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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Subat ayinda diinya ekonomisinde one ¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, Avro Bolgesi, 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 bagliklarinda sunulmustur. Bu sayida, se¢ilmis iilke
incelemesi baglig altinda Yunanistan ekonomisi ele alinmistir.

Diinya ekonomisinde risklerin devam ettigi ve biiyiime tahminlerinin diistiigii bir 2012
yili beklentisi hakimdir. Avro Bolgesi ve ABD ekonomisine iliskin agiklanan giincel ekonomik
verilerde bazi olumlu gelismeler kaydedilmesine ragmen, Avro Bolgesinde yasanan bankacilik ve
bor¢ sorunlart ile gelismis ekonomilerde biiylimenin yavaslamasinin gelismekte olan ekonomilerin
bliylime hiz1 {izerinde baski olusturmasi nedeniyle kiiresel diizeyde biiyiime yavas seyretmektedir.
Finansal piyasalarda giiveni yeniden tesis etmeye ve AB’deki bor¢ krizini ¢cézmeye yonelik alinan
son kararlarin yarattigi iyimserlik sonucu, kiiresel diizeyde ani bir yavaslamanin 6nii kesilmis
olmakla birlikte, biiylime beklentisi tizerindeki agag1 yonlii riskler devam etmektedir.

Yakin donemde risklerin yliksek olmasinin nedenleri arasinda durgunlukta oldugu kesinlesen
Avro Bolgesindeki biiyiime, borg siirdiiriilebilirligi kaygilari, Yunanistan’in borglarinin yeniden
yapilandirilmas: siirecinin sonuglart ve diger borglu iilkelere yansima kaygilart diinya giindeminin
On siralarinda yer almaktadir. Ayrica, kiiresel bankacilik sistemindeki ek sermaye geregine bagl
kiigiilme baskisi, Basel III basta olmak iizere kiiresel kriz sonras1 uygulamaya alinan diizenlemelerin
kredi piyasalarinda yarattig1 baskilar finansal piyasalari olumsuz yonde etkileyen diger 6nemli risk
unsurlardir.

ABD ekonomisinde, yeni yilin ilk aymin ardindan Subat ayinda da ilimh toparlanma
devam etmistir. 2011 yili igiincii g¢eyreginde ylizde 1,8 oraninda biiyliyen ekonominin son
aciklanan verilere gore dordiincii ¢eyrekte yiizde 3 oraninda biiyiiyecegi beklentisinin yani sira,
istihdamdaki iyilesme sinyallerinin devam etmesi tiiketici gliveninde iyilesmeye yol agmistir. Subat
ayinda tiiketici giiven endeksinde ciddi bir yiikselme kaydedilmis ve endeks degeri gegen yilin Subat
aymmdan bu yana en yiiksek seviyesine ulagmistir. Ekonomide kaydedilen olumlu gelismelere
ragmen, FED’in iigiincii tur tahvil alim programina basvuracagina yonelik beklentiler, ekonomi
cevrelerince tartisilmaya devam etmektedir. ABD ekonomisinde borglarin siirdiiriilebilirligine iligskin
endiselere paralel olarak mali konsolidasyon planina olan ihtiya¢ devam etmektedir.

Basta Yunanistan olmak iizere AB iilkelerindeki yiiksek oranh borglar, Avro Bolgesi
ekonomik goriiniimiinii tehdit eden ana risk unsuru olmaya devam etmistir. Subat ayinda AB
yetkilileri tarafindan Yunanistan’in kurtarilmasina yonelik alinan kararlar ve izlenen siire¢ ekonomi
gindeminde Onemli yer tutmustur. IMF-AB-Avrupa Merkez Bankasi (ECB) iglisiiniin
onciiligiinde, Maliye Bakanlar1 ve 6zel sektor temsilcilerinin iist tiste yaptig1 goriismelerin ardindan,
21 Subat 2012 tarihinde 130 milyar avro tutarindaki Yunanistan’a yonelik ikinci kurtarma paketi
onaylanmistir. 2011 y1l1 sonu itibariyla yaklasik 73 milyar avrosu IMF ve AB’ye, 210 milyar avrosu
0zel sektdre olmak iizere toplam 351 milyar avroluk kamu borcu olan Yunanistan borcunun yaklagik
107 milyar avroluk kisminin bu anlagma ile silinmesi kararlastirilmistir. Bu yardim karsiliginda
Yunanistan 2011 yili itibartyla GSYH’siin yiizde 164’tine ulasan kamu borglarini, 2020 yilina
kadar yiizde 120’ler seviyesine indirmeyi taahhiit etmistir. ECB’nin daha cesur dnlemleri sayesinde
sistemik kriz bertaraf edilmis ve sorunlarin diger cevre lilkelere yayilmasinin oniine gecilmeye
caligilmistir.

Ote yandan, Meksika’da yapilan G-20 Maliye Bakanlar1 toplantisinda AB iilkelerinde
yasanan bor¢ sorunlarina yonelik ¢oziim arayislari konusunda oncelikle Avro Bolgesi iilkelerinin
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kendi {izerlerine diiseni yapmalar1 ve IMF ya da diger iilke kaynaklarindan Avro Bdlgesine daha
fazla para aktarilmamasi istenmistir.

Subat ayinda Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanan Dénem Ortas1 Tahminleri Raporuna
gore, AB ve Avro Bolgesinin sonbahar raporunda ongoriilenden daha diisiik biiyiime performansi
sergiledigi, 2012 yilinda 1limli bir durgunlugun yasanacag: belirtilmistir. Ugiincii ¢eyrekte
gerceklesen diisiik biiylimenin ardindan, dordiincii ¢eyrekte AB ekonomisi yiizde 0,3 oraninda
daralmistir. Biiylime ivmesinde yasanan kayip beklenilenin iizerinde gerceklesmistir. Kamu
maliyesinin zayif yapisina, kirilgan finansal piyasalara ve daralma egilimine giren reel ekonomiye
ragmen tam bir kirilma yasanmasi beklenmemektedir. Alinan onlemlerin etkisi ile finansal
piyasalarin istikrar kazanmaya bagladiginin emarelerinden bahsedilmektedir.

Bahsi gegen Raporda kiiresel talebin sonbahar raporundaki beklentilerle uyumlu olarak
yavaslamaya devam ettigi belirtilmektedir. 2012 yilinda AB’de GSYH artis1 beklenmemekte, Avro
Boélgesinde ise GSYH’nin yiizde 0,3 oraninda daralacagi ongoriilmektedir. 2012 biiyiime oranlari,
sonbahar tahminlerine gére AB i¢in 0,6 puan, Avro Bolgesi i¢in 0,8 puan degerlerinde asagi yonlii
revize edilmistir. Yapilan tahminlerde Avro Bolgesi ve AB diizeyinde alinan ve uygulanan
kararlarin simdilik yeterli oldugu varsayilmistir. Giivenin yeniden tesis edilmesi ile 2012’nin ikinci
yarisinda toparlanma olacagi varsayilmistir. Avro Bolgesinde kamu bor¢ sorunun kontrolden
cikmasi durumunda sonuglarin agir olacagi belirtilmistir. Raporda ayrica AB ekonomisine yonelik
bir diger asagi yonlii risk unsurunun ise jeopolitik gerginligin artmasindan dolay1 artan petrol
fiyatlar1 oldugu ifade edilmistir.

Avrupa’da yasanan bor¢ Kkrizinin derinlesmesi, uluslararasi talebin azalmasi, hem
emtia fiyatlarinda hem de finansal piyasalardaki volatilitenin devam etmesi ve diinya
ekonomisine yonelik asag1 yonlii risklerin artmasi sonucu Cin ekonomisi yavaslama egilimine
girmistir. Cin hiikiimeti, biiylime tahminini yiizde 8’den yiizde 7,5’e indirerek, 2004'ten bu yana en
diisiik biiylime hedefini belirlemistir. 2012 yili biiyiime tahminini diigliriilmesinde en 6nemli iki
nedenin kiiresel ekonomide devam eden yavaslama ve {iilkenin yiiksek enflasyon ile miicadele
amach uyguladigi daraltic1 politikalar oldugu belirtilmistir. Ote yandan, kiiresel yeniden dengelenme
stireci ¢ergevesinde Cin’de Subat ayinda ihracat verileri beklenenden diisiik gerg¢ekleserek son 22
yilin en biiyiik dis ticaret acigi verilmistir. Cin’de bir taraftan kiiresel ekonomik durgunlukla
miicadele ederken, ayn1 zamanda biiyiimeden fazla 6diin vermeden enflasyonu kontrol altina alma
ve konut sektoriinde olusan fiyat sigkinligini azaltmaya yonelik uygun politikalarin izlenmesine
devam edilmektedir. Cin Merkez Bankasi biiylimede yasanan yavaslama, enflasyon baskisinin
azalmasi nedeniyle 18 Subat'ta munzam karsiliklarda 50 baz puanlik indirime gitmistir.

Kiiresel ekonomide devam eden yavaslama Cin disindaki diger gelismekte olan
ekonomilerde de etkilerini gostermeye devam etmektedir. Gelismekte olan ekonomiler, kiiresel
durgunlugun biiylime iizerinde baski olusturmaya baglamasindan sonra birbiri ardina uyguladiklar
para politikas1 araglarinda bir miktar gevsemeye gitmektedir. Bir taraftan enflasyonist baski ile
miicadele eden gelismekte olan ekonomilerin sorunlarina son aylarda yasanan gelismeler ilizerine
ekonomik biiytime kaygist da eklenmis durumdadir. Son dénemde emtia ve petrol fiyatlar1 ile
sermaye akimlarinda yasanan dalgalanmalar, cari acig1 yiiksek gelismekte olan ekonomiler igin
onemli risk teskil etmektedir.

Dis kosullarin bozulmasi, sermaye akimlarimin dalgali seyri, gelismis {iilkelerde yasanan
sorunlarin yayilma etkisi ve bu sebeplerle biiylime beklentisinin diismesi nedeniyle gelismekte olan
ekonomiler ani inis riskiyle kars1 karsiya kalmistir. Bu iilkelerde 6ncelik ekonomide yumusak inigin
saglanmasina yonelmis durumdadir. Gelismekte olan iilkelerin bir¢cogu yliksek biiylime hizi ve
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diisiik borg oranlar1 anlaminda mali manevra alan1 bakimindan rahat durumda iken, yiiksek cari agik
ve yiiksek enflasyon konusunda birbirlerinden ayrigmaya baslamistir. Bu durum krizin biiyiime
tizerindeki olumsuz etkileriyle miicadele kapsaminda para politikas1 aracglarinin etkin kullanimi
konusunda iilkelerin birbirinden farklilasmasina ve farkli sonuglar dogmasina neden olabilecektir.
Bir yanda cari agig1 ve enflasyonu yliksek gelismekte olan iilkelerde para politikasi araglarinin
kullanimi (faiz indirimi) ¢ok rahat gériinmezken, diger yanda cari fazla veren, bor¢ sorunu olmayan
ve enflasyon baskis1 diisiik olan iilkelerde para politikasi araglarimin kullanimi ve kamu
harcamalarinin artirimi i¢in manevra alan1 bulunmaktadir.

Kiiresel ekonomide biiyiime beklentileri bozulmasina ragmen, petrol fiyatlar
yiikselmektedir. Ortadogu’da son ddénemde yasanan gerginlikler ve Avrupa’min Iran petroliine
koydugu ambargo sonucunda petrol fiyatlar1 Subat ayinda yiikselmistir. Iran’in, uygulanan
ekonomik ve siyasi yaptirimlara, Avrupa iilkelerine yaptigi petrol satiglarini durdurarak karsilik
vermesi kiiresel piyasalarda arz yonlii endiselerin artmasina yol agmistir. Bu gelismeler neticesinde
Brent tiirii ham petrol varil fiyat1 Subat ay1 sonunda 124 dolara yiikselerek Nisan 2011’den bu yana
en yliksek seviyeye ulagmistir. Petrol fiyatlarinda yasanan artis ve dalgali seyir, yavaslama
egiliminde olan diinya ekonomik goriiniimii iizerinde onemli bir risk ve belirsizlik unsuru olmaya
devam etmektedir.

|. ABD EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

ABD ekonomisinde Subat ayinda agiklanan ekonomik verilerde baz1 iyilesmeler
kaydedilmigtir. 2011 yilinda yiizde 1,8 seviyesinde gergeklesen 2011 yili igiincii ceyrek
bliylimesinin ardindan, dordiincii ¢eyrek biiyiime orani Subat ay1 revizyonuna gore ylizde 3 olarak
tahmin edilmistir. Ekonomik aktivitedeki canlanmanin ivme kazandigi ABD ekonomisinde isgiicii
piyasalarindaki iyilesme de devam etmektedir. Subat ay1 tarim dis1 igsizlik orani bir 6nceki ayin
seviyesini koruyarak yiizde 8,3 olarak agiklanmustir. Isgiicii piyasalarina yonelik oncii gdsterge
niteligi tagiyan issizlik maasi basvurularinda da Subat ayinda diisiis yasanmistir. Ayni donemde,
tiiketici giiven endeksi kriz sonras1 donemin en yiiksek seviyelerine yaklasarak ABD’de biiylimenin
temel kaynagi olan 6zel tiiketim harcamalarina yonelik olumlu beklentilerin giiclenmesinde etkili
olmustur.

Bu olumlu gelismelere ragmen, bor¢larin siirdiiriilebilirligine iliskin endiselere paralel olarak
mali konsolidasyon planina olan ihtiya¢ devam etmektedir. Su ana kadar ABD politika yapicilar
kredibilitesi yiiksek orta vadeli mali plan gelistirilmesi konusunda basarili olamamiglardir. Biitce
aciklarint azaltmaya yonelik bazi mali Onlemler almiyor olsa da, saghk ve emeklilik
programlarindan kaynaklanan harcama baskilarin1 kontrol edecek ve yeni gelir artislar1 saglayacak
Onlemlere olan ihtiya¢ halen slirmektedir. Bunun yani sira, Avro Bolgesinde faaliyet gosteren ABD
finans kuruluslarinin gelismelerden olumsuz yonde etkilenme riski devam etmektedir.

Son donemlerde FED Baskani’nin yaptigi aciklamalar paralelinde FED yetkililerinin
enflasyon endiselerini tetiklemeden biiylimeyi tesvik etmeyi hedefleyen yeni bir tiir parasal
genisleme programini degerlendirdigi ileri siiriilmektedir. FED’in uzun vadeli Hazine ve Mortgage
tahvilleri alacagi, burada yarattigi fazladan likiditeyi de kisa vadeli ters-repo ile piyasadan geri
cekecegi ifade edilmektedir. FED, ABD'nin yavas seyreden toparlamasini desteklemek i¢in ti¢lincii
tur tahvil alim programi fikrine agik goriindiigiinii belirtmektedir. FED yetkilileri tarafindan yiiksek
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igsizlik oranlar1 ve diisiik enflasyon oOne siiriilerek tahvil alimlarinin en kisa zamanda baslamasi
gerektigi dile getirilmektedir.

Minneapolis FED Raporunda, ABD'deki kazang esitsizliklerinin, igsizlik yardimlar1 gibi
varlik transferlerine ragmen, 2010'da rekor kirarak 2. Diinya Savasi sonrasi zirvesine tirmandigini
aciklanmistir. Calismaya gore, ABD'deki en fakir yilizde 20'sinin geliri, iscilerin islerini kaybettigi
ve ig giicii piyasasindan ¢ikmaya karar verdigi resesyon donemindeki medyan seviyesinin yiizde 30
altina diismiistiir.

ABD Senatosu ve Temsilciler Meclisi, 17 Subat'ta 145 milyar dolarlik istihdam paketini
tamamlamis ve Obama'nin imzas1 i¢in Beyaz Saray'a gondermistir.

Ocak ayinda ikinci el konut satislar1 beklenenin oldukga iistiinde artis kaydetmistir. Ikinci el
konut satiglar1 yiizde 4,3 oraninda artmis ve bdylece Mayis 2010'dan bu yana en yiiksek diizeye
ulasmistir. Beklenenin iizerinde gelen veri, konut piyasasinin yeniden canlandigina isaret
etmektedir. Bunun yani sira, ABD'de birinci el konut satiglarinin Ocak ayinda tahminlerden daha az
diismesi, konut piyasasinin istikrar kazanmakta oldugunu isaret etmektedir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu S&P, 1 trilyon dolarlik biitge agigini1 kontrol
altina alma konusunda bir plana sahip olmadigini sdyledigi ABD'nin, 6 ila 24 ay i¢inde yeniden not
indirimiyle kars1 karstya kalabilecegini belirmistir.

