yiikselmistir. Bunun yani sira, Ekim ayinda 813 bin kisi is
bulma konusunda iimidini kaybetmesi nedeniyle isgiiciinden ¢ikmustir.

Ekonomik nedenlerle yar1 zamanli ¢alismak zorunda olan kisi sayisinda 269 bin kisilik diisiis
yasanmis ve bu say1 8,3 milyon kisiye diismiistiir. Uzun donem issizlerin (27 hafta ve iizeri issiz
olanlar) toplam issizler i¢indeki oran1 Ekim ay1 itibariyla yilizde 40,6 olarak gergeklesmistir. EKim
aymda uzun donem igsizlerin sayis1 yaklasik 5 milyon kisi olarak kaydedilmistir.

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

10 Kasim ile biten haftanin sonunda issizlik bagvurularinda 439 bin kisilik artis yasanmustir.
Bu rakam, 2011 yil1 Nisan ayindan bu yana yasanan en yiiksek artistir. EKim sonunda ABD'yi vuran
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Sandy Kasirgasi’nin bu artista etkili oldugu diistiniilmektedir. Son haftalarda issizlik sigortasi
bagvurularinda yasanan artislar, Kasim ayi igsizlik oraninin Ekim ayina kiyasla yliksek olabilecegi
ihtimalini ortaya koymaktadir.

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

yiikselmistir.

ABD'de c¢alisanlarin verimliligi, yilin iiclincii ¢ceyreginde artis gostermistir. ikinci ¢eyrekte
110,25 olan ¢alisanin saat basina tiretimi endeks degeri, tiglincii geyrekte yaklasik 111,75 seviyesine

Son iki ¢eyrektir yasanan artisin nedeni olarak karlardaki yavaslama ile birlikte, sirketlerin
maliyetleri karsilayabilmek i¢in c¢alisanlarin verimliligini artirmaya yoOneltmis olmasi One
cikmaktadir. Verimlilikte artis yasanmasinin olumlu yani olmakla birlikte, istthdamin artmasin1 daha
zor hale getirmesinden dolay1 bu durum istihdam artis1 agisindan olumsuzluk yaratabilmektedir.

2012 yilimin ikinci ¢eyreginde birim emek maliyeti hemen hemen ayn1 seviyede kalmistir.

Sekil 10: Tarim Disi Birim Emek Maliyeti ve Toplam Verimlilik Endeksi (2005=100)
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3. DIS TICARET

ABD’de dis ticaret dengesi Eyliil ayinda iyilesme kaydetmistir. IThracat 228,5 milyar dolara
yiikselirken, ithalat ise 181,4 milyar dolardan 187 milyar dolara ¢ikmistir. Boylece, Agustos’ta 43,8
milyar dolar olan dis ticaret ag1g1 Eyliil ayinda 41,5 milyar dolara gerilemistir. Dis ticaret agigindaki
daralma, temelde petrol kaynakli agiktaki kiigiilmeden kaynaklanmaistir.

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

4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

ABD'de tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), Eyliil ayinda yiizde 0,6 artis gosterdikten sonra,
Ekim aymnda yiizde 0,1 oraninda artmistir. Ekim ayinda 12 aylik endeks degerindeki artis orani ise
yiizde 2,2 olmustur. Gida endeksi 0,2 puan artis gdstermistir. Agustos ve Eyliil aylarinda enerji fiyat
endeksindeki keskin yiikseligler ise yerini 1liml1 bir sekilde diislise birakmustir.

Enerji ve gida fiyatlarindan armndirilmis fiyat endeksi Ekim aymnda 0,2 puan artmis ve
cekirdek enflasyon ise Ekim ayinda bir Onceki aya gore degismeyerek yiizde 2 olarak

kaydedilmistir. Gida fiyat endeksindeki 12 aylik artis ylizde 1,7 iken, enerji i¢in bu rakam yiizde 0,4
olarak agiklanmugtir.

Ekim ayinda gida ve enerji fiyatlarindan arindirilmis endeks degerinde yasanan artigin
nedeni olarak Kira ve giyim maliyetlerinin artmasi gosterilmistir.
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Sekil 12: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym Ayina Gére, Yiizde)

4,0

3,5
» '4
3,5 3

3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

M Enflasyon Ora

Haz.12
Eyl.12
Eki.12

(o}
—
“
=4

May. 12
Tem.12
Agu.12

ni M Cekirdek Enflasyon (Gida ve Enerji Harig)

Kaynak: Bureau of Labour Statistics

FED’in 23-24 Ekim toplantisinda genel olarak rekor diizeyde diisiik faiz oranlarini ekonomik

gostergelere baglama Onerisi tartisilmis

tir. Faizin igsizligin belirli bir rakamin altina gerileyinceye ya

da enflasyonun belirli bir seviyenin {izerine ¢ikincaya kadar siirdiiriilmesinin ¢ogunluk tarafindan
desteklendigi bu tartigmada, issizlik ve enflasyon i¢in baz alinan bu esik degerlerin ne olmasi
gerektigi liyeler tarafindan tartisilmistir. Bu gelisme, FED’in para politikasini ekonomik verilere
uyumlu bir sekilde yiriitilme esasina bagh kalma niyetini gostermektedir.

Ekim ayinda kisa donem faiz
seviyesinde gerceklesmis iken, politika

Sekil 13: Faiz Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators
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http://www.bloomberght.com/etiket/faiz

ABD finansal varliklarina olan dis talep Temmuz ayinda yatirimcilarin gittikce kotiilesen
Avrupa krizinden kagarak daha giivenli yatirim enstriimanlar1 aramasiyla 6nemli oranda artmaigtir.
10 y1l vadeli ABD Hazine tahvillerinin faizi, Avrupa iilkelerinin bozulan kredi kosullar1 nedeniyle
yatirnmcilarin glivenli limanlara kagmasi sonucu en diisiik seviyeye gerilemistir. 10 yillik devlet
tahvillerinin getiri oran1 Kasim ayinda yiizde 2,37 seviyesinde ger¢eklesmistir.

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

5. KAMU MALIYESI

ABD Bagkani1 Obama, se¢imleri kazanmasindan sonra verdigi ilk basin toplantisinda, zengin
Amerikalilarin daha fazla vergi 6demesi gerektigini ifade etmistir. Obama, en zengin yiizde 2 igin
vergi indirimlerinin uzatilmasi ¢agrilarini da reddetmistir. Geliri 250 bin dolarin {izerinde olanlarin
vergilerinin y1l sonundan sonra artirilmasi gerektigini belirtmistir. Kongre 2012 yilinin sonuna kadar
harekete gecmezse, Ocak aymnda 607 milyar dolarlik otomatik harcama kesintileri ve vergi artislar
devreye girecek ve siradan gelir, sermaye kazanglari, temettii ve gayrimenkul vergileri artarak, en
yiiksek vergi oranini yilizde 35'ten yiizde 39,6’ya yiikselecektir.

Obama’nin, Kongre liderleri ile bir araya gelerek, 10 yilda 1,6 trilyon dolarlik ekstra vergi
cagrisinda bulunacagi beklenmektedir.

Ekim aymda IMF tarafindan yayinlanan Mali Goriinim Raporunda ABD’de 2013 yilinda
Bush vergilerinin ve otomatik harcama kesintilerinin siiresinin dolmasinin biit¢e aciginin GSYH’ nin
yiizde 4’iinden daha fazla azalmasma neden olabilecegi belirtilmistir. Eger federal borg¢ tavani
yiikseltilmezse, daha kapsamli diizenlemelere de ihtiya¢ duyulacaktir. Bu yil ve Oniimiizdeki yil

mali ugurumun olmayacagi varsaymmi altinda, 2013 yilinda yillik bazda toplam biitce agiginin
GSYH'nin yaklagik yiizde 1,5'1 oraninda azalacagi tahmin edilmektedir.
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http://www.bloomberght.com/etiket/abd
http://www.bloomberght.com/etiket/avrupa

11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

IMF Ekim ayinda yayinladigi son Diinya Ekonomik Goriiniim (DEG) raporunda, Avro
Bolgesinde finansal piyasalarin, Nisan WEQO’suna gore daha kirilgan bir gériiniime sahip oldugunu
belirtmistir. Raporda, Avro Bolgesi ¢evre iilkelerinde banka kredilerinin ciddi sekilde daraldigi,
merkez iilkelerde ise kredilerin artis hizinin diistiigii belirtilmektedir. Artan risk algis1 nedeniyle
gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikisi yasandigi belirtilmistir. Kiiresel fon piyasalarinda yasanan
zorluklar nedeniyle finansman sikintisi ¢eken gelismekte olan {ilkelerdeki bankalar kredi verme
kosullarini1 zorlastirmiglardir. Finansal kosullarin gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde yakin
vadede kirilgan bir yapiya sahip olacagi, gelismekte olan bir¢ok iilkenin ise dalgali sermaye
akimlarina maruz kalacagi belirtilmektedir. Gelismekte olan Avrupa iilkelerinin ise diger gelismekte
olan tilkelere gore bu durumdan daha fazla etkilenecegi belirtilmistir.

Avro Bolgesi 2012 ve 2013 yillar1 biiylime tahminleri, Temmuz ayma gore sirasiyla yiizde
0,1 ve ylizde 0,5 puan asagi yonlii revize edilmistir. Avro Bolgesinin 2012 yilinda yilizde 0.4
oraninda daralacagi, 2013 yilinda ise yiizde 0,2 oraninda biiyliyecegi ongoriilmektedir.

IMF, Avro Zirvelerinde alinan kurtarma fonlarimin esneklestirilmesi kararinin ve ECB’nin
miidahalelerinin krizin kontrolden ¢ikmasini engelledigini belirtmistir. Ancak son 6ncili gostergeler
ile ekonomik yavaglamanin ¢evre iilkelerden merkez iilkelere dogru yayilmis olduguna dikkat
cekilmisgtir.

Avro krizinin ¢oziimii Avrupa ve diinya ekonomisi i¢in 6nemini korumaktadir. Avrupa
iilkelerinin distik kiiresel biiylime ortaminda toparlamaya ve mali siirdiiriilebilirlige yardimci olacak
politika sepetine ihtiya¢ duydugu ifade edilmistir. IMF tavsiyeleri su sekildedir;

* 29 Haziran’da bankacilik birliginin ve ortak denetim mekanizmasinin kurulmasini igeren
kararlar uygulamaya konulmalidir.

* ECB toplam talebi desteklemek icin politika faizlerini diisiik tutmali hatta gerektiginde
daha da diisiirmekten kaginmamalidir.

* Avro Bolgesinde mali konsolidasyon planlarinin nominal hedeflerden ziyade yapisal
hedeflere odaklanilmasi gerektigi belirtilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Ispanya’da siiregelen risklerin etkisiyle
Ispanya’nin bes 6zerk bdlgesinin notunu diisiirmiistiir. Castilla-La Mancha, Katalonya ve Murcia'nin
notu Ba3, Extremadura’nin notu Bal ve Andalucia’nin notu Ba2 olmistur. Moody's, 6te yandan,
Bask, Madrid, Castilla Leon, Galicia ve Valencia'nin notunu degistirmemistir.

AB Komisyonu 16 Ekim tarihinde, siiphe uyandiran niikleer programiyla ilgili uluslararasi
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemekle sugladiklari iran'dan dogalgaz ithalini yasaklamistir.

Avrupa genelinde bir¢ok iilkede uygulamaya konulan kemer sikma politikalar1 genis ¢apli
eylemlerle protesto edilmistir. Krizin en ¢ok etkiledigi Ispanya, Portekiz, Yunanistan da dahil olmak
tizere 20 Avrupa iilkesinde 14 Kasim tarihinde grev, is yavaslatma eylemleri ya da ¢esitli protesto
gosterileri yapilmustir.

14



1. BUYUME

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

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

Uciincii ceyrege iliskin gostergeler, zayiflayan ekonomik aktiviteye ve artan belirsizlik
ortamina isaret etmektedir. ECB’nin standart ve standart olmayan para politikalar1 uygulamalari ile
bliylime desteklenmektedir. Toparlanamayan kiiresel ekonomiye ek olarak finansal ve finansal
olmayan firmalarin bilango diizeltme siireci biiylime iizerinde ciddi baski yaratan unsurlardir.
Uygulanmakta olan kemer sikma Onlemleri, artan igsizlik ve diisiik seviyelerdeki tiiketici giiveni
ekonomik aktiviteyi simirlandiran diger unsurlardir. Cevre iilkelerde tekrarlanabilecek finansal
gerilimin diger iilkelere yayilmasi en 6nemli asag1 yonlii risk unsuru olarak goriilmektedir.

ECB Avro Bolgesinin 2012 yili genelinde yiizde 0,6 ila ylizde 0,2 aralifinda daralacagini
tahmin etmektedir. Uluslararasi Finans Enstitiisii (IIF)’de Ekim ayinda agikladigi yeni tahminlerinde
Avro Bolgesinin 2012 yilinda ylizde 0,4 oraninda daralacagini 6ngérmektedir.

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

2,0 2,0
15 TRA 1,5
1,0 - 1,0
0,5 - 0,5
0,0 - - 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2
mmm Ozel Tiiketim mmm Kamu Tiiketimi = Toplam Yatirim
mm fthalat me fhracat =——GSYH Artis1 (Y1llik)

== GSYH Artis1 (Ceyreklik)

Kaynak: Eurostat

Agustos ayinda bir dnceki aya gore yiizde 0,2 oraninda artan perakende ticaret Eyliil ayinda
bir Onceki aya gore ylizde 0,2 oraninda azalmistir. Perakende satis endeksi 2011 yili Eyliil ay1 ile
karsilastirildiginda ytizde 0,8 oraninda diismiistiir. Gida, igecek ve tiitiin iirlinlerinin satis1 yiizde 0,8
oraninda azalirken, gida dis1 tirlinlerin satis1 ise yiizde 2 oraninda artmistir. A¢iklanan {ilke verilerine
gore perakende satiglar on iki iilkede artarken, sekiz lilkede azalmistir. Eyliil ayinda Danimarka’da
yiizde 2,4 ve Estonya’da yiizde 2 oraninda artan perakende ticaret, Ispanya’da yiizde 7,3 ve
Portekiz’de yiizde 4,0 oraninda azalmistir. Perakende satislar, yeni araba satislar1 gibi kisa vadeli
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gostergeler ve azalan tiiketici gliveni Onlimiizdeki donemde de tiiketim harcamalarinin zayif
seyredecegine isaret etmektedir.

Eylil ayinda 46,1 seviyesinde gerceklesen Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Ekim
ayinda 45,7 seviyesinde gerilemistir. Dordiincii ¢ceyregin ilk ayinda imalat ve hizmetler sektoriindeki
gerileme Avro Bolgesi ekonominin asagi yonlii seyri hizlandirmistir. Endeks son dokuz aydir 50
esiginin altindadir. Avro Bolgesinin dort biliyliik ekonomisi daralma sinyali vermistir. Bu verilere

paralel olarak PMI endeksini yayinlayan Markit’e gére Avro Bolgesi ligiincii ¢eyrekte yiizde 0,5
oraninda daralacaktir.

Eylil ayinda 46,1 seviyesinde agiklanan imalat sanayi PMI endeksi, Ekim ayinda 45,4
seviyesine gerilemistir. Yurtici talep diisiik seyretmeye, bolge ici ve bdlge disi ticaret bozulmaya
devam ederken, Avro Bolgesinde imalat sanayi PMI endeksi on bes ayda daralma sinyali vermistir.
Ekim ayinda imalat sanayin hem daralmis hem de daralma bélge geneline yayilmistir. Irlanda harig
bolge iilkelerinin tamami 50 esiginin altinda kalmislardir. Imalat sanayindeki olumsuz gériiniim
istihdam olanaklarinin azalmasina ve is kayiplarina neden olmaktadir.

Avro Bolgesindeki ekonomik aktivitedeki durgunluk Ekim aymnda da devam etmis ve
Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) diismeye devam etmistir. Endeks, imalat ve ingaat sektorlerindeki
giiven kaybina paralel olarak gegen aya gore 0,1 puan gerileyerek 84,5 seviyesinde gerceklesmistir.
Polonya, Fransa ve Almanya’da endeks degerlerinde 1,5 ila 3 puanlik kayiplar yasanmustir. Ozel
sektdriin {iretim, yeni siparisler ve satis fiyatlar1 beklentileri kotiilesmistir. Imalat sanayinde gecen
sene Mart ayinda baslayan giiven kaybi egilimi Ekim ayinda da devam etmistir. Giiven
gostergelerinde ve Oncii gostergelerde yasanan gerileme onlimiizdeki donemde ekonomik aktiviteye
ve istihdama yonelik karamsarhiga neden olmaktadir. OECD Bilesik Oncii Gostergesi ise uzun
donem ortalamasi olan 100 seviyesinin altinda kalmaya devam etmistir.