1. BUYUME

ABD ekonomisinde 2011 yilinin ikinci ¢eyreginden bu yana devam eden iliml iyilesme
sinyalleri Subat ayinda da devam etmistir. Subat ayinda agiklanan verilere gore, 2011 yil1 dordiincii
ceyrek biiylimesinin bir dnceki ceyrege gore artis gostererek yillik yiizde 3 seviyesine ulastigi
tahmin edilmistir. Yillik bazda, {i¢iincii ¢eyrekte yasanan 1,8’lik toparlanmanin ardindan doérdiinci
ceyrekteki yiizde 3 oraninda ongoriilen biiylime tahmininin belirleyicilerinin Sekil 1’de gorildigi
lizere, yatirimlar, dzel tiiketim harcamalari ve ihracattaki artis oldugu tahmin edilmektedir. Ozellikle
iclincii ceyrekte yiizde 1,3 olan toplam yatirimlardaki artis orani, dordiincii ¢eyrekte yiizde 20,6
oranina ulasarak biiylimeye ciddi bir katki saglamistir. Diger yandan, 6zel tiikketim harcamalarinin
artis oraninin yilizde 1,7°den yiizde 2,1°e yiikseldigi, ihracat artisinin ise yiizde 4,7 seviyesinden
yiizde 4,3 seviyesine geriledigi tahmin edilmektedir.

ABD Ekonomik Analiz Biirosu tarafindan dordiincii ¢ceyrek biiylimesine iliskin yapilan son
tahminde, Ozel tiikketim harcamalarindaki artisin belirleyicisi olarak tigiincii ¢eyrekte yiizde 5,7 olan
dayanakli tiiketim mallarindaki artisin yiizde 15,3’e ylikselmesi goriilmektedir. Yatirimlardaki
artisin belirleyicisinin ise, iiglincii ¢eyrekte yilizde 1,3 olan konut yatirimlarinin yiizde 11,5’
yiikselmesi oldugu tahmin edilmektedir.



Sekil 1: Harcamalar Yoluyla GSYH Artis1 (Bir Onceki Doneme Gore Yillik, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

2011 yilmin T{glincli ¢eyreginde 15,2 trilyon dolar olarak gergeklesen GSYH degeri,
dordiincii ¢eyrekte 15,3 trilyon dolara ulasmistir. Sekil 2’de harcama bilesenlerinin GSYH’ya
katkilar1 yer almaktadir. Yatirimlarin bliylimeye katkis1 dordiincii ¢eyrekte onemli oranda artmistir.
Harcama bilesenlerinin biiylimeye katkilarinin toplam yatirimlar i¢in 2,42 puan, 6zel tiiketim igin
1,52 puan ve ihracat i¢in 0,59 puan olacagi beklenmektedir. Son olarak ithalat ve kamu tiiketimi
kalemlerinin sirastyla 0,65 puan ve 0,89 puan oraninda negatif katkilari oldugu tahmin edilmistir.

Sekil 2: Harcama Bilesenlerinin GSYH’ya Katkilan (Yiizde)
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mmm Ozel Titketim mm Kamu Tiiketimi I Toplam Yatirm
m jhracat = jthalat = GSYH Artisi (sag eksen)

Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Sekil 3’te sanayi iiretim endeksi ve kapasite kullanim oran1 degerleri yer almaktadir. ABD'de
sanayi iretim endeksi Aralik ayinda yasanan yiizde 1’lik artigin ardindan Ocak ayinda ayni
seviyesini korumus ve 95,9 seviyesinde gergeklesmistir. Ocak ayinda, imalat sektoriinde bir 6nceki
aya gore yiizde 0,7’lik bir artis kaydedilmesine ragmen, madencilikte yiizde 1,8 ve enerji, su ve
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dogalgaz gibi enerji alanlarinda yiizde 2,5 diislis gozlenmistir. Bu iki sektorde yasanan daralmanin
nedeni olarak, beklentinin altinda gerceklesen talep daralmasi gosterilmektedir.

Imalat sektorii bir 6nceki ayda ytizde 1,5 oraninda artig kaydetmis iken Ocak ayinda yiizde
0,7 artis kaydetmistir. Ozellikle, motorlu araglar ve pargalar1 iiretiminde bir 6nceki aya gore yilizde 3
artis saglanarak yiizde 6,8’lik artig oranina ulasilmistir.

Kapasite kullanimi, Aralik ayindaki yiizde 78,6 seviyesinden Ocak ayinda 78,5 seviyesine
diismiistiir.

Sekil 3: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oram (Yiizde)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov

Ocak aymda 54,1 seviyesinde olan ISM (Institute for Supply Management) tarafindan
aciklanan Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), 1,7 puanlik diisiisle
Subat ayinda 52,4 seviyesine gerilemistir.

Sekil 4: PMI Endeksi
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Kaynak: http://www.ism.ws


http://www.federalreserve.gov/

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri Ocak ayinda 0,7 puanlik bir artisla 101,8’den 102,5
seviyesine yiikselmistir. Bu gelismeler ABD ekonomisinin toparlanma sinyallerini teyit etmektedir.

Sekil 5: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Subat ayinda 227 bin kisilik tarim dis1 istihdam yaratilmis ve igsizlik oran1 degismeyerek
yiizde 8,3 seviyesinde gerceklesmistir. Ozel sektdrde 233 bin kisi i¢in yeni istihdam yaratilirken,
kamu sektorii istihdaminda 6 bin kisilik azalma yasanmistir. Ozel sektorde yaratilan 233 bin yeni
istthdamin 24 bini sanayi sektoriinde, 209 bini ise hizmetler sektoriinde gerceklesmistir. Kalifiye
meslekler, saglik ve sosyal giivenlik, turizm, imalat ve madencilik alanlarinda istihdam artisi
yasanmistir. Buna karsin, insaat sektdriinde 13 bin kisilik istihdam kayb1 yasanmustir.

Subat ayinda issiz kisilerin sayist Ocak ay1 rakamiyla ayn1 seviyede kalmis ve 12,8 milyon
kisi olarak belirlenmistir. Agustos ayindan bu yana istthdamda yasanan olumlu gelismeler

neticesinde Subat ay1 issizlik oran1 2011 yili Haziran ayma gore 0,9 puan daha diisiik seviyede
seyretmektedir.

Sekil 6: Issizlik Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: US Bureau of Labour Statistics



ABD’de 2011 wyili Ekim ayindan bu yana issizlik sigortasi basvurularinda diisiis
gozlenmektedir. Ekim ayinda 400 bin civarinda olan issizlik sigortasi basvurulari, istihdamda
yasanan artisa bagli olarak azalmis ve 11 Subat tarihinde agiklanan son verilere gére 351 bin issizlik
sigortasi basvurusu oldugu belirlenmistir.

Sekil 7: Haftalik Issizlik Sigortas1 Bagvurulari (bin Kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

Son aylarda istihdamda kaydedilen olumlu gelismelere ragmen, ABD ekonomisindeki
yapisal igsizligin ve uzun donemli issizlik oraninin artmasi énemli bir yapisal sorun olmaya devam
etmektedir. (Bkz. Kutu 1)

Tarim dis1 birim emek maliyeti endeksinde 2010 y1l1 son geyreginden bu yana genel bir artig
goriilmekte iken, verimlilik gostergesi s6z konusu donemde hemen hemen ayni1 seyirde kalmistir.

Sekil 8: Tarim Dis1 Birim Emek Maliyeti ve Toplam Verimlilik Endeksi (2005=100)
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Kaynak: Datastream




Kutu 1: ABD’de Yapisal Issizlik

Krizin etkisiyle bagta ABD olmak iizere gelismis ekonomilerdeki igsizlik oranlarinin artmasi ve yiiriitillen mali ve
ekonomik tedbirlere ragmen igsizligin belirli seviyelerin altina indirilememesi diinya ekonomisinin temel sorunlarindan biri
haline gelmistir. 2012 yili Ocak ayinda gergeklestirilen diinya ekonomik forumunda 6ne ¢ikan baslica konulardan biri diinya
genelinde 6zellikle geng issizlik oraninin yiiksekligi ve buna yonelik olarak uygulanabilecek politikalar olmustur. Oniimiizdeki
dénemde uzun donem igsizlik oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi kiiresel ekonomik krizden olumsuz etkilenen geligmis
ekonomilerin en 6nemli sorunlarindan birini olugturmaya devam edecektir.

Sekil: G7 Ulkelerinde Uzun Dénemli issizlik Oranlar1 (1 Yildan Fazla Siireli issizlik Oranlari, Yiizde)
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Kaynak: OECD, Employment Database

Serbest piyasa ekonomisi teorisinde isgiici arzi ile talebinin piyasa dinamikleri cer¢evesinde uzun doénemde
esitlenecegi varsayillmistir. Fakat bu denge mevcut ekonomik kosullar cergcevesinde pratikte miimkiin degildir. Teknolojik
yenilikler ve sosyal gelismeler ekonomik yapilarm siirekli olarak degismesine yol agmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde
uzun donemli issizlik oranlarinin artmasinin baslica nedeninin yapisal igsizligin oraninin artmasi oldugu diistiniilmektedir.
Yapisal igsizlik (structural unemployment) akademik literatiirde degisik sekillerde tanimlanmakla beraber genel olarak bir
iilkenin ekonomik yapisinda meydana gelen gelismeler neticesinde olusan ve isgiicii piyasasinda talep edilen ve arz edilen
iggiiciiniin niteliginin uyumsuz olmasindan kaynaklanan (skill mismatch) uzun vadeli igsizlik olarak tanimlanmaktadir. Yapisal
issizligin temel nedenleri olarak; teknolojik gelismeler, uzun dénemli issizlik ve meslek i¢i egitimin yetersizligi neticesinde
meydana gelen beceri kayiplari ve isgiicii piyasasinda olusan yapisal degisimler gosterilmektedir. Ekonomide biitiin piyasalarda
denge saglanmasina ragmen ortadan kaldirilamayan issizlik orami ise dogal issizlik (natural unemployment) olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyon yaratmayan igsizlik olarak da tanimlanan dogal issizlik oraninin artmasi yapisal faktdrlerden
kaynaklanan issizlik artigina igaret etmektedir.

ABD’de 2008 yilinda yiizde 10,6 olan uzun dénemli igsizlik orani1 2010 yilinda yiizde 29’a yiikselmistir. Bu gelismede
yapisal faktorler etkili olmugtur. Son donemde yapilan akademik calismalara goére 2009 yilinda yasanan ekonomik kriz dncesi

donemde yiizde 5 olan dogal issizlik orani kriz sonrasi donemde yiizde 6,4’¢ y‘iikselmistir.1 Istatistik verilerine gore issizlik
oran1 2010 yilinda bir 6nceki doneme gore en fazla {iniversite egitimli kisiler arasinda artig gostermistir.

Tablo: ABD’de Egitim Seviyesine Gore Issizlik Oranlar1 ve Ucret Seviyesi, 2010

Egitim Seviyesi issizlik Oram Ortalama Haftahk Ucret (Dolar)
Doktora Derecesi 1,9 1.550

Profesyonel Derece 2,4 1.610

Master Derecesi 4,0 1.272

Universite 54 1.038

On lisans 7,0 767

Kolej 8,2 712

Lise 10,3 626

Lise alt1 14,9 444

Kaynak: US Bureau of Labor Statistics

Yapisal igsizlik oraninin azaltilmasinda kisa donemli para ve maliye politikalar1 oldukca yetersiz kalmaktadir. Bu
dogrultuda isgiicii piyasasinda arz ve talebin uyumunu saglamak dogrultusunda aktif istihdam politikalarinin uygulanmasi
gerekmektedir. OECD verilerine gére ABD’de aktif isgiicii politikalarina yapilan harcamalarin GSMH’ya oran1 1999-2009
yillar1 arasinda ortalama yiizde 0,2 olmustur. Bu donemde OECD ortalamasi ise yiizde 0,6 seviyesinde gerceklesmistir

! Daly, Mary, (2011) “A Rising Natural Rate of Unemployment: Transitory or Permanent?”, Federal Reserve Bank of San Francisco.




3. DIS TICARET

Ocak ayinda bir 6nceki aya gore mal ve hizmet ihracatinda 2,6 milyar dolar artis yaganmis ve
toplam ihracat 180,8 milyar dolara yiikselmistir. Mal ve hizmet ithalati ise 4,7 milyar dolarlik artisla

233,4 milyar dolara yiikselmistir. Dolayisiyla Ocak ayinda cari agikta 2,2 milyar dolarlik bir artig
yasanmis ve cari acik 52,6 milyar dolara ulagmustir.

ABD’nin Ocak ay1 ticari mal dengesindeki acigin yaklasik 26 milyar dolar1 Cin, 10 milyar
dolar1 OPEC iilkeleri ve yaklasik 9,2 milyar dolar1 Avrupa ile yaptig: ticaretten kaynaklanmaktadir.

Sekil 9: Aylik Dis Ticaret Rakamlar: (Milyar Dolar)
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4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Aralik ayinda yiizde 3 olarak agiklanan enflasyon orani, Ocak ayinda 0,1 puan diiserek ylizde
2,9 seviyesine gerilemistir. Gegen ayda oldugu gibi enerji fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle enflasyon
diisme egilimini siirdiirmektedir. Enerji fiyatlarinin 12 aylik degisimi Eyliil ayinda yiizde 19,3 iken,
Ocak ayinda yilizde 6,1 seviyelerine gerilemistir. Gida endeksinin 12 aylik degeri ise Ocak ayinda
yiizde 4,4 olarak kaydedilmistir. Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise
Ocak ayinda yiizde 0,1 artis kaydederek yillik bazda yiizde 2,3 seviyesine ulagsmistir. Cekirdek

enflasyonda yasanan artista ozellikle giyim, sifir ve ikinci el ara¢ ve saglik hizmetlerinde goriilen
fiyat artiglar1 6nemli rol oynamustir.
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Sekil 10: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym Aymna Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics
Aralik aymnda ylizde 0,49 seviyesine ulagan kisa donem faiz orani, diisme egilimini
stirdiirmektedir. Bu oran, Ocak ayinda yiizde 0,30 seviyelerine gerilemistir. Politika faiz orani ise,

yiizde 0,25 seviyesinde sabit tutulmaya devam etmektedir.
Sekil 11: Faiz Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators

Tiiketici Gliven Endeksi, Subat ayinda Ocak ayina
ulagsmigtir. Bu ciddi yilikselmeyle birlikte endeks degeri,
degerine neredeyse yaklasmistir. Tiiketicilerin istthdamda

gore 9,7 puan yliikselerek 70,8 degerine
gecen yilin ayni ayinda kaydedilen 72
ve is kosullarindaki iyilesmelere bagl

olarak, Ocak ayina gore daha az karamsar olmasi bu artisin ardinda yatan en onemli etkenlerdir.
Petrol fiyatlarinda son donemlerde goriilen artiglara ragmen, tiiketicilerin kisa donem ekonomik
kosullar, is beklentileri ve finansal durumlari agisindan daha umutlu olduklar1 séylenebilir.
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Sekil 12: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: The Conference Board

5. KAMU MALIYESI

ABD ekonomisi iyilesme isaretleri gostermekle birlikte, yiiksek biitce agig1 ve borg stoku
nedeniyle halen soklara kars1 duyarli kalmaya devam etmektedir. ABD’de Kasim ayinda yapilacak
secimler nedeniyle 2012 yilinda orta vadeli mali konsolidasyon plani hazirlanmasi gibi radikal
kararlar alinmasinin zor oldugu degerlendirilmektedir. Ancak uzun donemli biitce acignin
azaltilmasi geregi dnemini korumaktadir.

Subat ayinda kamu borcu miktar1 15,48 trilyon dolara ulagmistir. ABD’nin kars1 karsiya
kaldig1 yiiksek biitce ac1g1 nedeniyle Savunma Bakanligi’ndan NASA’ya kadar bir¢ok alanda biitge
kisintilarina giden Obama yonetimi, dig yardimlarda da kisint1 politikasin1 hayata gecirmistir.
Ermenistan’a yapilan yardimlarda da kisintiya gidilmesi kararlagtirilmistir. Bu politika dahilinde

2013 biitgesinde 2012°ye gore Ermenistan’a yapilan yardimlarda yiizde 19 oraninda kesintiye
gidilecegi bildirilmistir.

13



11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

Basta Yunanistan olmak tizere Avrupa iilkelerinde yasanan bor¢ sorunu, Avro Bolgesi
ekonomik goriinlimiinii tehdit eden ana risk unsuru olmaya devam etmektedir. IMF-AB-ECB
ticliisiiniin Onciiliigiinde, maliye bakanlar1 ve 6zel sektor temsilcileri ile yapilan goriismelerinin
ardindan Yunanistan’a yonelik ikinci kurtarma paketi agiklanmistir. Agiklanan kurtarma paketine ek
olarak ECB’nin aldig1 cesur 6nlemler sayesinde sistemik bir krizin oniine gegilmistir.