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

16



Sekil 17: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeks Degeri
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Kaynak: Eurostat

Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Avro Bolgesinde Temmuz ayinda bir dnceki aya gore
yiizde 0,1 oraninda artan ingaat iiretimi endeksi, Agustos ylizde 0,7 oraninda artmistir. Agustos
aymnda aylik insaat iiretimi endeksi Portekiz’de yiizde 10,4 ve Italya’da yiizde 5,3 oranlarinda
artarken, Macaristan’da yiizde 5,3 ve Almanya’da yiizde 2,8 oraninda azalmustir.

Avro Bolgesi mevsimsel diizeltilmis sanayi iiretim endeksi verilerine gore, Agustos ayinda
yasanan ylizde 0,9 artisin ardindan, Eyliil ayinda endeks bir dnceki aya gore ylizde 2,5 oraninda
azalmistir. 2011 yil1 Eyliil ay1 ile karsilastirildiginda endeks yiizde 2,3 oraninda azalmistir. Sermaye
mali, dayanikli tiikketim mallar1, ara mali ve enerji liretimi sirastyla yiizde 3, yiizde 4,3, yiizde 2 ve
yiizde 1,8 oranlarinda azalmistir. Sanayi iiretimi endeksi en fazla artan tlkeler ylizde 2 ile Estonya

ve ylizde 4,6 ile Slovakya olurken, sanayi iiretimi endeksi en fazla azalan iilkeler sirasiyla yiizde
12,6 ve yiizde 12 ile Irlanda ve Portekiz olmuslardir.

PMI gostergelerindeki diisiis egilimine karsin Temmuz ve Agustos aylarina iligkin agiklanan
ekonomik aktiviteye ve lretime iliskin veriler tezatlik gostermektedir. Ancak bu aylarda mevsim
etkilerinden dolayi iiretim ve satiglarda artis yasandigi, bu durumun gegcici oldugu diisiiniilmektedir.

Sekil 18: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oram (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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2012 yil1 tiglincii ¢eyreginde yiizde 78,4 olarak gerceklesen Avro Bolgesi kapasite kullanim
oraninin, yilin dordiincii ¢eyreginde 77,2 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Bolge iilkelerine ait
kapasite kullanim orani verileri heterojen bir 6zellik géstermektedir.

2. ISTIHDAM

Ekonomik ve finansal krizin, Avro Bolgesi emek piyasalarini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Azalan kapasite kullanim oranlar ve diisiik seyreden toplam i¢ ve dis talep Eyliil ayinda
is kayiplarinin artmasina neden olmustur. Eyliil ayinda Avro Bolgesi issizlik oran1 Agustos ayina
gore 0,2 puan artarak yiizde 11,6 seviyesinde gerceklesmistir. 2011 yilimin Eylil ayr ile
karsilagtirildiginda issizlik 1,3 puan artmistir. Avro Bolgesinde issiz sayis1 Eyliil ayinda bir 6nceki
aya gore 146 bin kisi artarak 18,5 milyona ulasmistir. 2011 yi1l1 Agustos ayi ile karsilastirildiginda
Avro Bolgesinde issizlerin sayist 2,2 milyon kisi artmustir. Issizlik oranlarinin en yiiksek
gerceklestigi iilkeler yiizde 25,8 ile Ispanya ve yiizde 25,1 ile Yunanistan olmustur. Yiiksek borg
oranlarina sahip bu iilkelerde uygulanan kemer sikma politikalar1 nedeniyle issizlik kaygi verici
boyutlara ulagsmistir. Avusturya ve Hollanda’da sirasiyla kaydedilen yiizde 4,4 ve yilizde 5,4’lik
igsizlik oranlari ise Avro Bolgesinin en diisiik issizlik oranlaridir.

Bolge genelinde 25 yas alt1 issizligin ulastig1 boyut kaygi vericidir. Agustos ayinda ylizde 23
seviyesinde gerceklesen 25 yas alt1 igsizlik orani, Eyliil ayinda ylizde 23,3 olarak kaydedilmistir. 25
yas alt1 issizlerin sayis1 3,5 milyon kisiye ulasmistir. Yunanistan’da yiizde 55,6’ya, Ispanya’da
yiizde 54,2’ye, Portekiz’de yiizde 35,1 e ulasan geng issizlik oranlari1 Avrupa i¢in ¢ozlilmesi gereken
oncelikli sorunlar arasinda yer almaktadir.

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

2012 yili Agustos ayinda Avro Bdlgesi ihracat ve ithalat rakamlart sirasiyla 152,1 milyar
avro ve 145,4 milyar avro olarak gerceklesirken, dis ticaret 6,7 milyar avro fazla vermistir. Temmuz
ayinda 14,3 milyar avro fazla veren cari hesap, Agustos aynda 7,2 milyar avro fazla vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Agustos ayinda bir 6nceki aya gore

yiizde 3,7 oraninda, ithalat ise ylizde 2,1 oraninda artmistir. D1s ticaret fazlasi son iki aydir azalma
egilimindedir.
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Sekil 20: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Agustos ayinda yiizde 2,6 olarak gergeklesen yillik gosterge enflasyon, Eyliil ayinda
degismemistir. Enflasyonun yiiksek enerji fiyatlar1 nedeniyle bir siire daha politika hedefinin
tizerinde gergeklesmesi beklenmektedir. Ancak ECB, orta vadede enflasyonun politika hedefi olan

yiizde 2 civarinda seyredecegi beklemektedir. Eurostat Ekim ay1 gosterge enflasyonunun ylizde 2,5
olacagini tahmin etmektedir.

Eyliil ayinda enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi iilkeler; yiizde 0,3 ile Yunanistan ve
yiizde 1 ile Isve¢ olurken, enflasyon oraninin en yiiksek kaydedildigi iilkeler, yiizde 6,4 ile
Macaristan ve yiizde 5,4 ile Romanya olmustur. Gosterge enflasyonun bilesenlerine bakildigina
gida, tiitiin ve alkol fiyatlarinin yiizde 2,9 oraninda, enerji fiyatlarinin ylizde 9,1 oraninda, enerji dis1
sanayi Urlin fiyatlarinin ise yiizde 1,2 oraninda arttifi goriilmektedir. Avro Bolgesinde yillik
cekirdek enflasyon orani ise Eyliil ayinda ytlizde 1,5 seviyesinde gergeklesmistir.

Eyliil ayinda Avro Bolgesi tiretici fiyatlart endeksi yillik bazda yilizde 2,7 oraninda artmigtir.
Enerji bileseni fiyatlar1 artis hiz1 yiizde 8,1’den yiizde 7’ye gerilese de artan ara mali fiyatlar
nedeniyle insaat dis1 imalat sanayi fiyat endeksi artmistir. Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik
olarak incelendiginde enerji ve ingaat sektorii hari¢ fiyatlarin ylizde 1,2, enerji sektorii fiyatlariin

yiizde 7 oraninda arttig1 goriilmektedir. Dayaniksiz ve dayanikli tiiketim mal fiyatlar1 sirasiyla ylizde
2,4 ve ylizde 1,3 oraninda artmustir.

ECB anketine gore enflasyonun 2012 yili genelinde yiizde 2,5, 2013 yilinda ise yiizde 1,9
olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
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Sekil 21: Enflasyon Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 8 Kasim 2012 tarihinde yaptigi para politikasit kurulu toplantisinda yiizde 0,75
seviyesindeki politika faiz oranini ve sifir seviyesindeki mevduat faiz oranini degistirmeme karari
almistir. Yiksek enerji fiyatlar1 nedeniyle enflasyonun bir siire daha hedefin {izerinde seyredecegi
ancak orta vadeli politika doneminde enflasyonun hedeflere yakin gerceklesecegi belirtilmistir.
Ekonomik aktivitede zayif goriiniimiin devam edecegi ancak ECB’nin uyguladig1 para politikasinin
destekleyici olmaya devam edecegi, 6zellikle Dogrudan Parasal islemler (OMT) yoluyla finansal
piyasalarda gilivenin artirildig: belirtilmistir.

Sekil 22: Faiz Oranlar1 ve Avro-Dolar Kuru
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Kaynak: Eurostat
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Gecelik borglanma faizi ile refinansman faiz oranlar1 arasindaki negatif getiri farki
piyasalardaki likidite fazlaligina isaret etmektedir. 3 aylik EURIBOR faizi, EONIA ve 5 yillik avro
tahvillerinin getiri oranlar1 sirasiyla yiizde 0,21, yiizde 0,09 ve yiizde 0,8 olarak gergeklesmistir.
Avro dolar kuru Ekim 2012 itibartyla 1,29 seviyesinde gergeklesmistir.