21 Subat 2012 tarihinde bir araya gelen Avro Bolgesi Maliye Bakanlari aylar siiren
pazarliklar sonucunda Yunanistan’mm 130 milyar avro tutarindaki ikinci kurtarma paketini
onaylamislardir. iflasin esigine gelen Yunanistan’a yapilacak yardima iliskin bilgiler Béliim 3’te
secilmig lilke incelemesi boliimiinde ayrintili olarak ele alinmistir. Mart ayinda 14,5 milyar avro
tutarinda bor¢ geri 6demesi yapacak olan Yunanistan’a 130 milyar avro tutarinda saglanacak
kaynagin yani sira, banka ve 6zel sektor ise alacaklarmin yiizde 53’iinden feragat etmeyi kabul
etmistir. DOviz kurundaki degisimler géz Oniine alindiginda reel kesintinin yiizde 70’1 buldugu
belirtilmektedir. 2010 yilinda verilen 110 milyar avroluk birinci kurtarma paketinin faiz oranlarinda
da kesintiye gidilmistir. Bu yardimin karsiliginda Yunanistan GSYH’sinin yilizde 160’ma ulasan
kamu borglarin1 2020 yilina kadar yiizde 120,5’e indirmeyi taahhiit etmistir. Bu da yeni tasarruf ve
daha fazla kemer sikma Onlemlerinin giindeme gelmesi ve iilkenin daha derin resesyona girme
riskini artirmistir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Fitch 22 Subat 2012 tarihinde Yunanistan’in
CCC olan notunu iki basamak indirerek yakin gelecekte iflas edecek anlamina gelen C seviyesine
cekmistir. Benzer sekilde Moody’s de 5 Mart 2012 tarihinde Yunanistan’in kredi notunu Ca’dan
C’ye diisiirmiistiir.

2011 yili Aralik ayinda ECB, LRTO (Longer Term Refinansing Operations) adin1 verdigi
operasyonla 3 yil vadeli yiizde 1 faizle 500 bankaya 489 milyar avro kaynak saglanmistir. 29 Subat
2012 tarihinde de benzer bir operasyonu tekrarlayan ECB 800 bankaya ayni kosullarda 530 milyar
avro kullandirmistir. Financial Times’in hesaplamalarina gore sisteme 250 ila 300 milyar avro
civarinda nakit enjekte edilmistir. Bu gelismeler sonucunda cevre iilkelerin spread oranlarinda
rahatlama olmas1 beklenmektedir.

28 Subat 2012 tarihinde IMF Irlanda’ya 3 yillik program gergevesinde kullandirdigi 30,23
milyar dolarlik kaynagin son dilimi olan 4,33 milyar avronun kullanmasini onaylamistir. S6z konusu
meblag, Aralik 2010 tarihinde onaylanan 114 milyar dolarlik IMF-ECB-AB ortak programina olan
IMF katkisidir.

Subat ayinda Avrupa Komisyonu tarafindan yaymlanan Dénem Ortas1 Tahminlerine gore
AB ve Avro Bolgesinin sonbahar raporunda ongoriilenden daha diisiik biiylime performansi
sergiledigi, 2012 yilinda 1limli bir durgunlugun yasanacagi belirtilmistir. Uciincii geyrekte
gerceklesen diisiik biliylimenin ardindan, doérdiincii ¢eyrekte AB yilizde 0,3 oraninda daralmstir.
Biiylime ivmesinde yasanan kayip beklenilenin {izerinde gerceklesmistir. Kamu maliyesinin zayif
yapisina, kirillgan finansal piyasalara ve daralma egilimine giren reel ekonomiye ragmen tam bir
kirilma yasanmasi beklenmemektedir. Alman Onlemlerin etkisi ile finansal piyasalarin istikrar
kazanmaya basladiginin emarelerinden bahsedilmektedir.

Komisyon raporunda ayrica kiiresel talebin sonbahar raporundaki beklentilerle uyumlu
olarak yavaglamaya devam ettigi belirtilmektedir. 2012 yilinda AB’de GSYH artisinin olmayacagi,
14



Avro Bolgesinde ise GSYH’nin yiizde 0,3 oraninda daralacagi ongoriilmektedir. 2012 biiyiime
oranlari, sonbahar tahminlerine gore AB icin 0,6 puan, Avro Bolgesi i¢in 0,8 puan degerlerinde
asagl yonli revize edilmistir. Yapilan tahminlerde Avro Bolgesi ve AB diizeyinde alinan ve
uygulanan kararlarin simdilik yeterli oldugu varsayilmistir. Giivenin yeniden tesis edilmesi ile
2012’nin ikinci yarisinda toparlanma olacagi varsayilmistir. Avro Bolgesi kamu bor¢ sorunun
kontrolden ¢ikmasinin sonuglarinin agir sonuglar dogurabilecegi belirtilmistir. Bir diger asag1 yonlii
risk unsurunun ise Ortadogu’da jeopolitik gerginligin artmasindan dolay1 artan petrol fiyatlar
oldugu ifade edilmistir.

Avrupa Birligi ve Hindistan, 10 Subat 2012 tarihinde Yeni Delhi’de yapilan toplantinin
ardindan ticaret, enerji ve Ar-Ge konularinda isbirligini artirma karar1 almislaridir. AB-Hindistan
Serbest Ticaret Anlagsmasina (STA) iliskin miizakerelerin sonbaharda bitmesi hedeflenmektedir. Bu
STA’nin 1,7 milyar insanin yararlanacagi diinyanin en biiylik ticaret anlagmasi olacagi
belirtilmektedir. Enerji giivenligi, verimliligi ve diisiik karbonlu enerji kaynaklari alanlarinda
isbirligi yapilmasi toplantinin diger 6nemli bagliklar1 olmustur.

14 Subat 2012 tarihinde Pekin’de on doérdiincii AB-Cin Zirvesi gerceklestirilmistir. Bu
ortakligin kiiresel istikrar acisindan 6nemi AB Komisyonu Baskani Barosso tarafinda dile
getirilmistir. AB- Cin ticaretinin giinliik hacminin 1 milyar avro tutarinda olmasinin yaninda iki
ekonomi ig¢in istihdam, yenilik ve biiylime kaynagi oldugu belirtilmektedir. Siirdiiriilebilir
sehirlesme i¢in belediye baskanlarinin bir araya gelecegi ve enerji, hava kirliligi, atik yonetimi,
ulasim gibi konularin ele alinacagi bir forum yapilmasi karar1 alinmistir. Ayrica Burma, Suriye ve
[ran’in niikleer programi sorunlarinda isbirliginin artirilmasi hususunda fikir birligine varilmustir.
Uluslararasi toplumu etkileyen iklim degisikligi ve sanal suglar gibi problemlerin ¢6ziimii i¢in G-20
diizeyinde daha yakin ¢alisma karar1 alinmistir.

1. BUYUME
2011 yili dordiincii geyrek verilerinin agiklanmasi ile birlikte Avro Bolgesi 2011 yilinda
uluslararast  kuruluslarin  tahminlerinin 0,2 puan altinda yiizde 1,4 oraninda biiylime
gerceklestirmigtir. 2011 yili tiglincii ¢eyrekte yilizde 0,1 oraninda biiyliyen Avro Bolgesi, dordiincii
ceyrekte OECD bilesik oncii gdstergelerinin ve Avrupa Duyarlilik Endeksinin (ESI) isaret ettigi
diisiise paralel olarak ytlizde 0,3 oraninda daralmistir.

Sekil 13: Harcamalar Yoluyla GSYH Artisi (Bir Onceki Doneme Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Eurostat
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Ote yandan dordiincii geyrekte Isveg, Estonya ve Italya sirasi ile yiizde 1,1, 0,8 ve 0,7
oranlarinda kiigiilerek Avro Bolgesinin en fazla daralan ekonomileri olmuslardir. Dordiincii ¢ceyrekte
Polonya, Slovakya, Letonya ve Norve¢ sirastyla ylizde 1,1, 0,9, 0,8 ve 0,5 oranlarinda biiyiime
kaydederek Avro Bolgesinin en fazla biiyliyen ekonomileri olmuslardir.

Tiiketim

2011 yilinin ti¢lincii ¢eyreginde yiizde 0,3 oraninda artan 6zel tiiketim harcamalar1 dordiincii
ceyrekte yiizde 0,4 oraninda azalmistir. Bu g¢eyrekte tiiketim harcamalarinin biiylimeye yiizde 0,2
oraninda negatif katkisi olmustur. Tiikketim harcamalarinin sirasi ile ylizde 3, yiizde 1,3 ve 0,6
oranlarinda arttig1 Litvanya, Danimarka ve Norveg tiiketim harcamalarinin en fazla arttig: iilkeler
olmuslardir. Tiiketim harcamalarinin sirasi ile yiizde 1, ylizde 0,9 ve yiizde 0,6 oranlarinda azaldig1
Ispanya, Slovenya ve Hollanda’da ise tiikketim harcamalarinin en fazla azaldig1 iilkeler olmuslardir.

Avro Bolgesi’'nde yilin {giincii ¢eyreginde yiizde 0,2 oraninda azalan kamu tiiketimi,
stirdiiriilen kemer sikma onlemleri nedeniyle dordiincii ¢eyrekte de yilizde 0,2 oraninda azalmistir.
Dordiincii ¢eyrekte kamu tiiketim harcamalarinin biiylimeye ylizde 0,1 oraninda negatif katkisi
olmustur. Ispanya ve Slovenya’min kamu tiiketimi dérdiincii ¢eyrekte yiizde 1,1 ve yiizde 0,7
oranlarinda azalmistir.

2011 yil1 Aralik ayinda ytizde 0,5 oraninda azalan perakende ticaret Ocak ayida bir dnceki
aya gore yiizde 0,3 oraninda artmistir. Gida ve tiitlin iirlinlerinin satis1 ylizde 0,6 oraninda artarken,
gida dis1 iriinlerin satis1 ylizde 0,5 oraninda artmigtir. Perakende ticaret Litvanya, Romanya ve
Slovenya’da artarken, Portekiz, Danimarka ve Almanya’da azalmistir.

Sekil 14: Harcama Bilesenlerinin GSYH'ye Katkilar (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Ocak ayinda 50,4 seviyesine yiikselen PMI endeksi, Subat ayinda 49,3 seviyesine
gerilemigtir. Dort ay siiren gerilemenin ardindan ilk defa Ocak ayinda artan PMI tekrar 50
seviyesinin altina inmistir. Hizmetler sektoriinde yasanan daralma bu gerilemede etkili olmustur.
Almanya ve Fransa’da artis yasamirken, italya ve Ispanya gostergeleri diismeye devam etmistir.
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Imalat sanayi PMI endeksi Subat ayinda 50 puanin altinda kalmasina ragmen, asag1 yonlii hareketin
yonii degiserek Ocak ayindaki 48,8 seviyesinden 49 seviyesine yiikselmistir.

2011 yilh Kasim ayinda Avro Bolgesinde yiizde 0,2 artan insaat iretimi endeksi, Aralik
ayinda yiizde 0,3 oraninda artmaya devam etmistir. Ingaat iiretim, endeksi 2011 Aralik ayinda bir

onceki yilin ayni ayma gore yiizde 7,8 oraninda artmustir. Cek Cum., Slovakya ve Polonya’da artan
ingaat tiretim endeksi Ingiltere ve Almanya’da azalmistir.

Tiiketici ve perakende giiven gostergelerinde gdzlenen gorece iyilesmeye ragmen, hizmetler
sektorii gostergesi bozulmaya devam etmistir. Diisiik seyreden dis talep, artan girdi maliyetleri
oniimiizdeki donemde tiiketim ve yatirim harcamalariin diisiik seyredecegine isaret etmektedir.
Kasim aymda 98,5 seviyesinde olan OECD Bilesik Oncii Gostergesi (CLI), Aralik aymda 98,7
seviyesine ylikselmistir. Subat 2011°den yilsonuna kadar diisiisiinii silirdiiren Avrupa Duyarlilik
Endeksi (ESI), Ocak ayinda 1 puan artarak 94,4 seviyesine ylikselmistir.

Sekil 15: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarlihk Endeksi (ESI)
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Kaynak: OECD (CLI) ve Eurostat (ESI)
Sekil 16: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeksi
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Yatirimlar

2011 y1ihi Gigiincii ¢eyrekte yiizde 0,3 oraninda azalan yatirim harcamalart dordiincii ¢eyrekte
ylizde 0,7 oraninda azalmistir. Yatirirm harcamalarinin dordiincii ¢eyrekte GSYH’a yiizde 0,1
oraninda negatif katkisi olmustur. Avrupa Komisyonunun yayinlamis oldugu sanayi sektorii giiven
gostergesi Ocak aymda da uzun donem ortalamasi olan -6,1 seviyesinin iizerinde -5,8 seviyesinde
gerceklesmistir.

Kasim ayinda bir onceki aya gore yiizde 0,4 oraninda azalan sanayi iiretim endeksi Aralik
ayinda ylizde 1,2 oraninda azalmistir. 2010 yili Aralik ay1 ile karsilagtirildiginda sanayi {iretimi
ylizde 2 oraninda azalmistir. Eylil ayinda yiizde 7,8 oraninda sert bir diislis yasanan sanayi
sipariglerinde Ekim ayinda yiizde 1,8 oraninda artis kaydedilmistir. Sermaye mali siparisleri Ekim
ayinda ylizde 1,6 oraninda artarken, aramali siparisleri yiizde 0,2 oraninda azalmistir. Sanayi
tiretiminde 3 aylik degisime bakildiginda sanayi iiretimi yiizde 0,3 oraninda azalmistir. Ekim ayinda
ingaat liretimi aylik olarak yiizde 1,4 oraninda, yillik olarak ise 2,8 oraninda azalmistir.

Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Kasim ayinda bir dnceki ayla kiyaslandiginda yiizde 0,1
oraninda azalan sanayi iiretim endeksi, 2010 yil1 Ekim ay1 ile karsilastirildiginda yiizde 0,3 oraninda
azalmistir. Kasim ayinda bir dnceki aya gore yiizde 1,3 oraninda azalan sanayi siparisleri, Aralik
ayinda yiizde 1,9 oraninda artmistir. Daha oynak egilimi olan gemi, demiryolu ve havacilik
ekipmanlar1 hesaplamadan ¢ikarildiginda Avro Bolgesinde Aralik ayi sanayi siparisleri yiizde 2,5
oraninda artmistir. Sermaye mali siparisleri Aralik ayinda ylizde 4,2 oraninda artarken, aramali
siparigleri ylizde 1,5 oraninda artmistir. Ayn1 donemde dayanikli olmayan tiiketim mallar1 yiizde 0,1
oraninda artarken, dayanikli tiiketim mallar yiizde 2,7 oraninda azalmistir.

Sekil 17: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oram (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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Kaynak: Eurostat,
* Tahmin

2011 yil ikinci ¢eyreginden beri diisme egiliminde olan ve son ¢eyrekte ylizde 79,8 olarak
aciklanan Avro Bolgesi kapasite kullanim oranimin 2012 yili ilk ¢eyreginde yiizde 78,6 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. Almanya, Avusturya ve Cek Cumhuriyeti’nde kapasite kullanim
oranlar1 yiizde 83 seviyelerindeyken, Yunanistan’da yiizde 64,8, Slovakya ve Irlanda’da ise yiizde
68 seviyesindedir. Kapasite kullanim oranlarinin gorece yiiksek oldugu Almanya, Avusturya, Cek
Cumbhuriyeti ve Isveg’te ise yilin ikinci geyreginden itibaren yasanan diisiis goze ¢arpmaktadir.
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2. ISTIHDAM

Avro Bolgesinde 2010 yilinin ortasindan beri issizlik orant ylizde 10’lar seviyesinde
seyretmektedir. Aralik ayinda yiizde 10,6 olarak gerceklesen Avro Boélgesi issizlik orani Ocak
ayinda yiizde 10,7 seviyesinde gerceklesmistir. Avro Bolgesinde issiz sayist Ocak ayinda bir dnceki
aya gore 185 bin kisi artarak 16,9 milyona ulagsmistir. 2011 yil1 Ocak ay1 ile karsilastirildiginda Avro
Bolgesinde issizlerin sayis1 1,2 milyon kisi artmistir. Issizlik oranin en yiiksek gerceklestigi iilkeler
yiizde 23,3 ile Ispanya ve yiizde 19,9 ile Yunanistan olmustur. Avusturya’da kaydedilen yiizde 4’liik
igsizlik orant Avro Bolgesinin en diistik issizlik oranidir.

Bolge genelinde 25 yas alt1 igsizlik 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Aralik
ayinda ylizde 21,5 seviyesinde gerceklesen 25 yas alti igsizlik oran1 Ocak ayinda yilizde 21,6
seviyesine yiikselmistir. Ispanya’da yiizde 49,9’a, Slovakya’da yiizde 36’ya, italya’da yiizde 31,1,
Portekiz’de yiizde 30,8’e ulasan geng issizlik oranlar1 Avrupa i¢in kaygi verici boyutlardadir. 2010
yil1 Ocak ay1 ile karsilastirildiginda 25 yas alt1 geng issizlerin sayis1 141 bin kisi artmistir.

Sanayi siparislerinde ve insaat yasanan goreli artisa ragmen, stoklarin eritilmesi, sanayi
lretimin azalmasi, hizmetler sektoriinde yasanan gerileme ve biiyiime beklentisinin diismesi
nedeniyle igsizligin 6niimiizdeki donemde de yiiksek seyretmesi beklenmektedir.