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

5. KAMU MALIYESI

Avro Bolgesinde birgok tilkede uygulanan kemer sikma politikalara ragmen, heniiz istenilen
hedeflere ulagilamamis ve finansal piyasalarin kaygilar1 giderilememistir. Ancak gectigimiz ay
ECB’nin OMT adm verdigi Dogrudan Parasal Islemler programi ile sorunlu iilkelerin tahvillerini
sarta bagli olarak limitsiz bir sekilde alacagini agiklamasi kamu finansman maliyeti ve risk primleri
ciddi sekilde artmis olan sorunlu iilkelerin 10 yillik devlet tahvillerinin getirilerinin ve kredi
temerrit takas oranlarinin (CDS) gerilemesine yardimeci olmustur. Ancak tilkelerin tahvil getirileri
farklilik gostermektedir. Bor¢ sorunu yasayan llkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri Ekim ay1
sonunda Yunanistan’da yiizde 17,9, Portekiz’de yiizde 8,2, Irlanda’da yiizde 4,8, Ispanya’da yiizde
5,6, Italya’da yiizde 4,9, Belgika’da yiizde 2,4 seviyesine gerilemistir. Almanya’nin bor¢lanma
maliyeti ise yilizde 1,5 seviyesindedir. Avro Bolgesinde iilkelerin tahvil getiri farklar1 Ekim ayinda
gerilemeye devam etmistir.

IMF’in Ekim ayinda yayinladigi Mali izleme (Fiscal Monitor) raporunda Avro Bolgesinde
bor¢ dinamiklerinin iyilestirmeye ve gilivenin tesis etmeye yonelik ciddi mali konsolidasyon
planlarinin uygulandig belirtilmistir. Avro Bolgesinin 2012 ve 2013 yillarinda yiizde 3,3 ve yiizde
2,6 oranlarinda biit¢e ag1g1 verecegi, genel devlet briit bor¢ stokunun GSYH’ya oranin ise yiizde
93,6’ya ve ylizde 94,9’a ulasacag1 ongoriilmektedir.

Secilmis AB iilkelerinin biitge aciklar1 ve bor¢ oranlarma iligkin giincel veriler Ek Tablo-
8’de gosterilmektedir.
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Sekil 24: 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat

Sekil 25: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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I11. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

8 Kasim 2012 tarihinde yapilan se¢imlerde Cin Komiinist Partisi'nin yeni lideri ve diinyanin
en biiyiik ikinci ekonomisini 10 y1l boyunca idare edecek kisi bir dnceki cumhurbaskani Xi Jinping
secilmis ve Hu Jintao'dan gérevi devralarak iilkenin en biiyiik siyasi giici olmustur. Cin’in yeni
lideri, iilkenin en biiylik iki ticaret ortagi ABD ve Avrupa Birligi'nde diisiikk seyreden biiyiime
nedeniyle 1999'dan bu yana en diisiik hizinda biiylimiis olan bir ekonomiyi devralmistir. Liderlerin
karsisindaki en biiyiik zorluk ise, tiiketici taleplerine daha fazla odaklanmak ve 1,3 milyar kisinin
yasadig1 iilkedeki ortam, arazi alimlari ve Hu Jintao'nun daha Once wvurguladigi resmi
yolsuzluklardan kaynaklanan sosyal huzursuzlugu asmak olacaktir.

Cin’de vergi gelirlerindeki artis; kiiresel ekonomideki yavaslama, enflasyondaki gerileme ve
yapisal vergi indirimleri nedeniyle yilin ilk 9 ayinda gectigimiz yila gore ciddi sekilde yavaglamistir.
Ik 3 ¢eyrekte ulusal bazda vergi gelirleri yiizde 8,6 oraninda artis gdstermis; ancak bu rakam bir
onceki yil ayn1 dénemde yiizde 18,8 olan oranin altinda kalmistir. Uretimden saglanan vergi
gelirlerinde ciddi sekilde yavaslamanin gozlemlendigi belirtilirken, katma deger vergileri yiizde 5,8
oraninda artmis ancak bir 6nceki yil yiizde 12,9 olan seviyenin altinda kalmistir. Bununla beraber
kurumlar vergisi gelirleri ylizde 14,7 oraninda artmis ancak bir onceki yilin 21,1 puan altinda
kalmistir.

Cin'in imalat dist PMI endeksi 19 ayin en diisliglinden sicrayarak, 7 ceyrek {list iiste
yavaglayan diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisindeki toparlanma sinyallerini giiglendirmistir.
Imalat dis1 PMI Endeksi Ekim ayinda 53,7 puandan 55,5’seviyesine yiikselmistir. Eyliil'deki rakam
Mart 2011'den bu yana en diisiik diizeyinde gergeklesmistir.

Ulkenin hisse senedi taleplerini artirmay1 hedefleyen Cin, yabanci yatirimcilarm yuan bazl
varliklardaki yatirim kotasini dort katina ¢ikarmistir. Cin Merkez Bankasi ve Doviz YoOnetimi'nin
Yuan Lisansli Kurumsal Yabanci Yatirimci programinin (RQFII) kotasini 200 milyar yuan (32
milyar dolar) artirdig1 agiklanmistir. Yuan ticari islemler igin serbest konvertibiliteye sahipken, yerli
hisse ve tahvil yatirimlari yalnizca hiikiimet kotas1 vasitasiyla yapilabilmekte ve dogrudan yatirimlar
icin diizenleme kurulunun onay1 gerekmektedir.

Cin’de artan is¢i iicretleri ve azalan ihracat talebi imalat sanayi {ireticilerini komsu
Gilineydogu Asya iilkelerinde iiretim yapmaya yoneltmistir. Cin’de tekstil, hazir giyim, ayakkab1 ve
sapka iiretimi yapan imalatcilarin 3’te 1’inin iiretimlerinin tamamini ya da bir boliimiinti Cin disinda
gerceklestirmeye basladiklari, bu durumun biiyiik sanayi transferi oldugu belirtilmistir. Sanayi
transferinde ugrak noktalarin genellikle Vietnam, Endonezya ve Malezya oldugunu belirtmistir

Cin’in altin talebinin bu y1l ylizde 1 artarak 860 tona ¢ikmasi beklenmektedir. Uzmanlar, bu
durumda Cin’in Hindistan’t gecerek en biiylik altin tiiketicisi konumuna gelebilecegini
belirtmektedirler. Ayrica bakir, komiir ve demir cevheri gibi bir¢ok emtianin tiiketiminde Cin’in ilk
sirada yer aldigi, en biiyiik altin {ireticisi konumunda oldugu ve 2011 yil1 altin {iretiminin 371 ton
olarak gergeklestigi ancak, yurti¢i talebi karsilamak i¢in Cin’in biiylik miktarda altin ithal etmek
zorunda kaldig1 belirtilmistir.

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

1. BUYUME

IMF tarafindan, Avro Bolgesindeki bor¢ krizinin derinlestigi gerekcesiyle kiiresel biiyiime
tahminlerini diigiirmesi ve ABD ve Avrupa'da gerekli adimlarin atilmamasi durumunda diinya
ekonomisinin daha ciddi yavaslayacagi beklentisi, Cin ekonomisine yonelik digsal asagir yonlii
risklerin devam edecegine isaret etmistir. Yilin ilk yarisinda goreli olarak gerceklesen zayif
biiyiimenin ardindan Cin ekonomisinde yavaslama egilimi siirmektedir. Resmi istatistik kurumunun
verilerine gore Cin ekonomisi yilin {igiincii ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yiizde
7,4 oraninda biiylime kaydederek iist liste yedinci ¢eyrekte yavaslama gostermistir. 2012 yilinda ilk
tic ceyrekteki biiylimesi ise yillik yiizde 7,7 seviyesinde gerceklesmistir. Ekonomik biiylimenin artan
altyapt yatirnmi1 ve esnek para politikalariyla istikrar saglamaya basladigi fakat enflasyon
endiselerinden otiirli daha fazla tesvik politikasi ihtimalini azalttig1 belirtilmistir.

Diger yandan, hiikiimetin i¢ talebi canlandirmak i¢in atmis oldugu adimlar, yoksullugu
azaltma yoOniinde uygulanan politikalar, diisiik faiz oranlar1 ve yiikselen reel iicretlerin hane halki
tilkketimini artirmast gibi olumlu gelismeler sonucu ekonomideki yavaslamanin bir miktar azalmasi
beklenmektedir. Buna karsin, ABD ve Avro Bolgesinde yasanan sorunlar ve bunun sonucunda dis
talebin zayif seyretmesi, sirket karlilik oranlarinin azalmasi ve finansal endiselerle birlikte sermaye
akimlarinda dalgalanmanin devam etmesi gibi gelismeler onlimiizdeki siiregte ekonomik biiyiime
performansi iizerinde kisit olusturan diger risk unsurlaridir.