Sekil 18: issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesinde iilkeler arasi birim emek maliyetleri arasindaki farkliliklar Sekil-17’de
gosterilmektedir. Avro Bolgesinde yasanan borg¢ sorunlarinin altinda yatan yapisal nedenlerden biri
tilkelerarasi rekabet farkliliklaridir. Yiiksek borg sorunu yasayan iilkelerde birim emek maliyetinin
yiiksek oldugu ve Almanya’ya kiyasla 2000’11 yillarin basindan itibaren rekabet kaybi yasandigi
goriilmektedir.
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Sekil 19: Secilmis Ulkeler Birim Emek Maliyeti Endeksi (2000=100)
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Kaynak: Ameco Database

3. DIS TICARET
2011 yilimin {giincli ¢eyreginde 1,2 milyar avro cari agik veren Avro Bdlgesi, dordiincii
ceyrekte 20,8 milyar avro cari fazla vermistir. Bu gelismede Aralik ayinda artan cari fazla etkili
olmustur. Cari fazlanin GSYH’a orani yiizde 0,9 olarak gergeklesmistir.

2011 yili Aralik ayinda ithalat ve ihracat sirasiyla 137,7 milyar avro ve 147,4 milyar avro
olarak gerceklesirken, dis ticaret fazlasi ise 9,7 milyar avro olmustur. Kasim ayinda 1,9 milyar fazla
veren cari hesap, Aralik ayinda 16,3 milyar avro fazla vermistir. Ote yandan mevsimsel diizeltilmis
dis ticaret verilerine gore ihracat Aralik ayinda bir dnceki aya gore yiizde 0,1 oraninda artarken,
ithalat ise yiizde 0,9 oraninda azalmistir.

Sekil 20: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat
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4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI
Aralik ayinda ylizde 2,7’ye gerileyen yillik gosterge enflasyon orani, Ocak ayinda yiizde 2,6
seviyesinde gerceklesmistir. Enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi iilkeler siras1 ile Isveg yiizde
0,7, Irlanda yiizde 1,3, Malta yiizde 1,5 olurken, enflasyon oranmin en yiiksek kaydedildigi iilkeler
siras1 ile Macaristan yiizde 5,6, Estonya yiizde 4,7 ve Polonya ylizde 4,1 olmustur. Aralik ayinda
yizde 1,6 olan yillik ¢ekirdek enflasyon orant Ocak ayinda ylizde 1,5 seviyesine gerilemistir.
Ulasim ve 1sinma amagli akaryakit fiyatlarindaki artislar enflasyon artisinda etkili olmustur.

2011 yili Aralik ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 3,7 oraninda artan {iiretici fiyatlart endeksi,
2012 yili Ocak ayinda yiizde 0,7 oraninda artmistir. Ocak ayinda enerji dis1 fiyatlar ylizde 0,3
oraninda artarken, enerji fiyatlar1 ylizde 2,2 oraninda artmistir. Dayanikli tiikketim mallar yiizde 0,5
oraninda artarken, ara mallar yiizde 0,4 oraninda artmistir. Endekste en yiiksek artisin kaydedildigi
tilkeler yiizde 2,8 ile Yunanistan ve yiizde 2,3 ile Portekiz olurken endekste en diisiik artis ise yiizde
0,3 ile Ingiltere’de gergeklesmistir.

Yiiksek enerji ve emtia fiyatlar1 nedeniyle enflasyon orani 2011 yil1 basindan beri yiiksek
seyretmektedir. 2012 yilinin bagindan itibaren yiiksek seyreden petrol fiyatlar1 artis egilimindedir.
Brent petrol varil fiyat1 Ocak ayinda 110 dolar, Subat ayinda 115 dolar, Mart aymin ilk giinlerinde
120 dolar seviyesine ulagmistir. AB’nin Iran’a yonelik uyguladigi ambargo karari ve jeopolitik
gerilimler nedeniyle petrol fiyatlar1 artmaktadir. Bu nedenle enflasyon seviyesinin, oniimiizdeki
aylarda da yiizde 2’nin lizerinde olacagi beklenmektedir.

ECB 2012 yilinda Avro Bolgesi gosterge enflasyon oraninin ylizde 2,1 ila 2,7 arasinda
olacagini ongdrmektedir. Avrupa Komisyonun yayinlamis oldugu son ara donem raporunda 2012
yilinda Avro Bolgesi enflasyon orani yiizde 2,1 olarak tahmin edilmistir. Ote yandan, Uluslararasi
Finans Enstitiisii 2012 ve 2013 yillarinda Avro Boélgesi i¢in enflasyon oranlarini yiizde 2,7 ve yiizde
2,9 olarak tahmin etmektedir.

Sekil 21: Enflasyon Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 8 Mart 2012 tarihinde yaptig1 para politikas1 kurulu toplantisinda politika faiz orani
olan re-finansman faiz oranini yiizde 1 seviyesinde tutma karar1 almistir. Finansal piyasalarda hakim
olan belirsizlik, diisiik biiyiime performansi ve bankacilik sektoriinde artan finansman maliyetleri
nedeniyle ECB’nin tahvil satin alimlari, 12 aylik re-finansman destegi ve bankalara uzun vadeli
kredi kullandirilmasi gibi geleneksel olmayan politikalardan olumlu sonuglar elde edilmistir. 22
Aralik 2012 tarihinde yiizde 1 faizle 3 yil vadeyle bankalara 500 milyar avroluk re-finansman kanali
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acan ECB, benzer bir operasyonu 29 Subat’ta tekrarlamistir. ECB, finansal piyasalarda istikrar
korumak, bor¢ sorunu yasayan lilkelerin finansman zorlugunu agmak ve bankalar arasi kredi
kanallarim1 isler hale getirmek i¢in 800 bankaya toplam 530 milyar avro kullandirmistir. Bu
operasyonla birlikte ECB’nin bilangosu 3 trilyon avroya ulagmistir.

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

Bu ¢ercevede Subat ayinda piyasa faizleri gerilerken, avro dolar kuru Ocak 2012 itibariyla
1,29 seviyesinden 1,32 seviyesine yiikselmistir. ECB’nin piyasalara sagladigi yogun likidite
desteginin ardindan 3 aylik LIBOR faizi, 5 yillik Avro tahvillerinin getirileri ve gecelik borglanma
faizi oranlar sirasi ile yiizde 1,05, ylizde 1,5 ve yiizde 0,37 seviyesinde ger¢ceklesmistir.

5. KAMU MALIYESI

2008 yil1 finansal krizinin ardindan ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulamaya konan tesvik
paketler1 ve artan kamu harcamalari nedeniyle Avrupa iilkelerinin bir¢ogunun kamu maliyesi
gostergeleri bozulmustur. Bunun neticesinde 2009 sonrasinda basta Avro Bolgesi ortalamasi olmak
lizere Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Ingiltere gibi iilkelerde biitge agiginin GSYH’ya
oran1i Maastricht kriteri olan yiizde 3 smirinin oldukg¢a iizerine ¢ikmistir. Buna ek olarak, bazi
iilkelerde kamu dengelerindeki bozulmanin etkisiyle yiizde 60 olan bor¢ orani siir1 da asilmistir.
Secilmis AB iilkelerinin biitge agiklar1 ve bor¢ oranlarina iligkin verileri Ek Tablo-9’da
gosterilmektedir.

AB’de yiiksek kamu borglart yaninda, siki maliye politikasinin uygulanmasi gereken
donemlerde hane halki ve sirketler kesiminin borg¢larinin da yiiksek olmasi, 6zel sektériin ekonomik
aktiviteye katki saglamasini zorlagtirmakta ve biiylime {zerinde O©nemli bir risk unsuru
olusturmaktadir.

Borglanma zorluguna giren bankalarin uzun vadeye yayilmis ve diisiik faizden ECB’nin
imkanlari ile bor¢lanmig olmalar1 bankalar bir 6l¢iide rahatlatmistir. Avrupa finansal sistemi likidite
destegi ile ayakta tutulmaya ¢alisiimaktadir. Artan CDS oranlarina ve diisen tahvil fiyatlarina bu
sekilde miidahale edilmistir. Yunanistan’a yonelik agiklanan 130 milyar avro tutarindaki ikinci
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kurtarma paketi ve borglarin silinmesi kararina ragmen, Yunanistan’in 10 yillik devlet tahvillerinin
faizleri artmaya devam etmektedir. Aralik ayinda yiizde 21,1 seviyesine yiikselen Yunanistan tahvil
faizleri, Ocak ayinda yiizde 24,1’e, Subat ayinda ise 27,3 seviyesine ulagarak diger bor¢ sorunu
yasayan lilkelerden ciddi sekilde ayrismistir.

Diger bor¢ sorunu yasayan iilkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri Subat ayinda
Portekiz’de yiizde 12,8, Irlanda’da yiizde 7,0, Italya’da yiizde 5,5, Ispanya’da 5,1, Belgika’da yiizde
3,7, Fransa’da ise ylizde 3,0 olarak ger¢eklesmistir. Almanya’nin bor¢clanma maliyeti ise yiizde 1,94
seviyesinden yiizde 1,85 seviyesine gerilemistir. Bankalarin ECB’den ucuza borg¢lanip, fonlari
yiiksek getirili {ilke tahvillerinde degerlendirmeleri (carry trade) Yunanistan hari¢ devlet tahvil
getirilerinde gerilemeye neden olmustur. Bu gelisme &zellikle Ispanya ve Italya’da faizlerin kritik
esik olan ylizde 6 seviyesinin altina inmesine neden olmustur.

Sekil 23: 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat

Bor¢ ¢evirimi sorunu yasayan ve iilke notu diisiiriilen iilkelerin 10 yillik devlet tahvilleri
Alman tahvillerine gore getiri farki (spread) ve CDS oranlart alinan 6nlemlere ragmen 2011 yili
boyunca artmaya devam etmistir. ECB’nin Aralik 2011°de ve Subat 2012°de LTRO1 ve LTRO?2
adinm1 verdigi operasyonlarmin olumlu sonuglart CDS piyasalarinda rahatlamaya neden olmustur.
Ancak 06zel sektoriin Yunanistan tahvil takasina katiliminin (PSI) goniillii oldugu varsayilsa da
katilim beklenen seviye olan yiizde 95’in altinda yiizde 86,5 seviyesinde kalmasindan dolay1
Yunanistan’in toplu eylem sart1 (collective action clause) hakkini kullanarak diger yatirimcilari
tahvil takas programina katilmaya zorlamistir. Bu gelismenin ardindan ISDA (uluslararasi takas ve
tirev birligi) Yunanistan tahvillerinin batik hale geldigini agiklamigtir. Bu durumun kredi olay1
oldugunu adlandirmasi, diger bor¢ sorunu yasayan lilkelerde 6zellikle Portekiz’de CDS oranlarinin
artmasina neden olmustur.
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Sekil 24: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar (CDS, baz puan)
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I11. SECILMIS ULKE INCELEMESI: YUNANISTAN

Yunanistan Avrupa Birligi’nin ikinci genisleme siirecinde, 1981 yilinda AB’ye {iye olmus ve
2001 yilinda ise ortak para birimi olan Avro’ya gegmistir. 2010 yil1 baglarinda Avro Bdélgesi, biiyiik
bir borg kriziyle yiliz ylize gelmis ve Yunanistan, bu krizin merkezinde yer almistir. Yunanistan’in
kiiresel ekonomik krizden en olumsuz bigimde etkilenen Avrupa iilkelerinden biri olmasinin pek ¢ok
nedeni bulunmakla beraber, lilkedeki mevcut yapisal sorunlarin ve kiiresel ¢alkantilarin borg krizini
daha da derinlestirdigi degerlendirilmektedir.

Bu bolimde Yunanistan ekonomisinin genel goriiniimii ve bor¢ sorununun ¢oziimiine
yonelik son donemde alinan 6nlemler yer almaktadir.

1. YUNANISTAN EKONOMISININ GENEL GORUNUMU
Yunanistan cari fiyatlarla 2010 yilinda GSYH siralamasinda diinyada 32’inci, kisi basi
GSYH siralamasina gore ise 31’inci siradadir. Sektorlerin 2010 yili itibartyla GSYH i¢indeki
paylari, tarim, sanayi (imalat sanayi dahil), hizmetler ve insaat icin sirasiyla yilizde 3,1, yilizde 13,5,
yiizde 78,1 ve ylizde 5,3 seklindedir. Kamunun ekonomideki agirlig1 ise ylizde 40 civarindadir.

Yunanistan ekonomisinde sektorel gelismeler incelendiginde hizmetler sektoriiniin agirligi
gbze carpmaktadir. 1990 yilinda yiizde 63 olan hizmet sektoriiniin ekonomideki payr 2000 yilinda
yiizde 71,8 seviyesine ulagsmistir. Diger taraftan, tarim ve sanayi sektorlerinin paylar1 zaman iginde
azalmis, ayn1 donemde tarim sektoriiniin pay1 yiizde 9,8’den yiizde 6,6’ya, sanayi sektoriiniin pay1
ise yiizde 19’dan yiizde 13,8’e gerilemistir.

Sekil 25: Yunanistan Ekonomisinde Sektorlerin Paylar:
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Kaynak: AMECO Database

Yunanistan 1981 yilinda AB {iyesi olduktan sonra, kriz donemine kadar AB ortalamasina
kiyasla yiiksek oranli biiyiime, istihdam kapasitesinde artis ve goreli olarak diisiik enflasyon donemi
yasamistir. AB-15 iilkeleri, 1996-2000 ve 2001-2005 donemlerinde sirasiyla yiizde 2,9 ve 1,7
oranlarinda biiyiirken; Yunanistan ekonomisi ayn1 donemlerde daha iyi bir performans gdstererek
yiizde 3,4 ve 4 oranlarinda biiyiimiistiir. 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesindeki donemde AB-15
ortalamasinin {izerinde bliylimeye devam etmistir.

2007 yilinda AB ortalamasi ile ayni biiyliyen Yunanistan, 2008 ve 2010 yillarinda daha
diisiik biiylime kaydetmistir. 2009 yilinda ise yiizde 4,2 daralan AB ortalamasina nispeten yiizde 3,2
daralma gostererek ortalamadan daha az daralma sergilemistir.
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Sekil 26: GSYH Artislan (Yiizde)

8.0

Tahmin
6.0

4.0 /\\//\ /N
20 2 /’_/\ m

Wl TN
AV.N

-4.0

\
{

A
(T
\\l

-6.0

1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

N
o
o
o~

2001

Avro Bolgesi ===Yunanistan

Kaynak: IMF WEO, Eyliil 2011

Yunanistan’in 1990’lar boyunca Avro’ya ge¢is i¢in hazirlanmasi, bor¢glanma maliyetlerini
ciddi bir sekilde diistirmiistiir. 1993-1999 tarihleri arasinda 10 yillik Yunan tahvillerinin faiz orani
yiizde 24,5 seviyesinden yiizde 18 civarinda diismiistiir. Bu siiregte AB {iyesi iilkelerin, kamu
aciklarinin GSYH’nin yilizde 3’linii ve bor¢larmin GSYH’nin yiizde 60’11 ge¢cmeyecegi gibi
baglayici kurallar ve para politikasinin ECB gibi ihtiyath bir kurulus tarafindan yonetilecek olmasi
yatirimeilarin glivenini artirmistir. 2001 yilinda Avro’ya gecilmesiyle birlikte bu giiven ortam1 daha
da artmistir. Ek Tablo 6’da goriildiigii gibi, her ne kadar dogrudan yabanci yatirimlarin giriglerinde
donem donem diisiisler olsa da 1990°da 1 milyar dolar olan dogrudan yabanci yatirim miktari, 2006
yilinda 5,4 ve 2009 yilinda 3,4 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Yunanistan’a en fazla dogrudan
yatirim yapan lilkeler sirasiyla Hollanda, Liiksemburg, Almanya ve Fransa’dir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin  biiyiik kismi hizmetler sektorii igerisindeki telekomiinikasyon, finansal aracilik
hizmetleri, tasimacilik ve gayrimenkul alanlarma yonelmekle birlikte gorece kiigiik kismim
olusturan imalat sanayiinde ise kimya, gida, metal ve tekstil alanlarina yonelmistir.

1990’larin son donemlerinde Yunanistan iilkedeki igletmelerin varliklarinin yaklagik yiizde
75’in1 kontrol etmis ve siki bir sekilde ekonominin diger sektdrlerini diizenleyici gorevini
stirdiirmiistiir. 2000’11 yillarda bu oran yiizde 50’lere gerilemistir. Su anda kamunun ekonomideki
agirhgr yizde 40 civarindadir. Fakat 6zel sektor, agir ve karmagsik regiilasyonlardan, tutarli ve
sistematik olmayan kural koyuculuk yaklagimindan mustarip olmaya devam etmistir.

Yunanistan’da siiregelen sorunlara iligkin énemli bir tespit, kriz 6ncesi donemde satin alma
giicii paritesine gore kisi basi GSYH miktarinin Avro Bdlgesi ortalamasina yaklagsmasidir. Bu
donemde yasanan ticret artiglari, faizlerin diigmesine miiteakip hizli kredi genislemesi, tiikketim
harcamalarin1 ve gayrimenkul yatirimlarini artirmistir. Bozulmaya devam eden dis denge kiiresel
likiditenin bol oldugu bu donemde diisiik maliyetle finanse edilmistir.

Ancak bu sermaye akimlari, ticarete konu olmayan sektdrlere yonelmis ve rekabetin
artirmasina da Onemli bir katki saglayamamistir. 2008-2009 kiiresel krizi kamu maliyesini
zorlamigtir. 2009 yilinda Eurostat’in Yunanistan’in ulusal hesaplarin1 revize etmesinin ardindan
2009 y1l1 biitce acig1 ylizde 13,6’dan yiizde 15,4’e, kamu briit borg stoku ise yiizde 115 seviyesinden

26



ylizde 127 seviyesine yiikselmistir. Sonrasinda istatistiksel verilerin giivenilir olmadiginin ortaya
¢ikmasi, Yunanistan’in bor¢lanma maliyetini artirmistir. 2010 yili baslarinda ise kamu borglariyla
ilgili riskler giindeme gelmistir.

Krizden 20 sene 6nce, artan kamu harcamalarinin 6nemli bir boliimii, kamu sektorii yararina
ve kamu ticretlerine kullanilmistir. 2009’lara gelindiginde kamu harcamalart GSYH’nin yaklasik
yiizde 50’sini olusturmustur. Yatirim disindaki harcamalarin ylizde 75’1 ise kamu sektorii ticretlerine
ve sosyal transferlere harcanmistir. OECD’ye gore bu oranlar, OECD iilkeleri i¢indeki en yiiksek
oranlardir.

Yunanistan ekonomisi 2011 yilinda beklenilenden daha zayif bir biiyiime performansi
sergilemistir. Yunanistan istatistik ofisinin 2011 yili son ¢eyregine iliskin acikladigi verilere gore,
2011 yili genelinde GSYH yiizde 6,8 oraninda daralmistir. Azalan gelirler, krediye erisimin
zorlasmas1 ve zayif emek piyasast toplam i¢ talebin diismesinde etkili olmustur. Avrupa
Komisyonunun yayinladigi Subat ay1 tahminlerine gére Yunanistan ekonomisinin 2012 yilinda
yiizde 4,3 oraninda daralmasi beklenmektedir. Bor¢ sorununun kontrolden ¢ikmasi ve yiiksek
seyretmesi gibi asag1 yonlii risklerin ger¢eklesmesi durumunda Yunanistan ekonomisinin daha fazla
daralabilecegi beklenmektedir.

Sekil 27: Harcamalar Yoluyla GSYH Artis1 (Bir Onceki Déneme Gore Yillik, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Ellstat (Yunanistan Istatistik Ofisi)

2010 yilinda yiizde 4,7 olarak gergeklesen gosterge enflasyon, 2011 yilinda yiizde 3,1 olarak
gerceklesmistir. 2012 yilinda ekonomideki daralma beklentisi, 6zel sektor iicretlerinde kesinti ve
harcanabilir gelirde azalma nedeniyle ytizde 0,5 oraninda deflasyon beklenmektedir.

2011 yili Kasim ayinda issizlik orani yiizde 20’ye ulasmustir. Issizligin 2012 yilinda da
artmasi beklenmektedir. AB ve IMF ile yapilan program gercevesinde 6zel sektordeki asgari iicret
ve ulusal toplu is sézlesmesine gore belirlenen diger iicretlerin yiizde 22 oraninda azaltilmasi
planlanmaktadir. Oniimiizdeki ii¢ yilda birim isgiicii maliyetlerinin de yiizde 15 oraninda diismesi
beklenmektedir.

Yunanistan ekonomisine iligskin temel ekonomik gostergeler Ek Tablo-6’da yer almaktadir.
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2.2010-2011 DONEMINDE UYGULANAN MALiI KONSOLIDASYON PROGRAMI

2010 yilinda Yunanistan ekonomisinde baslayan borg krizinin ardindan, IMF-ECB-AB ortak
programinin baslangi¢ tarihi olan 2010 yili Mayis ayindan 2011 yilinin sonuna kadar GSYH’nin
yaklagik yiizde 6’s1 oraninda 6nemli bir mali konsolidasyon gergeklestirilmistir’. Bu basar1, ¢oklu
mali konsolidasyon 6nlemleri araciligiyla miimkiin hale gelmistir.

Biitce acig1 2010 yilinda yiizde 5,1 oraninda azaltilmistir. 2011 ve 2012 yillarinda ise
sirastyla yiizde 2,1 ve yiizde 2,7 oraninda azaltilmasina yonelik onlemler alinmistir. 2009 yilinda
24,7 milyar avro olan birincil biitge agigi, 2010 yilinda 10 milyar avroya ve 2011 yilinda 4 milyar
avroya diisiiriilmiistiir. 2012 yil1 basindan itibaren birincil fazla verilmesi planlanmaktadir.

Mali Konsolidasyon Programinin Ozellikleri:
1. Harcama Kesintileri:

2010-11 doneminde kamu sektorii nominal ticretlerinde yiizde 30 un iizerinde toplam kesinti
yapilmustir. KIT calisanlarinin maaslarindaki kesintiler, 2010-11 yillarinda yiizde 35 civarinda
olmustur. Kamu ve 6zel sektér emekli maaslarindaki kesintiler ise, 2010 yilinda yiizde 10 olarak
gerceklesmistir. 2011-12 yillar1 i¢in bunun da ilerisine gidilerek ortalama kesintilerin ylizde 4 olmas1
planlanmaktadir. 2010 yilinda toplamda GSYH’nin yilizde 1,5’ine tekabiil eden 3,4 milyar avro
tutarinda sosyal harcama kesintisi yapilmistir.

Ekonomide toplam kamu sektoriiniin biiyiikligii 6nemli 6lgiide azaltilmistir. 2010 yilinda
kamu calisan sayisinda yiizde 10’a karsilik gelen 82,4 bin kisilik net azalma saglanmistir. 2011 yili
Ekim ay1 itibariyla bu rakamin en az 50 bin kisi olmas1 hedeflenmistir. KiT’lerde ¢alisan personel
sayis1 yiizde 18, toplam KiT’lere yapilan personel harcamast ise yiizde 29 azaltilmustir.

KIT’lerin agiklar1 2010 yilinda yiizde 20 oraninda azaltilmis, ardindan KIT harcamalarinda
yiizde 33 oraninda kesintiye gidilmis ve sonu¢ olarak, 2011 yili Ocak-Kasim doneminde 2010
yilinin ayn1 donemine gore agik yiizde 46 oraninda azaltilmistir. KIT lere verilen siibvansiyonlar ise
ayni1 donemde yiizde 26 oraninda kesilmistir.

2. Gelir Artirnmlari:

KDV oranlar yiizde 20 artirtlmistir. Yiizde 13 KDV orani olan pek ¢ok mal ve hizmetin
KDV’si 1 Eyliil 2011 tarihinden itibaren ylizde 23 olarak belirlenmistir. Vergi muafiyeti esigi, 2011
yilinda ciddi bir sekilde diisiiriilmiis ve esik, 12 bin avrodan 5 bin avroya indirilmistir. Yakat, sigara
ve alkol tlizerindeki 6zel tiikketim vergileri ylizde 33 oraninda artirilmistir. Yiksek karli firmalar,
yiiksek gelirli bireyler ve yiiksek degerli gayrimenkuller {izerine 6zel vergiler konulmustur. 12 bin
avronun lizerinde beyan edilen gelirler, dayanisma vergisi adi altinda yiizde 1 ila yiizde 5 arasinda
vergilendirilmistir. Ek emlak vergileri 2011 yilindan itibaren elektrik faturalar1 araciligiyla
toplanmaktadir. Boylelikle GSYH’ nin ylizde 1’1 kadar bir gelir elde edilmesi beklenmektedir.

3. Yapisal Reformlar:

2010-2011 doneminden itibaren yapisal reformlar uygulamaya konulmustur. Emeklilik
reformu tamamen uygulanmaktadir. Ozel sektdriin rekabet edilebilirligini hedefleyen isgiicii
piyasasi reformu baglatilmistir. Bunlara ek olarak, kapali is kollarinin etkin serbestlestirilmesi i¢in

'Birinci Kurtarma Paketi: 2010 yili Mayis ayinda Yunanistan’da baslayan borg sorununa iliskin olarak IMF-AB-ECB
tarafindan 110 milyar avro tutarinda kurtarma paketi agiklanmistir. Paketin 80 milyar avrosunu AB iilkeleri saglarken,
kalan 30 milyar avro IMF’ten Stand-by anlagmasi ¢er¢evesinde saglanmigtir. Stand-by anlagmasi 2010-2013 dénemini
kapsamaktadir.
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devletin serbestlestirme uygulamalarini yakindan izlemesi ve Kkapasite olusturmasina ihtiyag
duyulmaktadir.

3.1 Emeklilik Reformu:

» 2060 yilina kadar aktiieryal aciklarin GSYH’nin yiizde 10’u kadar azaltilmasi
Oonlemleri alinmstir.

Emeklilik yas1 en az 2 y1l artirtlmistir. Zorunlu emeklilik yas1 65°e ¢ikarilmigtir.

Tam emeklilik i¢in 40 yillik caligma gerekmektedir.

Emekli maaslar1 yasam sigortalarina baglanmistir.

Emekli cezalari artirilmis ve goniillii ¢ikis planlar kaldirilmistar.

Tehlikeli ve zor mesleklerin listesi yenilenmistir.

lave emeklilik reformlar1 Ocak 2012°de uygulamaya konulmus ve geriye doniik
olarak uygulamaya baglanmistir.

3.2 istihdam Piyasas1 Reformu:

VVVVVYVYY

Tamamiyla simetrik tahkim sistemi olusturulmustur.

Odeme kesintileri yiizde 50 oraninda azaltilmustir.

Fazla mesailerde yiizde 20’lik kesintiye gidilmistir.

Yeni istthdam edilenlerde deneme siireci 3 aydan 1 yila kadar uzatilmistir.
Azami isten ¢ikarma orani aylik yiizde 2’den yiizde 5’e artirilmustir.

Esnek calisma diizenlemeleri yapilmastir.

Vadeli kontratlarin ve istihdam denetiminin reformunu desteklemek igin Onlemler
alinmustir.

Geng istihdami destekleyecek asgari ticretin altinda ticretler tanimlanmustir.
Asgari licretlerin diizenlenmesi i¢in sosyal diyaloglar baslatilmistir.

3.3 Kapal Mesleklerin Disa A¢ilmasi:

YV VVVVVVY

» Tasima sektoriinde Haziran 2013 itibartyla tasima operatorleri lisansi tcretleri
diistiriilecektir.
» Diger onemli disa kapali meslekler: Noterlik hizmetlerinde {icretler ylizde 30
indirilmistir.
» Diger kapali meslekler iizerinde de degisiklikler yapilmistir.
3.4 Bagimsiz Istatistik Otoritesi:

» Kurulun baskan ve iiyeleri Parlamentonun 4/5 ¢ogunlugu tarafindan atanmaktadir.
» Verilerin tamami1 Eurostat tarafindan onaylanmaktadir.
> Istatistiksel gelismeler Eurostat’m da dahil oldugu icra komitesi tarafindan
izlenmektedir.
3.5 Mali Yonetimin Giiclendirilmesi:

» Orta vadeli mali ¢ergeve belirlenmistir.
» Mali Konsey-Parlamenter Biitge Ofisi kurulmustur.
» Bakanliklarda harcama tavani belirlenmistir.
» Bir taahhiit kaydinin olusturulmasi aracilifiyla harcama izleme mekanizmalari
giiclendirilmistir.
3.6 Vergi Reformu ve Vergi Kacagimin Onlenmesi:

» Yeni bir yonetim bilgi sistemi, reformu destekleyecek 6zel bir yonetim yapist ve 5
yillik vergi yonetim reformu plant hazirlanmastir.
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» 2010 yilinda 3,4 milyar dolarlik vergi cezasi getirilmistir. Denetimlerde artis ve
bildirilmeyen varliklar i¢in cezalar 6ngdriilmiistiir. Vergi kacirmay1 6nlemeye yonelik
3 yillik plan hazirligi yapilmis ve gectigimiz 2 yil boyunca vergi kacakgilarinin
biiyiik cogunlugu yakalanmustir.
3.7 Diger Onemli Reformlar:

» Yeni bir 6zellestirme fonu kurulmustur. (Helen Cumhuriyeti Varliklarin1 Gelistirme
Fonu=HRADF)

» Saglik sektoriinde harcamalar1 azaltmaya yonelik bazi reformlar yapilmstir.

» Yerel yonetimlerde de reforma gidilmistir. Belediyelerin sayisi, 1034°ten 325°e
indirilmistir. Yerel yonetimlerde c¢alisan kisilerin sayisinda da bir azalmaya
gidilmistir. Se¢ilmis memurlarm sayis1 30.795 kisiden 16.657 kisiye indirilmistir. Il
merkezlerinde 30 bin is pozisyonu kaldirilmistir. Vadeli kontratlar yiizde 50 oraninda
azaltilmistir.

» Kamu sektoriinde fonlarin taahhiitlerini iceren tiim kararlarin online yayimi
saglanmistir.

» Yeni islerin kurulmasi basitlestirilmistir.

» Biiyiik yatinmlarda hizlandirma siireci baglatilmistir.

Ekonomide yapilan diizenlemelerin etkisiyle 6zel sektérde nominal emek maliyetleri 2010-
11 doneminde yiizde 7,5 diistirilmiistiir. Alinan 6nlemlerin etkisiyle 2008 yilinda ylizde 14,5 olan
cari ac1gin GSYH’ya oran1 2010 yilinda yiizde 10,1°e, 2011 yilinda yiizde 8,4 e diisiirtiilmustiir.

3. YUNANISTAN BORCLARININ YENIDEN YAPILANDIRILMASINA ILiSKIiN ALINAN
SON KARARLAR

15 Subat 2012 tarihinde Avro Bolgesi Maliye Bakanlarina sunulan Yunanistan’in borglarinin
stirdiiriilebilirligine iliskin hazirlanan gilincel rapor, Yunanistan’in ikinci bir kurtarma paketine
thtiya¢ duydugunu ortaya ¢ikarmistir. Uygulanan kemer sikma politikalarinin iyimser senaryoda bile
ciddi bir durgunluga neden olacagi ve Yunanistan’in bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
belirtilmistir. Ekim ayinda hazirlanan rapor 2011°deki daralmanin beklenilenin {izerinde
gerceklesmesi, 2012 ve 2013 yillarina iliskin 6ne ¢ikan kiiresel ve ekonomik goriiniimiin bozulmasi
gibi nedenlerle revize edilmistir. Analizde bir diger 6nemli nokta; program hedefleri olan bor¢larin
azaltilmas: ve rekabetgiligin {cretlerin azaltilas1 yoluyla artirilmasi arasindaki negatif iligkidir.
Rekabetgiligin yeniden saglanabilmesi i¢in gerekli goriilen devaliiasyonun yakin donemde borglarin
GSYH’a oraninin daha da artmasina neden olacag tartisilmaktadir. Borglarin rahatlatilmasi yontinde
yeni 6nlem alinmamasi durumunda 2020 yilinda borglarin GSYH’a oraninin program hedefi olan
yiizde 120°nin ¢ok lizerinde yiizde 160 seviyesinde ger¢eklesecegi ve 170 milyar avroya ihtiyag
duyulacagi belirtilmistir.

Bu gelismelerin ardindan, 21 Subat 2012 tarihinde bir araya gelen Avro Bolgesi Maliye
Bakanlar1 uzayan pazarliklar sonucunda Yunanistan’in 130 milyar avro tutarindaki ikinci kurtarma
paketini onaylamislardir. Resmi yetkililer ve 6zel sektor katilimcilari, acil reform yapmasi sart1 ile
Yunanistan’in bor¢larinin yeniden yapilandirilmasini kabul etmislerdir. 2011 yil1 sonu itibariyla 73
milyar avrosu IMF ve AB’ye, yaklasik 210 milyar avrosu bankalara ve hedge fonlarina olmak iizere
toplamda 351 milyar avroyu bulan Yunanistan kamu borcunun yaklasik 107 milyar avroluk kismi bu
anlasma cercevesinde silinecektir. Bu yardimin karsiliinda Yunanistan 2011 yili itibariyla
GSYH’min yiizde 164’line ulasan kamu borglarini, 2020 yilina kadar GSYH’1nin yiizde 120,5’ine
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¢cekmeyi taahhiit etmistir. Bu da yeni tasarruf ve daha fazla kemer sikma onlemlerinin giindeme
gelmesi ve iilkenin daha derin resesyona girme riskinin artmasi anlamina gelmektedir.