Tablo 1: GSYH Biiyiime Oranlar (Yiizde)

2011 | 2012 (3 Aylik)| 2012 (6 Aylik) | 2012 (9 Aylik)

Gayri Safi Yurtigi Hasila (Yiizde) 9,2 8,1 7,8 7,7
Birincil Endiistri (Tarim,Madencilik) 45 3,8 4,3 4.2
Ikincil Endiistri (Sanayi) 10,6 9,1 8,3 8,1
Ugiinciil Endiistri (Hizmetler) 8,9 75 77 79

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Sekil 26: Ceyreklik Biiyiime Performansi (bir 6nceki yilin aym1 déonemine gore, yiizde)
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Kaynak: Datastream

g Ayrica Cin’de hali hazirda 1 milyar dolarin iizerinde varliga sahip 251 kisi bulunmaktadir. Bu rakam gectigimiz yila
nazaran 20 kisi gerilemistir. Bunun yaninda Cin’de pek ¢ok insan giinde iki dolarin altinda ¢calismaktadir.
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Yilin ikinci yarisindan itibaren reel ekonomi ile ilgili olarak veriler asagi yonlii seyretmeye
devam etmistir. Mart ayinda bir miktar diigme egilimine giren sanayi tretim endeksi tekrar
toparlanmaya baslamistir. Sanayi lretim endeksi Ekim aymda bir onceki aya gore bir miktar

yiikselerek 109,6 seviyesinde gergeklesmistir. Aylik bazda endeks Ekim ayinda bir 6nceki aya gore
yiizde 0,37 oraninda artis gostermistir.

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

Cin'in resmi istatistik kurumu tarafindan yayinlanan PMI endeksi Ekim ayinda 49,8den 50,2
seviyesine yiikselmis ve daralma sinir1 olan 50 seviyesinin lizerine ¢ikmistir. Gelismis ekonomilerde
devam eden sorunlarin ekonomiye olan etkisinin yaninda Pekin hiikiimetinin, emlak fiyatlarinin
yeniden sigramasini onlemek ve biliylimeyi desteklemek arasindaki dengeyi kurmaya calisirken ayni
zamanda gerceklesen bu veri hiikiimet i{izerinde derinlesen yavaslamayi tersine cevirmek igin
harekete gegmesi yoniindeki baskilari artirmaktadir.

Sekil 28: PMI Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China
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OECD Bilesik Oncii Géstergeleri 2012 yili Mayis ayinda ekonomik aktivitedeki
yavaglamaya bagli olarak son 15 aym en diisiik seviyesine geriledikten sonra Agustos ve Temmuz
aylarinin ardinda Eylil aymmda da aym degeri koruyarak 99,4 seviyesinde ger¢eklesmistir.
Gergeklesen bu deger Cin ekonomisinde yavaslamaya isaret etmektedir.

Sekil 29: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD
2. ISTIHDAM

Cin’de gelismis ekonomilere kiyasla iyi bir goriinimde olan issizlik verileri kiiresel
sorunlarin ekonomiye etkisine ragmen istikrarint korumaktadir. Cin’de isgiicii piyasasi diger
tilkelere gore oldukga siki kurallara baglidir. Bu durum biiyiime oranindaki degisimlerin istihdam
seviyesine dogrudan yansimasini engellemektedir. Son donemde iicretlerin bir miktar artis gdstermis
olmasina ragmen, Cin’de giinde iki dolarin altinda ¢alisan niifusun bazi kaynaklara gére 300 milyon
civarinda oldugu belirtilmektedir. Ucuz isgiicii avantajin1 teknolojiye doniistiirmeyi hedefleyen Cin
isglicli piyasasini liberallestirmeye yonelik adimlar atmayi1 planlamaktadir. Bu amagla yetkililer
sosyal giivenlik sistemini yayginlastirmay1 ve kentsel ve kirsal isgiiciinii entegre etmeyi hedefleyen
bir reform calismasi yapmaktadir. Bu ger¢cevede devletin kontrolii altinda iicretlerin serbest piyasa
tarafindan belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu reform ¢aligmalarinin zaman alacag
diistiniilmektedir.

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

OECD tarafindan agiklanan Cin’in dis ticaret verileri, Ekim ay1 i¢in heniiz agiklanmamustir.

“Mainland of China” olarak aciklanan verilere gore® Cin’de yiikselen ihracat biiyiime orani
ekonomide toparlanmanin basladigina dair sinyaller vermistir. Cin’de ihracatin biiyiime hizi Ekim
aymda beklentilerin ilizerinde artig gostermistir. Buna karsin Avro Bolgesi'ndeki durgunluk, vergi
artirimlar1 ve harcama kisintilar1 dolayisiyla ABD'deki olasi mali ugurumun ihracat talebini olumsuz
etkilemesi ve Japonya ile toprak ihtilafinin, Cin'in ihracatindaki biiyiimeyi Onlimiizdeki aylarda
sinirlayabilecegi beklenmektedir.

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

3 Reuters Datastream veri tabaninda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gére, Eyliil ayinda yiizde 9,9 artan
ihracat Ekim ayinda yillik bazda yiizde 11,6 artis kaydetmistir. Eyliil ayinda yiizde 2,4 oraninda artan ithalat Ekim
ayinda da ayni seviyede artmustir. 2012 yili EKim ayinda ihracat 175,6 milyar dolar, ithalat ise 143,6 milyar dolar
seviyesinde gergeklesmistir. Eyliill ayinda 27,6 milyar dolar olan dis ticaret fazlasi Ekim ayinda 32 milyar dolara
yiikselmistir.
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Sekil 32: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

Cin’de dogrudan yabanci yatirimcilar, Cin'deki ilimli biiyime performansinin sirketlerin
kazang ve karlari etkileyecegi endiseleri nedeniyle denizasirt iilkelerdeki yatirimcilarin ilkeye
duydugu giiveni azaltmasiyla Eylil ayinda da diismeye devam etmistir. Dogrudan yabanci

yatirimlar, Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yilizde 6,8 oraninda azalarak 8,3 milyar
dolar olarak gergeklesmistir.

Yilin Ocak-Eyliill doneminde Avrupa Birligi iilkelerinden Cin'e gelen dogrudan yatirim
gegen yilin ayn1 donemine gore yiizde 1,4 oraninda artarak 4,85 milyar dolara yiikselmistir. S6z
konusu donemde Asya iilkelerinin Cin'e olan yatirimlart yiizde 4,9 oraninda azalarak 70,9 milyar

dolar seviyesine inmistir. ABD'den gelen yatirimlar ise yiizde 0,6 oraninda azalarak 2,37 milyar
dolar 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

Agiklanan enflasyon verilerine gére Cin’de enflasyon gida maliyetlerindeki diisiisiin etkisiyle
Ekim ayinda ylizde 1,7’ye gerilemistir. Ayn1 donemde gida fiyatlar1 ise yiizde 1,8 oraninda artis
gostermistir. Gergeklesen bu oran son 33 ayda gerceklesen en diisiik seviyedir. Cin’de enflasyon
Eyliil ayinda da yiizde 1,9 olarak kaydedilmisti.

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

Yilin iclincii ceyreginde gergeklesen yavas biiylime performansina ragmen, o6zellikle son
donemde dis ticaret ve sanayi sektoriindeki iyimser veriler ve Kasim aymin basinda yapilan
kongreden sonra basa gelen yeni yonetimin biiylimeyi ve yoksullugu azaltici ilave adimlar atacag
beklentisiyle ve Merkez Bankasi tarafindan yapilan olumlu aciklamalar sayesinde, tiiketici gliven
endeksi Eyliil ayinda bir dnceki aylara gore bir miktar artarak 99,4 seviyesinden 100,8 seviyesine
yiikselmistir.

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

29



Cin Merkez Bankasi, kiiresel ekonomik gelismelerdeki belirsizliklerin ekonomi tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak ve ekonomik biiylimeyi artirmak i¢in 7 Haziran ve 6 Temmuz
tarihlerinde faiz oranlarini diisiirmiistiir. Temmuz ayindan bu yana ise faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklige gidilmemistir.