Sekil 28: Yunanistan Kamu Borcunun Dagilim

2011 yili sonu itibartyla yaklasik
olarak 351 milyar avro tutarindaki Diger Avro
Olgesi Iki

Yunanistan kamu borcunu elinde Yunanistan g 6% BTaraﬂl
bulunduran  taraflarn  dagilim Sosyal 6o, | 15%
sekildeki gibidir. Hedge fonlar ve ozel Givenlik, ~ 9

bankalar Yunanistan kamu borcunun 6%

yiizde 54’tnli elinde tutmaktadir.
Borglarin silinmesi bu kuruluslarin Yunan
bilangolarina zarar verecek, | Bankalari
sermayelerinin  asinmasina  neden
olacaktir. Avrupa bankalarinda
sermaye enjekte edilmesi ihtiyaci
giindeme gelecektir. Artan riskler
nedeniyle bor¢lanma zorluguna giren
sorunlu iilkeler ve daralan kredi
kanallari, ECB’nin iki operasyonla
(LTRO) finansal kuruslara ucuz
likidite saglanmasinin ardindan gorece
rahatlamistir. Kaynak: IIF

Yabanci
Bankalar
17%

ikinci Kurtarma Paketinin Detaylar1 ve Yunanistan’in Yeni Yiikiimliiliikleri

Ikinci kurtarma paketi miizakereleri sonucu kamu ve 6zel sektdriin katilimi ile borcun
yeniden yapilandirilmasma karsiik Yunanistan’dan yapisal reformlarmni hizla uygulamaya
gecirmesi, mali yilikiimliiliiklerini karsilamasi ve 6zellestirme hedefini tutturmasi beklenmektedir.

Avrupa Komisyonu, Yunanistan’in kurumsal kapasitesinin ve uygulanacak programin
denetlenmesi i¢in Atina’da bulunduracagi daimi heyet aracilifiyla izleme faaliyetlerini artiracaktir.
Yunanistan garanti altindaki borglarmin servisini yapabilmek igin gelirlerini, kurulacak olan
“kayyum” hesabina yatiracaktir.

Borg¢larin Yeniden Yapilandirilmasina Kamu Sektorii Katilhina (OSI)

ECB ve ulusal merkez bankalarimin, yatirim portfdylerinde (12 milyar avro) ve Security
Market Program (45 milyar avro) kapsaminda tuttuklari Yunan tahvillerinden saglanan gelirlerle
Yunanistan’in desteklenmesi planlanmistir. Sayet ulusal merkez bankalar1 ECB’den sagladiklar
karlar1, Yunanistan’a transfer ederlerse Yunanistan’in finansman ihtiyaci 5 milyar avro, borg yiikii
ise yiizde 5 oraninda azalacaktir.

Ulusal merkez bankalarinin ellerinde tuttuklart Yunan tahvillerinin yeniden yapilandiriimasi
taahhiit edilmistir.

Yunan Kredi Kolaylig1 (Greek Loan Facility) lizerindeki faizlerin azaltilmasi planlanmustir.
Yunanistan’in faiz 6demelerinin azaltilmasi i¢cin GFL faizlerinin 200 ila 300 baz puan arasinda
azaltilmasi 6ngoriilmektedir.
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Yunanistan’in tahakkuk eden faizlerin anapara lizerine eklenerek yeniden yapilandirilmasi
gindemdedir. Bu yolla Yunanistan’in finansman ihtiyacinin 5 milyar avro azaltilmasi
planlanmaktadir.

Bor¢larin Yeniden Yapilandirilmasia Ozel Sektoriin Katihmn (PSI)

Ozel sektor elinde bulundurdugu Yunan tahvillerinin nominal degeri {izerinden yiizde 53,5’
oraninda feragat etmistir. Doviz kurundaki degisimler gz ontinde bulunduruldugunda bugiinkii net
deger kaybimin yilizde 70’1 buldugu belirtilmektedir. Programin hedefine ulasabilmesi i¢in 06zel
sektoriin ylizde 95’inin katilim saglamasi gerektigi belirtilmistir. Bu yolla 2012 ve 2020 arasinda
vadesi gelecek borg¢larin 150 milyar avro azaltilmasi planlanmaktadir.

2012 ve 2042 yillar1 arasindaki tahvillerin faiz oranlar yilizde 2 ile yiizde 4,3 araliginda
degisecektir. Boylece borglarin yiizde 31,51, daha once yiizde 4,8 olan agirlikli ortalamasi yiizde
3,65 faizli olacak sekilde 11 ila 30 yil vadeli tahvillerle takas edilecektir. Yunanistan’in anlagmadan
once 7 yil olan tahvil geri 6demeleri 30 yila ¢ikacaktir.

Yatirimcilar, EFSF’nin ihrag ettigi kisa vadeli kiymetlerin nominal degerinin sadece yiizde
15’1ini alacaktir.

Diistik faiz ve daha uzun vadeler, yatirnmcilarin bugiinkii net deger kaybini artiracaktir. 8
Mart’ta baslayacak ve li¢ giin siirecek bor¢ takasi, 20 Mart’ta vadesi gelecek 14,5 milyar avro borg
O0demesinin yeniden yapilandirilmast anlamina gelmektedir.

Anlasma Yunanistan bankalarina sermaye enjekte edilmesini de igermektedir. Kurtarma
paketinin 23 milyar avroluk kismi Yunan bankalilarinin yeniden sermayelendirmesinde
kullanilacaktir.

Borg takasi ile birlikte uygulamaya konulan yeni program kamu harcamalarinin azaltilarak
2013 yilinda biit¢e fazlasi verilmesini, kamu harcamalarinin kisilmasini, asgari ticretlerin keskin bir
sekilde azaltilmasini, {iretkenligin ve rekabetciligin artirilmasi i¢in emek piyasalarinin
esneklestirilmesini hedeflemektedir.

Yunanistan 9 Mart 2012 tarihinde simdiye kadar yapilmis en biiyiik bor¢ yeniden
yapilandirmasini ve takasini basarili bir sekilde gerceklesmistir. Toplu eylem sartinin (Collective
Action Clause) kullanilmasi ile Yunanistan 6zel sektoriin bor¢ takas programina katiliminmi yiizde
95,7 seviyesine yiikseltmistir. Boylece, 206 milyar avro tutarindaki 6zel sektor alacaklart yeniden
yapilandirilmistir. Ancak toplu eylem sartinin uygulanmasi ISDA (International Swap and
Derivatives Assc.) tarafindan “kredi vakas1” olarak degerlendirilmistir. ISDA’nin aldig1 kararin
tetikleyecegi CDS kontratlarinin maliyetinin 3 milyar dolar olacagi tahmin edilmektedir. Ancak bu
geligsmenin 6 trilyon dolar biiyiikliigiinde oldugu tahmin edilen CDS piyasasina etkisinin ne olacagi
kestirilememektedir. Basarili bor¢ takasina ragmen, yapilan yeni bor¢lanma ihalesinde 10 yillik
Yunanistan devlet tahvilleri nominal degerinin ylizde 30 oraninda iskontolu satilmasi ve CDS
oranlarinin 14912 baz puan seviyesine ulasmis olmasi, piyasalarin Yunanistan’in borglarini
stirdlirebilecegine iliskin kaygilarinin giderilemedigini gostermektedir.
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5 y|II|k CDS,baz puan Yunanistan'in Kamu Borcu/GSYH Oranmna Iliskin Tahminler
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Kaynak: Datastream ve IIF

4, PROGRAMIN UYGULANMASINDA ONE CIKAN RiSKLER

Yunanistan’a saglanan ikinci kurtarma paketinin biiyiikliigii kadar, bundan sonraki siiregte
gelismelerin neler olacagi da onemlidir. Zira, yardim karsiliginda Yunanistan onemli taahhiitlerin
altina girmistir. Program uygulanmasinda ortaya ¢ikabilecek riskler sunlardir:

>

>

\4

Kemer sikma tedbirlerinin halka anlatilmasi ve kabul ettirilmesinde yasanilacak
zorluklar,

Onlemlerin ¢ok sert olmasi nedeniyle uygulamada ortaya ¢ikacak aksama ve gecikmeler,

Uzun vadede en Onemli risk, diisiik biliyime nedeniyle borglarin yeterince
azaltilamamasi, ylizde 120’lik hedefin tutturulamamasi ve Yunanistan’in yeniden iflas
dongiistine girmesi,

Borg¢ krizinin bolgenin diger iilkelerine sirayet etmesi durumunda, diger iilkelerin benzer
yardim paketi talep etmeleri,

Yardim dilimlerinin serbest birakilmasinin ek tasarruf Onlemelerinin uygulanmasina
bagli olmast,

Yunanistan’in i¢inde bulundugu politik ortamin bu reformlara pek miisait olmamasi,
(Nisan ayinda yapilacak secimler ve is basina gelecek hiikiimetin taahhiitlere sadik
kalmamasi olasilig1).
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V. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Avrupa’da yasanan bor¢ krizinin derinlesmesi, uluslararasi talebin azalmasi, hem emtia
fiyatlarinda hem de finansal piyasalardaki volatilitenin devam etmesi ve diinya ekonomisine yonelik
asag1 yonlii risklerin artmast sonucu Cin ekonomisi yavaglama egilimine girmistir.

Ocak ayinda IMF ve Diinya Bankasinin Cin ekonomisinin 2012 yil1 biiyiime tahminini agagi
yonlii revize etmesinin ardindan, kiiresel ekonomide devam eden yavaslama nedeniyle Cin
hiikiimeti, 2012 yil1 biiyiime tahminini yiizde 8’den yiizde 7,5’e indirerek, 2004'ten bu yana en
diisiik biiyiime hedefini belirlemistir. Yapilan agiklamada Cin hiikiimetinin 2005'ten 2011'e kadar
korunan ylizde 8'lik biiyiime hedefinin diisiiriilmesiyle biiylimeyi yatirnm ve ihracattan, yurtici
tilketime yonlendirme konusundaki kararliligi belirtilmektedir. Yetkililer daha disiik bir biiylime
hedefi belirleyerek, kalkinmayr daha verimli ve siirdiiriilebilir kilmayr hedeflediklerini
belirtmislerdir. Cin’in biiytime hedefini asag1 yonlii revize etmesi ekonomide “sert inis” yasanir mi
tartigmalarin1 yeniden canlandirmistir. Biiylime konusundaki en biiyiik riskin, artan sabit varlik
yatirimlarina bagimlilik ve 6zel tiiketimin katkisindaki diisiis oldugu ifade edilmektedir. Cin, son
sekiz yilda biiyiime hedefini yiizde 8 olarak belirlemis olmasina karsin, her yil daha fazla biiyliime
kaydetmistir.

Cin bagbakani1 2012 yil1 biiylime hedefinin aciklandigi toplantida yapmis oldugu aciklamada
Cin’in ontimiizdeki dénemde proaktif maliye politikalarina ve ihtiyati para politikalarina devam
edecegini belirtmistir. Tiiketici talebinin artiritlmasini 2012 yilinin birinci 6nceligi olarak tanimlayan
Wen, i¢ tiiketimi canlandiran politikalari 1yilestirmeyi hedeflediklerini belirtmistir. Ayrica ekonomik
refahin daha dengeli paylasimini saglamak icin onlemler agiklarken, hiikiimetin sosyal hizmetler
icin harcamalar1 arttiracagini, orta ve disik gelir gruplarinin gelirlerini iyilestirecegini, ayrica
tiiketici kredi olanaklarini da genisletecegini belirtmistir. 2012 yili enflasyon hedefinin de yiizde 4
olarak belirlendigi agiklanmistir. Wen ayrica ekonomi politikalarinda yilin ilk ¢eyreginden itibaren
ince ayara baglanilabilecegini belirtmistir. 2012 y1l1 Ocak ay1 ve ilk ¢eyrekteki ekonomik kosullarin
izlenmesi gerektigini belirterek, en kisa zamanda degerlendirme yapilip, gerektigi zaman hizli bir
sekilde harekete gecilecegini aciklamistir.

IMF'nin gegtigimiz ay yaptig1 "Avrupa'ya yardim" ¢agrisinin ardindan, Subat ayinda Japonya
Maliye Bakani, Cin Bagbakani ile bir araya gelerek IMF vasitasiyla Avrupa'nin borg krizini ¢dzmesi
konusunda birlikte hareket ederek AB’ye yardimc1 olacaklarini agiklamiglardir.

Cin'in artan konut fiyatlarin1 6nlemek icin 40 kentte aldigi, yiiksek kapora ve yiiksek
mortgage faizleri gibi 6nlemleri iceren iki yillik ¢abalarin sonucu olarak konut fiyatlari, Ocak ayinda
son bir yilin en kotii performansini gostererek beklenenin tizerinde diisiis gostermistir.

Diinya Bankas1 tarafindan 27 Subat 2012 tarithinde yayinlanan "Cin'in Uzun Vadeli
Ekonomik Gelisimi 2030" konulu raporunda uzun donemde Cin'in ekonomik modelinin
stirdiiriilebilir olmadig: belirtilmistir. Raporda, son yillarda ¢ift haneli biiyiime oranlar1 yakalayan
Cin'in ekonomik biiylimesinin, 2020 yilina kadar ylizde 5’e kadar yavaslayabilecegi uyarisinda
bulunmaktadir. Bu ani yavaglamanin ekonomiye yapacagi olumsuz etkilere dikkat ¢ceken rapor, bunu
onlemek icin kapsamli ekonomik reformlara ihtiya¢ duyuldugunu belirtilmektedir. Raporda Cin
ekonomisine yonelik oneriler boliimiinde Cin pazarinda egemen gii¢ olan, devlet tarafindan isletilen
kamu sirketlerinin roliiniin azaltilmasi gerektigi belirtilmektedir. Yayinlanan bu rapora karsilik Cinli
yetkililer ekonomik biiylimenin ihracata ve yatirnma bagimliligini degistirmek igin tliketici
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harcamalarini arttirmayr amaglamakta, sosyal huzursuzlugu onlemek amaciyla istihdami baslica
oncelikleri arasinda tutmaktadir.

1. BUYUME

Cin ekonomisindeki 1liml1 yavaslama yilin son ¢eyreginde devam etmistir. Dordiincii ¢eyrek
GSYH biiylimesi yiizde 8,9 oraninda gergeklesmistir. Boylece yil genelinde biiyiime yiizde 9,2
olmustur. Cin ekonomisi, yilin son ¢eyreginde ihracat talebinin yavaslamasi ve tiiketici ve emlak
fiyatlarindaki artiglar1 6nlemeye yonelik siirdiiriilen ¢abalarin biiylimeyi yavaslatmasi sonucu, son
10 geyrekteki en yavas biliylimesini gergeklestirmistir.

Sekil 29°da 2010 ve 2011 yillarinda c¢eyrekler itibariyla Cin’in biiylime performansi
gosterilmektedir. 2010 yilinda gergeklesen yiiksek biiyiime oranlarina kiyasla 2011 yilinda goreceli
olarak dnemli bir yavaglama ger¢eklesmistir.

Sekil 29: 2010 ve 2011 Yili Ceyreklik Biiyiime Oranlari (Yiizde)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Subat ay1 DEG Raporunda Cin’de 2005-2010 déneminde harcama kalemleri itibariyla
GSYH’ya katkilara yer verilmistir.

Sanayi iiretim endeksi kiiresel ekonomide yasanan yavaslamanin, talep azalmasinin, emtia ve
petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin ihracat tizerindeki olumsuz etkisiyle Aralik 2011’deki 112,8
seviyesinden Ocak ayinda 111,4 seviyesine gerilemistir. Ocak ayinda sanayi liretim endeksi bir
onceki aya gore ise yiizde 1,24 oraninda azalmistir.
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Sekil 30: Sanayi Uretim Endeksi ve Bir Onceki Aya Gore Yiizde Degisim
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Kaynak: Datastream

Cin'in resmi istatistik kurumunun rakamlarina gore, ocak ayinda 50,5 olarak gergeklesen
PMI endeksi Subat ayinda 2011 yili Eyliil ayindan bu yana en yiiksek seviyesine yiikselerek 51
seviyesinde ger¢eklesmistir. Kasim ayinda yasanan diislisiin ardinda son {i¢ aydir arka arkaya PMI
verilerinde yasanan iyilesme diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisinin Avrupa'daki bor¢ krizine ve
hiikiimet kaynakli konut sektoriindeki yavaslamaya ragmen biiylime beklentisinin devam ettigini
gostermektedir.

Sekil 31: PMI Endeksi
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Sekil 32: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

OECD Bilesik Oncii Goéstergeleri 2011 yili Ocak aymdan bu yana kismen azalma
egilimindedir. 2012 yili Ocak ayinda bilesik Oncii gostergeler 99 seviyesinden 98,4 seviyesine
gerilemistir. 2012 yil1 bliyime ongoriisiinde yapilan asagi yonlii revizyon ve kiiresel talebin hala
yavas seyretmesi degerlendirildiginde Cin ekonomisinde devam eden iliml1 yavaslamanin 2012 yili
ilk ¢eyreginde de devam edecegi beklenmektedir.

2. ISTIHDAM

Cin’de istihdam verileri gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda iyi bir goriiniim arz
etmektedir. Sekil 27°de 2000-2010 yillar1 arasinda gerceklesen issizlik oranlar1 gosterilmektedir.
Sekilde, kriz doneminde yasanan bir miktar artisa ragmen, igsizlik oranlarinin AB {ilkelerine kiyasla
yiizde 4 civarinda ve oldukga diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Ote yandan, diinyanin en
biiylik ekonomisi konumunda olan Cin’de giinde iki dolarin altinda ¢alisan niifusun bazi kaynaklara
gore 300 milyon civarinda oldugu belirtilmektedir. Bu durum, Cin’de yiiksek biiylimeye ragmen
gelir dagiliminda adaletin saglanmasinin belli bir zaman alacagini géstermektedir.

Sekil 33: Issizlik Oram (Yiizde)
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3. DIS TICARET

Cin’in dis ticaret verileri OECD istatistik veri tabanindan alinmakta olup, 15 Subat 2012
tarihi itibariyla Ocak-Subat aylari verileri heniiz atg:lklanmamls‘ur.2

Kiiresel ekonomide devam eden ekonomik sorunlar nedeniyle Cin, i¢ talebi canli tutma
yoluna giderek gelismis ekonomilerde yasanan sorunlardan kaynaklanan zayifliklara kars1 koymaya
calismaktadir. 2011 yilinin ortasindan itibaren i¢ talebe bagli olarak ithalatin hizla artmaya
baslamas1 ve ihracatin ise dis talebe bagli olarak zayiflamasi sonucunda Cin’in dis ticaret fazlasi
azalmistir. Aralik ayinda aciklanan veriler degerlendirildiginde ise i¢ talebin diismesine bagli olarak
ithalatin diistiigli, ihracatin ise kiiresel yavaslama seyrine paralel olarak bir miktar azaldig
goriilmektedir. Aralik ayinda mal ihracati 163,2 milyar dolardan 160,9 milyar dolara gerilerken, mal
ithalat1 ise 157,2 milyar dolardan 149,3 milyar dolara gerilemistir. Ithalatta yasanan bu keskin diisiis
neticesinde dis ticaret dengesi son 4 ayin en yiiksek seviyesine yiikselerek 6,1 milyar dolardan 11,6
milyar dolar seviyesine yiikselmistir.

Sekil 34: Dis Ticaret (Milyar Dolar)
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Kaynak: OECD

Cin ekonomisinin 2010 yilinda 183,1 milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret fazlasi 2011
yil1 genelinde dis talepte yasanan daralmanin neticesinde 160 milyar dolara gerilemistir. Dis ticaret
hacmi 2011 yilinda bir dnceki yila gore yiizde 20 artarak 3,6 trilyon dolara yilikselmistir.

Sekil 29°da Cin’de mal ihracat ve ithalatinin bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore aylik yilizde
degisimi goriilmektedir. Aralik ayinda ihracat yiizde 1,4 oraninda azalirken, ithalat ise ylizde 5
oraninda azalmastir.

*Reuters Datastream veri tabaninda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gore 2012 yili Subat ayinda ihracat
114,4 milyar dolar, ithalat ise 145,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ithalatta yasanan artisin beklenin {izerinde
gerceklesmesi ve ihracatta yasanan yavaslama neticesinde dis ticaret dengesinde Subat ayinda 31,4 milyar dolar acik
verilmistir. Bu gelisme Cin’de son 22 yilin en biiyiik dis ticaret agig1 anlamina gelmektedir.
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Sekil 35: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

Cin'e giden dogrudan yabanci yatirimlar 2011 yilinda finansal piyasalarda yasanan
belirsizliklerin sirketlerin risk istahin1 azaltmasi sonucu gerilemistir. 2012 yili Ocak ayinda ise Cin’e
giden dogrudan yabanci yatirim miktari 9,9 milyar dolar olarak ger¢eklesirken, gegen yilin ayni
donemine gore ylizde 0,3 oraninda azalmistir.

Sekil 36: Dogrudan Yabanci Yatirnm Miktar1 (Milyar Dolar, Akim)
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Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”

4. ENFLASYON

Cin’de enflasyon 2011 yili Temmuz ayindan bu yana 6 aylik diisiisiin ardindan, Ocak ayinda
ozellikle bir haftalik tatil nedeniyle yurti¢i talepte yasanan artisin etkisiyle tekrar yiikselise gectikten
sonra, Subat ayinda yiizde 4,5 seviyesinden yiizde 3,2 seviyesine inerek son yirmi aym en diisiik
seviyesine gerilemistir. Gida fiyatlarindaki artig ise, gegen aya gore azalarak yiizde 6,2 olarak
gerceklesmistir. Alman onlemlerin etkisiyle enflasyon baskisinin azaltilmasi politika yapicilara
biiyiime lizerinde olusan riskleri azaltmak i¢in gerekli hareket alanini saglamaktadir.
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Sekil 37: Enflasyon Orani (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD
* National Bureau of Statistics of China

2011 yili Haziran ayindan itibaren tedrici olarak azalmaya baslayan tiiketici giiven endeksi
hanehalkinin merkezi hiikiimetin gerekli tesvik uygulamalarinin gergeklestirecegine dair
iyimserliginden ve tiiketim harcamalarinda yasanan artis dolayisiyla Ocak ayinda artmaya devam
ederek 100,5 seviyesinden 103,9 seviyesine ylikselmistir.

Sekil 38: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Aralik aymnda zorunlu karsilik oranlarinin 50 baz puan azaltilarak ylizde 21 seviyesine
¢ekilmesinin ardindan Cin Merkez Bankasi, Avrupa bor¢ krizinin ekonomiye tehdit olusturmasi ve
konut piyasasinin beklenenin iizerinde yavaglamasi iizerine, bankalarin rezerv olarak tutmak
zorunda oldugu nakit miktarin1 son ii¢ ayda ikinci kez diistirmiistiir. Cin Merkez Bankasi 18
Subat'ta, yeniden 50 baz puanlik indirime giderek zorunlu karsihik oranmi yiizde 20,5°e
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diisiirmiistiir. Ote yandan borglanma faiz oran1 2011 yili Haziran ayindan bu yana 6,54 seviyesinde
sabit tutulmaktadir.?

Sekil 39: Merkez Bankas1 Zorunlu Karsihik Orani ve Bor¢lanma Faiz Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

Cin'in doviz rezervleri, yabanci yatirimlarin yavaslamasi, dis ticaret fazlasinin daralmasi ve
Avrupa'daki krizin yatirimcilart gelisen piyasa varliklarini satmaya yoneltmesi sonucu, 10 yili askin
stireden bu yana ilk defa bir miktar diismiistiir. Diinyanin en biiylik doviz rezervine sahip Cin'de bu
miktar, 30 Eyliil 2011'deki seviyesi olan 3,2 trilyon dolar seviyesinden, 31 Aralik 2011 tarihinde
3,18 trilyon dolara gerilemistir. Boylece Cin'in doviz rezervleri, ¢eyrek donemlik rakamlarla, Asya
finans krizinden bu yana ilk kez diislis gostermistir. Rezervlerin azalmasinda, yabanci yatirimlarin
azalmasi, ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki bor¢ krizinin, yatirimcilari gelisen piyasa
varliklarini satmaya yoneltmesi etkili olmustur.

Sekil 40: Cin’in Yillar itibariyle Déviz Rezerv Miktar
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Kaynak: Datastream

3Gelismekte olan iilkelerden Brezilya, kiiresel piyasalarda yasanan sorunlar ve yavaglama beklentisi nedeniyle
biliyiimenin olumsuz etkilenmesi endigesiyle 6 Mart 2012 tarihinde politika faiz oranin1 75 baz puan diisiirerek yiizde
9,75 seviyesine indirmistir. Benzer sekilde Hindistan Merkez Bankas1 da 10 Mart 2012°den itibaren gegerli olmak iizere
zorunlu karsilik oranini1 75 baz puan indirerek yiizde 4,75'e diisiirmiistiir.
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2011 yilinin son aylarindan itibaren kiiresel piyasalardaki finansal risklerin ve belirsizligin
yeniden artmaya baslamasi nedeniyle yuanin dolar karsisindaki degerlenme hizi yavaslamistir.
Dolar-yuan paritesi Ocak ayinda yiizde 6,32 seviyesinden 6,31 seviyesine gerilemistir.

Sekil 41: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: OECD

5. KAMU MALIYESI

2011 yilinda hiikiimetin uyguladigi daraltict maliye politikalari sonucunda biitge agig1 bir
onceki yila gore bir miktar azalarak GSYH’nin yiizde 1,7 seviyesinden yiizde 1,1 seviyesine
gerilemistir. Bu durum ekonomik kaygilarin enflasyondan biiyiime iizerine kaydigi 2012 yil1 i¢in i¢
talebi tesvik ederek biiylimeyi destekleyici politikalar i¢in mali alan olusturmaktadir.

Merkezi hiikiimet biitge dengesi agisindan pek bir sorun géziilkmezken yerel yonetim biitgesi
acisindan ayni durum séz konusu degildir. 2008-2010 déneminde yerel kamu borg¢larinin artmasi
banka kredilerinin kalitesi {izerinde 6nemli risk unsuru olusturmustur. 2010 yilinda yerel kamu
borcu 10,7 trilyon yuan ile yaklagik olarak 2010 yili GSYH’sinin ylizde 27’sine karsilik
gelmektedir. Bunun biiyiik bir kismi uzun vadeli altyap1 yatirimlarindan kaynaklanmstir.

Avro Bolgesinde yasanan bor¢ sorunlarmin aksine Cin’in kamu mali gostergeleri gerek
gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore goreceli olarak daha iyi
durumdadir. Bu durum iilkeye dngoriilemeyen bir kriz durumunda miidahale i¢in gerekli mali alan
saglamaktadir.
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IV. DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGILi GELISMELER

Gelismekte olan ekonomiler kiiresel talepte devam eden yavaglamanin biiylime {izerinde
olusturdugu etkiyi azaltma adina birbiri ardina para politikalarinda bir miktar gevsemeye
gitmektedirler. Brezilya, Rusya, Endonezya, birbiri ardina politika faiz oranlarini bir miktar
indirirken Cin ve Hindistan ise munzam karsilik oranlarimi bir miktar indirmislerdir. Kiiresel
ekonomide yasanan olumsuz gelismeler karsisinda G-20 iilkeleri arasinda para politikalari
konusunda en aktif merkez bankalar1 BRIC iilkelerini olusturan Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya
olmustur. Bu iilkelerin her biri son dort yilda politika faizlerinde ve munzam karsilik oranlarinda
yirminin {izerinde degisiklik yapmislardir. Bunun nedeni olarak ise bu tlilkelerin diger iilkelere
nazaran yliksek biiyiime performanslart neticesinde yiikselen enflasyon baskisi ile miicadele etmek
icin para politikas1 araglarmi kullanmak zorunda kalmalaridir. Alinan bu kararlarda kiiresel
ekonomide hali hazirda devam eden sorunlara heniiz ortak bir ¢6ziim getirilememis olmasi ve bu
durumun finansal ve ekonomik kanallarla gelismekte olan ekonomilerin biiyiimeleri iizerinde
olumsuz etkilerde bulunma olasilig1 etkili olmustur. Kiiresel ekonominin yavaslamasi ve i¢ talebin
zayiflamasi neticesinde Hindistan son ¢eyrekte son iki yilin en yavas biiyiimesini kaydetmis, Cin ise
2004’ten bu yana ilk kez biiylime 6ngoriisiinii agagi ¢ekmek zorunda kalmistir.

Uluslararasi alanda yapilan degerlendirmelerde gelismekte olan ekonomiler i¢in dnlimiizdeki
doneme iligkin One ¢ikan riskler arasinda geligmis {iilkelerde beklenen yavaglamanin yani sira,
Ortadogu’da yasanan siyasi gerilim neticesinde petrol ve emtia fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar
yer almaktadir. Ozellikle Hindistan gibi petrol ithal eden iilkeler agisinda fiyat dalgalanmalarinin ek
maliyetler olusturmasindan dolayi, hem enflasyonist baski hem de maliyet artisindan kaynaklanan
tiretim daralmasi yasanmasi muhtemeldir. Sermaye yapilar1 yeterince giiclii olmayan, cari agigi
yiiksek ve dis sermaye akimlarina ihtiyag duyan bazi gelismekte olan ekonomiler igin bu donemde
risk istahinda yasanmasi muhtemel degisiklik neticesinde bu iilkelere giren sermaye miktarinda
azalma yasanabilecegi 6ngoriilmektedir. Bu durumda cari agiklarini sermaye akimlart ile finanse
eden gelismekte olan tilkelerin kirilgan bir yapiya donlismesinin kaginilmaz oldugu belirtilmektedir.

25 Subat 2012 tarihinde Meksika’da gergeklestirilen G-20 toplantisi i¢in yayinlanan biiltende
gelismekte olan ekonomilerin Onceliginin dig talepte yasanan yavaslama sermaye akiminin
dalgalanmas1 ve yurtici talebin yavaslamasi nedeniyle ekonominin yumusak iniginin saglamasi
gerektigi belirtilmistir. Baz1 gelismekte olan iilkelerde enflasyonist baskinin azalmasiyla beraber
uygulanan para politikasinda bir miktar gevsemeye gidilmelidir fakat ayn1 zamanda konut sektorii
gibi siskinlik olusan baz1 sektorlerde ihtiyati politikalara devam edilmesi gerektigi belirtilmektedir.
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Diinya Bityiimesi 48 23 29 36 49 46 53 54 28 -07 51 40 40
Diinya Ticaret Hacmi 12,2 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 12,8 7,5 5,8
Enflasyon 46 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 50 37
ABD $ Deposit Faiz Oram 66 37 18 12 18 37 53 52 30 11 05 04 05
Petrol Fiyatlari (8) 282 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1032 100,0

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011
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Ek Tablo 2: Uluslararasi1 Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri (Yiizde)

1) Diinya
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
-Cin ve Hindistan harig¢
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
4) ABD
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
5) Avro Bolgesi
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
7) Cin
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
8) Rusya
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
9) Tiirkiye
IMF (Subat 2012 Giincellemesi)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
GOLDMAN SACHS
MERRILL LYNCH
J,P, MORGAN
10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Ocak 2012 Giincellemesi)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)

2010 2011 2012 2013
52 3,8 3,3 39
5,0 3,8 3,4 -
4,1 2,7 2,5 3,1
4,0 2,8 2,6 3,2
50 3,7 3,5 3,6
32 1,6 1,2 1,9
3,0 1,6 14 2,0
2,7 13 13 1,9
7,3 6,2 54 59
7,3 6,0 54 6,0
55 4,4 3,8 4,5
75 6,0 5,6 59
3,0 1,8 1,8 2,2
3,0 1,7 2,0 -
3,0 1,7 2,2 2,4
3,0 17 15 2,0
3,0 1,6 15 1,3
18 1,6 -0,5 0.8
18 1,6 0,2 -
1,7 1,6 -0,3 11
19 15 0,4 13
19 15 0,5 13

10,3 9,2 8,2 8.8

10,4 9,3 8,5 -

10,4 91 8,4 8,3

10,4 9,3 8,7 8,5

10,3 9,2 8,6 8,2
4,0 4,1 3,3 3,5
4,0 4,0 4,1 41
4,0 4,1 3,5 3.9
4,0 4,0 39 4,0
4,0 39 3,8 4,0
8,9 7,5 2,3 3,4
9,0 7,4 3,0 -
9,5 8,2 2,9 4,2
8,9 7,5 3,0 41
9,0 75 32 54

- - 0,8 6,8

- - 0,0 6,0
9,0 8,2 2,5 4,5
1,6 2,7 1,6 13
14 2,6 18 1,7
6,1 72 6,2 6,5
55 6,6 55 4,9
12,7 6,9 3,8 54
12,4 6,6 4,7 6,8
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Ek Tablo 3: ABD Ekonomisi i¢in Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
frﬁ;(o': ch;;irgiy., 995 10,29 10,64 11,14 11,85 1262 13,38 14,03 1429 1394 1453 1506 1550
Kisi Basina GSYH (dolar) 35.251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45.348 46.860 48.147 49.054
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 313 316
GSYH Artis1 41 11 18 25 35 31 27 19 03 -35 30 15 18
Ozel Tiiketim Artist 4,7 25 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23  -06 -1,9 2,0 1,8 1,0
Kamu Tiiketimi Artisi 17 31 43 22 14 06 1,0 13 22 20 09 -12 -18
Sabit Sermaye Yatirim Artisi 6,1 -1,7 -3,5 3,3 6,3 5,3 2,5 -1,4 51 -15,2 2,0 2,7 47
ihracat Artisi 86 56 -20 16 96 68 90 93 61 -94 113 71 63
ithalat Artisi 130 -28 34 44 111 61 61 24 27 -136 125 46 10
Genel Devlet Dengesi/GSYH - 03 39 -49 -44 32 20 -27 -65 -128 -103 -96 -7,9
gromel Deylet Briit Borg 548 548 571 604 615 617 612 623 716 852 944 1001 1050
Devresel Biitce Dengesi - o0 -27 -39 -39 -27 -20 -22 45 67 -710 -64 -50
issizlik Oram 40 47 58 60 55 51 46 46 58 93 96 91 90
Yurti¢i Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 115 125 128 141
Enflasyon Oram 34 28 16 23 27 34 32 29 38 -03 16 30 12
Cari Denge/GSYH 42 -39 -43 47 53 59 60 51 -47 27 32 31 -21