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

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

Sekil 37: Cin’in Yillar itibariyla Déviz Rezerv Miktari
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Kaynak: Datastream
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Cin para birimi yuan, hiikiimetin yedi ¢eyrektir art arda daralan ekonomiyi desteklemek i¢in
cabalarmi artiracagi beklentisi ile degerlenmeye devam etmektedir. Ekim ayinda yuanin dolar
karsisindaki degeri Eyliil ayina gore bir miktar daha degerlenerek 6,31 seviyesinde gergeklesmistir.
Belli basli gelismis ekonomilerdeki merkez bankalarmin genisletici para politikalarmin etkisiyle
finansal piyasalardaki fonlarin Cin'e yonelmeye baslamasi ile yuanin degerlenmeye devam edecegi
distiniilmektedir.

Sekil 38: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: Datastream

5. KAMU MALIYESI

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

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

IV. DiGER GELiSMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGiLi GELISMELER

IMF’nin Ekim 2012 tarihinde yayinladigi Diinya Ekonomik Goriiniim Raporunda gelismekte
olan iilkelerde i¢ talep biiylimesinin yavaslamaya devam edecegi belirtilmistir. Raporda kiiresel
piyasalarda olusan siki finansal kosullar ve gelismis tilkelerde uygulanan maliye politikalarinin bu
tilkelerin ekonomik performansina olumsuz olarak yansidig: belirtilmektedir. Ancak, bu iilkeler i¢in
2012 biiyiime tahminlerinin revize edilmesinde ana faktoriin i¢ talepte meydana gelen asagi yonli
geligsmeler oldugu ifade edilmistir. Finansal krizden ciddi sekilde etkilenmeyen gelismekte olan iilke
ekonomilerin birgogunda temellerin saglam oldugunun belirtilmesine ragmen, tahminlerde bu
tilkelerin kriz Oncesi biiylime performansini yakalayamayacaklar1 anlasilmaktadir. S6z konusu
raporda; yiikselen ve gelismekte olan iilkelerin 2012 ve 2013 yillar i¢in biiylime tahminleri bir
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onceki rapora gore, sirasiyla yiizde 0,3 ve yiizde 0,2 puan asag1 yonlii revize edilmistir. Raporda bu
tilkelerin biiyiime oranlarinin 2012 ve 2013 yilarinda sirasiyla yiizde 5,3 ve yiizde 5,6 olacaginin
beklendigi ifade edilmistir.

IMF ayni raporda Hindistan’in ekonomik biiylimesini Temmuz ay1 tahminine gore 1,3 puan
asagl cekerek ylizde 4,9 olarak aciklamistir. Hindistan Merkez Bankasi da yilsonu biiylime
beklentisini yiizde 6,5’ten yiizde 5,8’e ¢ekmistir. Hindistan’da ekonomik aktivite artan enflasyon ve
politika faizlerinden ve azalan yatirimci giiveninden olumsuz etkilenmistir. Bu iilkede ylizde 8'lere
yakin seyreden enflasyon, kiiresel ekonomideki zayiflamanin etkisiyle Brezilya'dan Tayland'a bir¢ok
iilkenin yapmaya bagladig1 faiz indirimi imkanini azaltmaktadir. Hindistan Merkez Bankasi, Ekim
aymin sonunda gerceklestirdigi toplantinin ardindan faiz oranlarini degistirmedigini agiklamistir.
Hindistan Merkez Bankasi, politika faizini yiizde 8 olarak devam ettirecegini ve bunun yaninda,
munzam karsilik oranlarinda ¢eyrek puanlik kesintiye giderek bu oranin 3 Kasimdan itibaren 4,25
olacagimi aciklamistir. Diger yandan, Hindistan Maliye Bakanligi ise bu yil yiizde 5,3 olmasi
beklenen biitce aciginin 2017 yilina kadar yiizde 3,3’e diisiiriilmesine yonelik bir tedbir paketi
izerinde calistigini agiklamistir.

Latin Amerika iilkelerinde enflasyonu ve kredi artisini dizginlemek ic¢in uygulanan
politikalar neticesinde Brezilya basta olmak {izere bolge iilkelerinin biliylime hiz1 azalmistir. IMF nin
Ekim 2012 Diinya Ekonomik Goriinim Raporunda Latin Amerika iilkelerinin biiyiime tahminleri
2012 ve 2013 yillar i¢in bir 6nceki rapora gore asagi yonlii revize edilerek sirasiyla yiizde 3,2 ve
yiizde 3,9 olarak aciklanmistir. Son bes ayda artis gosteren Brezilya Merkez Bankasi ekonomik
aktivite endeksi (IBC-Br) Eyliil ayinda bir miktar diisiis gostermis ve bu gelisme ekonomik
bliylimenin yavaglayacagi yoniinde yorumlanmistir. Diger yandan Brezilya hiikiimeti GSYH nin
yiizde 0,51 oraninda bir tutarda yeni alt yapt harcamalarmin yapilmasini iceren bir plan
hazirlamistir. Bu gelisme ile beraber dolayli vergilerde yapilmasi diisiiniilen kesintilerin bu iilkede
ontimiizdeki donemde ekonomik aktiviteyi bir miktar canlandirmasi beklenmektedir.

Ayni raporda, Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinin biiylimesinin 2012 ve 2013 yillarinda
sirasiyla yiizde 2 ve yiizde ve 2,6 olacagi tahmin edilmektedir. Rapora gore, Rusya’nin toplam bolge
biiylimesinin iizerinde bir ekonomik biiyiime performans: gostererek 2012 yilinda yiizde 3,7 ve 2013
yilinda yiizde 3,8 oraninda biiylime artis1 gostermesi beklenmektedir. Diger yandan, 2011 yilinin
ticlincii ¢eyreginde yiizde 5 olan ekonomik biiyiime performans: 2012 yilinin ayn1 déneminde yiizde
2,9 olarak ger¢eklesmistir. Bu gelismede azalan tiiketim harcamalar1 ve imalat sanayi iiretimi etkili
olmustur. Bu gelismeye ilave olarak, azalan petrol fiyatlarinin zayif ruble/dolar politikasi ile
desteklenen kur rejimi ile telafi edilmesi ekonomik biiylimeyi bir miktar desteklemistir. Rusya’da
artan gida fiyatlarina ragmen 2011 yilinin Agustos ayinda yilizde 8,2’ye tirmanan enflasyon orani en
son agiklanan Ekim ay1 verilerine gore yiizde 6,5 olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda
2012 yilinda biit¢e acigmin GSYH’ya oraninin ylizde 1’in altina diisecegi Ongoriilmektedir.
Rusya’da Agustos 2012°de aciklanan 6zellestirme plani (Troika Dialog) 2013 yili sonuna kadar
toplam 12 milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasin taahhiit etmektedir.
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Diinya Bilyiimesi 23 29 36 49 46 53 54 28 -06 51 38 33 36
Diinya Ticaret Hacmi 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 1,7 3,0 -10,7 12,6 5,8 3,2 45
Enflasyon 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 49 40 37
ABD $ Deposit Faiz Oram 37 18 12 18 37 53 52 30 11 05 05 07 06
Petrol Fiyatlan (3) 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1041 1062 1051

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

2010 2011 2012 2013
1) Diinya
IMF (Ekim WEO 2012) 51 3,8 3,3 3,6
OECD (Mays 2012 WEO) 3.2 1.8 1.6 2.2
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 41 2,7 2,5 3,0
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,1 2,7 2,5 31
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 51 3.7 3.3 3.7
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Ekim WEO 2012) 3,0 1,6 1,3 15
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,6 1,4 1,9
UN/DESA (WESP Haziran 2012 2,7 1,4 1,2 1,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 2.9 1.6 12 18
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Ekim WEO 2012) 7,4 6,2 53 5,6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 7,4 6,1 53 59
-Cin ve Hindistan hari¢ 5,6 4.4 3,6 4,3
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 75 59 53 5,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 74 5.9 5.5 5.7
4) ABD
IMF (Ekim WEO 2012) 2,4 1,8 2,2 2,1
OECD (Mayis 2012 WEO) 3.0 1.7 24 2.6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,7 2,1 2,4
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 3,0 1,7 2,1 2,3
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 3,0 1.7 2,0 2.1
5) Avro Bolgesi
IMF (Ekim WEO 2012) 2,0 1,4 -0,4 0,2
OECD (Mayis 2012 WEO) 1.9 15 -0.1 0.9
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 1,8 1,6 -0,3 0,7
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 1,9 15 -0,3 0,9
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 1.9 15 -0.3 1,0
7) Cin
IMF (Ekim WEOQ 2012) 10,4 9,2 78 8,2
OECD (Mayis 2012 WEO) 10,4 9,2 8,2 9,3
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 10,4 9,2 8,2 8,6
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 10,4 9,2 8,3 8,5
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 10.3 9.2 8.4 8.2
8) Rusya
IMF (Ekim WEO 2012) 43 43 3,7 3,8
OECD (Mayis 2012 WEO) 4,3 4,3 4,5 4,1
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 4,3 4,3 3,8 4,2
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,0 4,3 4,4 4,4
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 4,0 4.3 3.6 3.8
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9) Tiirkiye
IMF (Ekim WEO 2012)
OECD (May1s 2012 WEOQO)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
GOLDMAN SACHS
MERRILL LYNCH
J,P, MORGAN
10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Ekim WEO 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Ekim WEO 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Ekim WEO 2012)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)

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

9,0
1,5

14

6,1
55

12,6
13,0

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

8,2
2,7

2,6

72
6,6

58
6,1

3,0
33
29
33
32
0,8
0,0
25

19

1,8

6,1
55

3,2
53

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

1,6

1,7

5,8
4,9

4,5
7,0
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Ek Tablo 3: ABD Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sﬁ;o"r'] g:;grgiy" 995 1029 1064 11,14 11,85 12,62 1338 1403 1429 1394 1453 1508 1565 16,2
gigliali;lsma GSYH 35251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45348 46,900 48,328 49,802 51,057
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 314 317
GSYH Artisi 4.1 1,1 1,8 2,5 35 31 2,7 19 03 35 3,0 1,8 2,2 2,1
Ozel Tiiketim Artis1 47 2,5 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23 06  -19 1,8 2,5 1,9 2,2
Kamu Tiiketimi Artisi 1,7 31 43 2,2 14 06 1,0 1,3 22 43 09 23 16  -24
ii?:;fnelrﬁf‘z; 61 17 35 33 63 53 25 14 51 -153 -03 34 62 62
fhracat Artis1 86 56 20 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 61 94 113 7,2 5,3 43
ithalat Artist 130 2,8 34 44 111 6,1 6,1 24 27 -136 14,8 5,2 3,3 4.1
g:rr:g:es[i)/e(\;/?\tm - 03 39 49 44 32 20 27 67 -133 112 -101 87 73
ggi‘:‘s?oel:;?g?‘ﬁ 548 548 571 604 615 61,7 612 623 761 897 986 1029 1072 1117
Devresel Biitce Dengesi - 00 27 39 -39 27 20 22 55 719 81 715 63 50
fssizlik Orani 40 47 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 9,0 8,2 8,1
Yurtici Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 111 122 122 131 137
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 34 32 2,9 38 03 1,6 3,1 2,0 1,8
Cari Denge/GSYH -4,2 -3,9 -4,3 -4,7 5,3 -5,9 -6,0 5,1 -4,7 -2,7 -3,0 -3,1 -3,1 -3,1

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*
Sj;(r';' (cari fiy., trilyon 63 6.3 69 85 98 101 108 124 136 124 122 131 126 12.9
Kisi Basina GSYH (SAGP) 24670 25611 26,115 26,689 27,812 28,985 30,732 32,378 33,045 31,743 32,721 33,795 34,104 34,527
Niifus (milyon Kisi)** 314,7 3161  317,9 3199 321,9 3239 3256 3275 3293 3304 3314 3324 3333 3342
GSYH Artisi 38 2,0 09 07 22 17 32 30 04 44 20 14 -04 0.2
Ozel Tiiketim Artis1 31 21 09 12 15 18 21 1,7 04 -0 10 01 -1 0,3
Kamu Tiiketimi Artist 23 21 24 17 16 16 21 22 23 26 08 02 -02 0.6
Sabit Sermaye Yatrim 49 06 -6 11 22 32 57 47 -1 -128 01 14 31 0.2
Artisi
fhracat Artist 123 45 27 17 79 53 86 68 13 -127 109 62 22 25
ithalat Artis 115 30 14 31 71 60 83 67 19 -114 92 41 -05 18
Genel Devlet Dengesi/GSYH 01 -19 26 31 -29 -25 -13 -07 -21 64 62 -41 -33 -2,6
Genel Devlet Briit Borg¢
Stoku/GSYH 69,3 682 680 692 696 702 686 664 702 80,0 854 880 936 94,9
Devresel Biitce Dengesi -1,2 -2,8 -3,0 -2,9 -2,9 -2,5 -2.2 2.1 -3 45 47 -3.3 -2 -1.1
fssizlik Oram 87 82 85 90 93 92 85 76 77 96 101 102 112 11,5
Yurtici Tasarruf Oram 21,7 214 210 20,7 21,7 213 224 231 215 188 194 198 198 20,3
8::ln§ff‘m Tasarruf 194 19,9 204 208 214 207 204 204 202 214 217 210 203 20.6
Reel fsgiicii Maliyeti** 01 -03 01 02 12 07 -09 11 18 32 -15 03 02 0.8
Enflasyon Orani 2,2 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,3 1,6
Cari Denge/GSYH -0,6 0,1 0,7 0,5 1,2 0,5 0,5 0,4 -0,7 0,1 0,4 0,4 1,1 1,3

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 13 15 16 19 23 27 35 45 50 59 73 8,2 9,0
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1.486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.422 5416 6.094 6.644
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1292 1.299 1307 1.314 1.321 1.328 1.334 1.341 1347 1.353 1.360
GSYH Artisi 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 104 9,2 7,8 8,2
Ozel Tiiketim Artisi 7,6 58 66 65 74 62 89 105 83 91 59 - - -
Kamu Tiiketimi Artisi 12,0 9,6 6,5 47 58 12,7 114 115 8,9 90 129 - - -
Sabit Sermaye Yatirim Artis1* 10,0 91 132 163 116 115 124 130 9,7 226 114 - - -
ihracat Artisi 27,9 6,8 223 346 354 285 27,7 258 176 -16,1 27,7 8,7 5,0 7,2
Ithalat Artis1 35,2 81 21,3 398 357 176 19,7 203 18,7 -111 20,1 95 8,8 8,8
Genel Devlet Dengesi/GSYH -31 -23 -23 -18 -09 -09 -07 O9 -04 -31 -23 -12 -13 -10
Genel Devlet Briit Bor¢ Stokw/GSYH 164 17,7 189 192 185 176 162 196 17 17,7 335 258 221 195
Devresel Biitce Dengesi - - - - - - 0,1 1,1 -04 -24 -0,7 0,0 0,0 0,2
Issizlik Oram 3,1 36 40 43 42 42 41 40 42 43 41 41 4,1 4,1
Yurtici Tasarruf Oram 36,8 37,5 40,3 439 46,8 48 515 518 531 534 529 51,3 50,0 495
Enflasyon Orani 0,4 o7 -07 11 39 18 14 47 59 -07 33 54 3,0 3,0
Cari Denge/GSYH 1,7 13 24 27 35 59 85 101 91 52 40 28 2,3 2,5

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Ekim 2012 Raporu

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

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012* 2013* 2012** 2013**

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

GSYH Artis1

Ozel Tiiketim Artist

Kamu Tiiketimi Artisi

Sabit Sermaye Yatirimi Artisi
(% GSYH)*

Ihracat Artis1 (1)
ithalat Artis1 (1)

Genel Devlet Dengesi/GSYH

Genel Devlet Briit Borg
Stoku/GSYH

Devresel Biitce Dengesi
Issizlik Oram

Yurtici Tasarruf Orani
Enflasyon Oram

Cari Denge/GSYH

196
3,050
67.3
-5.7
-6.6
-1.1

-30

221
-24.8

77.6

8.3
17
54.2
1.9

232
3,503
68.4
6.2
4.7
5.8

14.7

15.9
20.5
-13.9

73.7

10.3
17.3
45.1
-0.3

303
4,534
69.5
53
10.2
-2.6

14.2

19.5
24.8
-10

67.4

10.5
15.1
25.3
-2.5

392
5,795
70.6
9.4
11
6,0

28.4

13.8
205
-3.9

59.2

10.3
15.7

8.6
-3.7

483
7,039
67.2
8.4
7.9
2.5

174

12.3
12.3
0

52.3

10.6
15.4

8.2
-4.6

529
7,654
68.1
6.9
4.6
8.4

13.3

12.2
8.5
0

46.1

-1.7
10.2
16
9.6
-6.1

649
9,241
68.9
4.7
5.5
6.5

3.1

11.3
12.8
-1.6

39.4

-3.2
10.2
15.2

8.8
-5.9

730
10,277
69.7
0.7
-0.3
1.7

-6.2

6
-2.1
-2.4

39.5

-3.3
10.9

16
10.4
-5.7

614
8,520
70.5
4.8
2.3
7.8

-19

-8.1
-13.2
-5.6

46.1

-4.9
14
12.6
6.3
-2.3

736

774

10,077 10,363

71.3
9,0
6.6
2,0

29.9

6.3
21.4
-2.7

42.2

-3.7
11.9
13.6

8.6
-6.4

8,5

23,8

6,2
13,1
-0,2

31.3

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

783
10,457

3,0

19,8

1,0
4,6
-1,7

29.5

9,4
12,3
6.5
-7,5

839
11,067

3,5

20,5
3,1

2,0
-1,9

28.5

9,8
13,4
5,7
71

1.435
10,673
74,8
3,2

0,6

3.9

36,5

9,0
14.3
7.4
-7,2

1.571
11,318
75,8
4,0

3,1

3,6

6,8
2,9

4,0
-1,5

35,0

8,9
15.0
53
-7,1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goériiniim Raporu, Ekim 2012

(1) TL cinsinden reel artig oranidir.

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

Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Biitce Dengesi/GSYH
Diinya -2,2 -7,4 -6,0 -4,6 -4,2 -3,5
Gelismis Ulkeler -3,5 -8,9 -7,8 -6,6 -5,9 -4,9
ABD -6,7 -13,3 -11,2 -10,1 -8,7 -7,3
Avro Bolgesi -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,3 -2,6
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,2 -4,7 -3,5
Almanya -0,1 -3,2 -4,1 -0,8 -0,4 -0,4
Italya -2,7 -5,4 -4,5 -3,8 -2,7 -1,8
Ispanya 42 -11.2 9,4 -8,9 -7,0 -5,7
Japonya -4,1 -10,4 -9,4 -9,8 -10,0 9,1
Ingiltere -51 -10,4 -9,9 -8,5 -8,2 -7,3
Kanada -0,4 -4,9 -5,6 -4.4 -3,8 -3,0
Yikselen Ekonomiler 0,0 -4.5 -3,2 -1,8 -1,9 -1,8
Cin -0,7 -3,1 -1,5 -1,2 -1,3 -1,0
Hindistan -8,7 -10,0 -9,4 -9,0 -9,5 -9,1
Rusya 4,9 -6,3 -3,5 1,6 0,5 0,2
Brezilya -1,3 -3,0 -2,7 -2,6 -2,1 -1,6
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,4 -2,4 -2,1
Giiney Afrika -0,5 -5,3 -4,8 -4,6 -5,0 -4,7
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,0 -4,4 -3,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,2 -9,7 -8,5 -7,4 -6,7 -5,6
G-20 Yiikselen Ekonomiler 0,4 -4.4 -2,9 -1,6 -1,7 -1,6
Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler -1,8 -7,3 -6,1 -4.8 -4.1 -31
ABD -4,7 -115 -9,1 -7,8 -6,5 5,1
Avro Bolgesi 0,5 -3,9 -3,7 -1,5 -0,5 0,2
Fransa -0,7 -5,4 -4,8 -2,7 -2,2 -1,1
Almanya 2,3 -0,9 -2,0 0,9 14 1,3
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,8 2,6 3,6
1spanya -3,1 -99 -7,9 -7,0 -4,5 -2,2
Japonya -3,8 -9,9 -8,7 -8,9 -9,0 -7,9
Ingiltere -3,4 -8,6 -7,4 -5,7 -5,6 -4,7
Kanada -0,3 -4,0 -4.9 -39 -3,2 -2,7
Yiikselen Ekonomiler 1,9 -2,5 -1,2 0,2 0,1 0,1
Cin -0,3 -2,6 -1,1 -0,7 -0,6 -0,4
Hindistan -4,0 -5,3 -5,1 -4.,8 -5,2 -4,8
Rusya 51 -6,0 -3,2 1,9 1,1 0,9
Brezilya 4,1 2,2 2,5 3,1 2,7 3,2
Meksika 14 -1,9 -1,8 -1,0 0,2 0,5
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,4 -2,1 -2,3 -1,9
G-20 Ekonomileri -0,8 -5,7 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,4 -8,0 -6,7 -5,4 -4,8 -3,7
G-20 Yiikselen Ekonomiler 2,4 -2,3 -0,9 0,3 0,2 0,2
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Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya 62,3 69,1 73,9 74,0 74,1
Gelismis Ulkeler 81,5 95,2 101,4 105,5 110,7
ABD 76,1 89,7 98,6 102,9 107,2
Avro Bolgesi 70,2 80,0 85,4 88,0 93,6
Fransa 68,2 79,2 82,3 86,0 90,0
Almanya 66,9 74,7 82,4 80,6 83,0
Italya 105,7 116,0 118,6 120,1 126,3
Ispanya 40,2 53,9 61,3 69,1 90,7
Japonya 191,8 210,2 215,3 229,6 236,6
Ingiltere 52,2 68,0 75,0 81,8 88,7
Kanada 71,3 83,3 85,1 85,4 87,5
Yiikselen Ekonomiler 33,6 36,1 40,5 37,0 34,8
Cin 17,0 17,7 33,5 25,8 22,2
Hindistan 74,1 74,2 68,0 67,0 67,6
Rusya 7,9 11,3 11,8 12,0 11,0
Brezilya 63,5 66,9 65,2 64,9 64,1
Meksika 43,0 445 429 43,8 43,1
Giiney Afrika 27,4 315 35,3 38,8 41,2
G-20 Ekonomileri 66,0 72,8 77,9 77,7 77,5
G-20 Geligsmis Ekonomiler 87,0 99,3 105,9 110,3 113,2
G-20 Yiikselen Ekonomiler 33,1 34,7 40,2 36,0 33,5

73,8
113,6
111,7

94,9

92,1

81,5
127.8

96,9
245,0

93,3

87,8

331

19,8

66,7

9,9

61,2

43,2

43,3

77,1
115,4

31,3

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

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

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

Birincil Biitce Dengesi/GSYH

Avro Bolgesi 0.9 -3.5 -3.4 -1.1 0 0.3
Almanya 2.7 -0.5 -1.8 1.6 1.7 1.6
Fransa -04 -5.1 -4.6 -2.6 -1.9 -1.6
Ingiltere -2.7 -9.5 -1.4 -5.1 -3.3 -3
Yunanistan -4.8 -10.6 -5 -2.2 -1 -2
Ispanya -2.9 -9.4 -7.4 -6.1 -3.3 -3.1
frlanda -6 -12.1 -28 -9.7 -4.3 -2
Italya 25 -0.8 0 0.9 3.1 45
Portekiz -0.6 -7.3 -7 0.4 0.1 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 90.5 925
Ingiltere 54,4 69,6 79.6 85.7 91.2 94.6
Yunanistan 113 129.4 145 165.3 160.6 168
Ispanya 39,8 53.9 61.2 68.5 80.9 87
Irlanda 44,4 65,6 92,5 108.2 116.1 120.2
Italya 105.7 116 118.6 120.1 1235 121.8
Portekiz 71,6 83.1 93.3 107.8 113.9 117.1
Belgika 89.3 95.8 96 98 100.5 100.8

Kaynak: Eurostat, Avrupa Komisyonu Bahar 2012 Tahminleri

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

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

Ek Sekil 2: Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)
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Kaynak: IMF —IFS, Ekim 2012 veri taban1

(1) Ham Petrol Endeksi: Brent , Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olusan endekstir.

(2) Metal Endeksi: Bakir, aliiminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olusan endekstir.
(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yiin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olusan endekstir.

(4) Gida Endeksi: Tahul, bitkisel yag, et, deniz iiriinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan olugan endekstir.

(5) Emtia Fiyat Endeksi: Yakit ve yakit dis1 fiyatlardan olusan endekstir.

45




Ek Sekil 3: Kiiresel Risk Algis1 Endeksi ( VIX-S&P 500 Volatility Index) ve Siyah Kugu
Endeksi * (Skew VIX)
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Kaynak: Datastream

Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI): Secilmis
Bolgeler ve Tiirkiye (09.10.2010 Endeks Degeri =100, Dolar cinsinden)
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# Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors™un kiiresel risk algisii 6lgmek i¢in hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrasi yasanilan kriz ve daha 6nceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta basarili olamamustir. Ayni zamanda VIX endeksinin kendi oynakligi 10°dur. Bu durum belirsizligi
artirmaktadir. Bunun ardindan gelistirilen ve Siyah Kugu endeksi olarak adlandirilan “Volatilite Yatiklik Endeksi” (SkewVIX)
diger llkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacag: ilizere Avro Bolgesine yonelik
tartismalarin yagandigi son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl riskleri diisiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri 100 ile
150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri Ekim ayinda 121,2 seviyesine ulagmustir.
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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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