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011

47




Ek Tablo 4: Avro Bolgesi Ekonomisi i¢in Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*
Sj;(r')* (cari fiy., trilyon 63 63 69 85 98 101 107 124 136 124 122 134 137
Kisi Basina GSYH (dolar)  24.643 25578 26.082.69 26.656 27.779 28.955 30.687 32.334 33.004 31.828 32.671 33.818 34.468
Niifus (milyon kisi)** 315 316 318 320 322 324 326 327 329 330 331 332 333
GSYH Artis1 3,8 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 -4,3 1,8 1,6 1,1
Ozel Tiiketim Artis1 31 21 09 12 15 18 21 16 03 -12 08 03 06
Kamu Tiiketimi Artisi 23 21 24 17 16 16 22 22 23 25 05 01 -01
ii‘t’li;sermaye Yatim 49 06 16 11 23 31 55 47 -09 -121 -08 26 18
ihracat Artigt 127 39 2 16 75 50 88 64 08 -132 108 69 43
ithalat Artist 118 22 06 30 70 56 83 60 08 -12 89 56 33
Genel Devlet
DencesoSvH _ 8 36 38 29 -17 06 05 20 72 59 48 -39
Genel Devlet Briit Borg¢
S 6903 683 681 693 697 703 686 664 701 797 858 886 900
Devresel Biitce Dengesi -12 -2.8 30 -29 -29 -25 -19 -17 -25 -43 44 30 -25
issizlik Oran1 87 82 86 90 92 92 84 76 77 96 101 99 99
Yurtici Tasarruf Oram 214 213 21 208 217 212 221 227 214 191 197 200 204
8?;‘11:?“ Tasarruf 194 196 202 206 21,2 203 200 199 199 208 210 205 205
Reel isgiicii Maliyeti** 03 02 02 01 -11 08 -09 08 15 29 -13 -06 -04
Enflasyon Oram 22 24 23 21 22 22 22 21 33 03 16 25 15
Cari Denge/GSYH 06 00 06 04 12 04 03 02 -07 01 03 01 04

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Eyliil 2011
*IMF Tahmini **Eurostat, Statistical Annex of European Economy, Spring 2011

48




Ek Tablo 5: Cin Ekonomisi i¢in Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 13 15 16 19 23 27 35 45 50 59 70 7,7
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1.486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.382 5.183 5.715
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1292 1.299 1.307 1.314 1.321 1.328 1.334 1.341 1348 1.354
GSYH Artis1 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 103 95 9,0
Ozel Tiiketim Artisi 7,6 5,8 6,6 6,5 7,4 6,2 8,9 105 8,3 9,1 5,9 - -
Kamu Tiiketimi Artis1 12,0 96 65 47 58 127 11,4 115 89 90 129 - -
Sabit Sermaye Yatirnm Artisi* 10,0 91 132 163 116 115 124 130 97 226 114 - -
Ihracat Artist 27,9 6,8 223 346 354 285 27,7 258 176 -161 314 - -
Ithalat Artis1 35,2 81 21,3 398 357 176 19,7 203 187 -11,1 398 - -
Genel Devlet Dengesi/GSYH -31 -23 -23 -18 -09 -09 -07 O9 -04 -31 -23 -16 -08
Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH 16,4 17,7 189 19,2 185 17,6 16,2 196 17 17,7 338 269 222
Devresel Biitce Dengesi - - - - - - 06 03 -09 -34 -26 -18 -09
issizlik Oranm 3,1 3,6 4.0 43 4.2 4.2 4.1 4.0 4.2 43 4.1 4.0 4,0
Yurtici Tasarruf Oram 36,8 375 403 439 46,8 48 515 518 531 534 533 538 537
Enflasyon Orani 0,4 0,7 -0,7 1,1 3,9 1,8 1,4 47 59 -0,7 3,3 5,4 3,3
Cari Denge/GSYH 1,7 13 24 27 35 59 85 101 91 52 51 51 55

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011

*Index mundi
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Ek Tablo 6: Yunanistan Ekonomisi i¢cin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

1981| 1990, 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
GSYH Artlsll -1,6 0,0 4,5 4,2 3,4 5,9 4,4 2,3 5,2 4,3 1,0 -2,3 -4,4 -5,0 -2,0
AB Ortalamas1 GSYH Artist” - - 3,8 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 -4,3 1,8 1,6 1,1
Kamu Tiiketimi Artlsl2 - - - 0,7 7,2 -0,9 3,5 1,1 2,3 7,6 -2,1 4,8 -7,2 -8,5 -9,0
Ozel Tiiketim Artisi® - - - 5,0 4,7 3,3 3,8 4,5 4,3 3,7 4,0 -1,3 -3,6 -6,2 -4,3
Yatirnmlarin GSYH ig:indeki Payl1 20,4 22,3 23,3 23,2 22,3 24,5 22,5 19,7 20,4 21,9 20,5 16,1 14,6 12,4 10,9
Kisi Basina GSYH (dolar)l 5088| 9,073| 11,662| 11,950| 13,446| 17,693| 20,860| 21,936| 23,931 | 28,009 | 31,308 | 29,328 | 27,311| 27,875| 27,349
Tarmmin GSYH i¢indeki Payr’ 13,2 9,8 6,6 6,5 6,0 5,6 5,0 4,9 3,7 3,5 3,0 3,1 3,1 - -
Sanayinin GSYH icindeki Payr® 21,0] 190| 138| 130 132| 124| 121| 127| 138| 134| 12;7| 134| 135 - -
Imalatin GSYH i(;indeki Payl3 16,3 13,9 10,9 10,3 10,0 9,4 9,1 9,5 10,2 9,8 9,1 9,9 10,0 - -
Hizmetlerin GSYH ig:indeki Payl3 56,7 63,0 71,8 71,4 74,0 74,8 75,8 75,4 74,6 76,2 78,2 77,7 78,1 - -
insaatin GSYH icindeki Payr® 9,0 8,3 7.8 9,1 6,8 7,2 7,2 7,0 8,0 6,9 6,0 5,8 5,3 - -
issizlik Oram’ 3,9 6,8 11,4 10,8 10,3 9,7 10,5 9,9 8,9 8,3 7,7 9,4 12,5 16,5 18,5
Enflasyon Orani® 24,4 19,5 3,7 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 42 1,4 47 2,9 1,0
Genel Devlet Biitce Dengesi/GSYHl —| -23,7 -3,8 -4,4 -4,8 -5,7 -7,4 -5,3 -6,0 -6,7 -9,8 -15,6 -10,4 -9,1 -7,2
Genel Devlet Briit Borcu/GSYH' 26,7 73,3 103,4 103,7 101,5 97,3 98,8 100,3 106,1 105,4 110,7 127,1 142,8 165,6 189,1
ihracat Hacmi (milyar $)" -15,7 -5,2 14,1 -4,0 -15,0 2,9 17,3 2,5 5,3 5,8 40| -20,1 3,8 7,0 7,4
ithalat Hacmi (milyar $)" 0,2 12,4 8,9 -70| -13,0 3,0 57 -1,5 9,7 9,9 40| -186 -4,9 -9,9 -2,4
Cari A(}lk/GSYHl -4,9 -3,8 -7,7 -7,2 -6,5 -6,6 -5,9 -7,4 -11,2 -14,4 -14,7 -11,0 -10,5 -8,4 -6,7
FDI Girisleri (Milyar Dolar)4 - 1,01 1,11 1,59 0,05 1,28 2,10 0,62 5,36 2,11 4,50 3,36 - -
FDI Cikislar1 (Milyar Dolar)4 - 0,00 2,14 0,62 0,66 0,41 1,03 1,47 4,05 5,25 2,42 1,84 - -

Kaynak: (1) IMF
(2) Eurostat
(3) AMECO Database

(4) DPT Uluslararast Ekonomik Géstergeler, 2010
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Ek Tablo 7: Tiirkiye Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012* 2011** 2012**
GSYH (cari fiy., 266,4 1955 232,3 303,3 3922 482,7 529,2 649,1 730,3 614,4 7355 763,1 801,9 766 822
milyar dolar)
Kisi Basina GSYH 7.750 7.350 7.803 8.255 9.335 11.117 12116 12.891 13.107 12460 13.577 14615 14931 10.363 10.973
(dolar)
.. . .. 66,2 67,3 68,4 69,5 70,6 67,2 68,1 68,9 69,7 70,5 71,3 72,2 73,0 73,9 74,9
Niifus (milyon Kkisi)
GSYH Artisi 6,8 -5,7 6,2 53 9,4 8,4 6,9 47 0,7 -4,8 8,9 6,6 2,2 7,5 4,0
Ozel Tiiketim Artisi 5,9 -6,6 4,7 10,2 11,0 7,9 4,6 55 -0,3 -2,3 6,6 - - 6,1 3,0
Kamu Tiiketimi Artigt 57 -1,1 5,8 -2,6 6,0 2,5 8,4 6,5 1,7 7,8 2,0 - - 6,5 3,1
Sabit Sermaye 175 -30,0 14,7 14,2 28,4 17,4 13,3 31 -6,2 -19,0 29,9 - - 19,3 6,2
Yatirim Artisi
ihracat Artigt (1) 8,3 22,1 15,9 19,5 13,8 12,3 12,2 11,3 6,0 -8,1 6,3 8,7 6,7 5,6 7,0
ithalat Artigt (1) 306 -24,8 20,5 24,8 20,5 12,3 8,5 12,8 -2,1 -13,2 21,4 17,8 -1,2 144 7,2
Genel Devlet - - -139 -10,0 -3,9 0,0 0,0 -1,6 -2,4 -5,6 -2,9 - - -1,0 -0,8
Dengesi/GSYH
Genel Devlet Briit 51,3 77,6 73,7 67,4 59,2 52,3 46,1 39,4 39,5 46,1 42,2 - - 39,8 37,0
Bor¢ Stoku/GSYH
Devresel Biitce - - - - - - -1,7 -3,2 -3,3 -4,9 -3,7 - - - -
Dengesi
P, 6,5 8,3 10,3 10,5 10,3 10,6 10,2 10,2 10,9 14,0 11,9 10,5 10,7 10,5 10,4
Issizlik Oram
Yurtici Tasarruf 17,0 17,0 17,3 15,1 15,7 15,4 16,0 15,2 16,0 12,6 13,6 12,9 144 13,3 15,2
Oram
55,0 54,2 45,1 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4 6,3 8,6 6,0 6,9 59 6,6
Enflasyon Orani
-3,7 19 -0,3 -2,5 -3,7 -4,6 -6,1 -5,9 -5,7 -2,3 -6,6 -10,3 -7,4 -9,4 -8,0

Cari Denge/GSYH

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011
(1) TL cinsinden reel artig oranidir.

*IMF Tahminleri, **OVP Tahmin ve Hedefleri
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Ek Tablo 8: Ulkelerin Kamu Mali Géstergeleri (Yiizde)

Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Biitce Dengesi/GSYH
Diinya -2,0 -6,7 -5,5 -4,5 -4,1 -3,4
Gelismis Ulkeler -3,8 -9,0 -7,6 -6,6 -5,7 -4,6
ABD -6,7 -13,0 -10,5 -9,5 -8,0 -6,4
Avro Bolgesi -2,2 -6,5 -6,3 -4,3 -3,4 -2,9
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,7 -4,8 -4.4
Almanya -0,1 -3,2 -4,3 -1,1 -0,7 -0,1
Italya -2,7 -5,3 -4,5 -3,9 -2,8 -2,3
Ispanya 42 -11.2 9,3 -8,0 -6,8 -6,3
Japonya -4,7 -10,8 -9,3 -10,1 -10,2 -8,8
Ingiltere -4,9 -10,4 -9,9 -8,6 -7,8 -6,5
Kanada 0,1 -4,9 -5,6 -4,9 -4,4 -3,6
Yiikselen Ekonomiler -0,4 -4,8 -3,6 -2,6 -2,7 -2,5
Cin -0,4 -3,1 -2,3 -2,0 -2,0 -1,4
Hindistan -7,2 -9,7 -8,9 -8,5 -7,9 -7,6
Rusya 4.9 -6,3 -3,5 0,5 -1,4 -1,7
Brezilya -1,4 -3,1 -2,8 -2,6 -2,4 -2,3
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,0 -2,7 -2,1
Giiney Afrika -0,5 -5,3 51 -4,9 -4,8 -4,2
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,1 -4,7 -3,9
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,4 -9,6 -8,2 -7,2 -6,3 -5,1
G-20 Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,5 -2,7 -2,5
Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler -1,9 -7,1 -5,7 -4,8 -3,5 -2,2
ABD -4,5 -10,9 -8,4 -8,0 -6,3 -4,6
Avro Bolgesi 0,9 -3,5 -3,4 - - -
Fransa -0,6 -5,3 -4,9 -3,4 -2,1 -1,4
Almanya 25 -0,8 -1,2 0,4 0,8 1,2
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,5 2,6 4,1
Ispanya -3,1 9,9 -7.8 -4.4 -3,1 2,1
Japonya -34 -9,4 -8,1 -8,9 -7,7 -6,2
Ingiltere -3,3 -8,5 -7,7 -5,6 -41 -2,2
Kanada 0,2 -4,0 -4,9 -3,7 -2,5 -1,4
Yiikselen Ekonomiler 1,6 -2,7 -1,7 -0,5 -0,2 0,0
Cin -0,4 -3,1 -2,3 -2,0 -2,0 -1,4
Hindistan -2,1 -4,7 -4,3 -3,6 -3,1 -2,9
Rusya 51 -6,0 -3,2 -0,6 -1,3 -1,4
Brezilya 4,0 2,1 2,4 3,2 3,0 3,0
Meksika 1,6 -2,1 -1,9 -0,7 -0,3 0,1
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,5 -1,6 -0,9 -0,3
G-20 Ekonomileri -0,6 -5,5 -4,2 -3,4 -2,5 -1,6
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,3 -7,6 -6,2 -5,5 -4,1 -2,7
G-20 Yiikselen Ekonomiler 1,8 -2,6 -15 -0,4 -0,1 0,1

52



Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya 59,5 65,9 70,0 70,1 70,9 70,9
Gelismis Ulkeler 82,0 93,7 99,7 103,5 107,6 110,2
ABD 76,1 89,9 98,5 102,0 107,6 112,0
Avro Bolgesi 69,8 79,4 85,3 88,4 91,1 92,5
Fransa 68,3 79,0 82,4 87,0 90,7 93,1
Almanya 66,7 74,4 83,2 81,5 81,6 79,8
Italya 105,8 115,5 118,4 1214 1253 126,6
Ispanya 39,9 53,6 60,8 70,1 78,1 84,0
Japonya 196,2 216,3 219,0| 2334 2410 246,8
Ingiltere 52,5 68,4 75,1 80,8 86,6 90,3
Kanada 71,1 83,6 85,1 85,5 86,7 84,7
Yiikselen Ekonomiler 34,7 36,7 40,8 37,8 36,4 35,0
Cin 17,0 17,7 33,5 26,6 23,3 20,9
Hindistan 74,7 74,3 67,4 65,8 65,3 64,4
Rusya 7.9 11,0 11,7 10,5 11,2 12,1
Brezilya 63,5 66,9 65,2 66,0 64,2 62,0
Meksika 43,1 44,7 42,9 42,7 43,2 43,5
Giiney Afrika 27,4 31,5 35,3 37,9 40,0 41,5
G-20 Ekonomileri 66,4 73,3 78,2 77,8 78,5 78,4
G-20 Gelismis Ekonomiler 87,6 100,1 106,4 110,2 114,6 117.4
G-20 Yiikselen Ekonomiler 34,8 35,9 40,8 37,1 35,3 33,8
Kaynak: IMF Giincellemesi, Ocak 2012
Ek Tablo 9: Secilmis Avro Ulkeleri Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)
Biitce Dengesi/GSYH 2008 2009 2010 2011* 2012*
Avro Bolgesi -2 -6,3 -6 -4,2 -3,2
Almanya 0,1 -3 -3,3 -1,7 -11
Fransa -3,3 -7,5 -7 -5,9 -4,6
Ingiltere -5 -11,4 -10,4 -8,5 -7
Yunanistan -9,8 -15,4 -10,5 -8 -6,9
Ispanya 4.2 -11,1 -9,2 -6,1 5,2
irlanda -7.3 -14,3 -32,4 -10,3 -8,6
Italya 2,7 5,4 -4,6 -4 -2,4
Portekiz -3,5 -10,1 -9,1 -5,9 -4,5
Belgika -1,3 -5,9 -4,1 -3,5 -3,4
Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Avro Bolgesi 69,9 79,3 85,1 88,8 88,6
Almanya 66,3 73,5 83,2 82,6 81,9
Fransa 67,7 78,3 81,7 86,9 89,4
Ingiltere 54,4 69,6 80 80,8 84,8
Yunanistan 110,7 1271 142,8 165,6 189,2
Ispanya 39,8 53,3 60,1 67,4 70,2
irlanda 44,4 65,6 96,2 109,3 115,4
italya 106,3 116,1 119 121,1 121,4
Portekiz 71,6 83 93 106 111,8
Belgika 89,6 96,2 96,8 94,6 94,3

Kaynak: Eurostat
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Ek Tablo 10: Yiikselen Ekonomilere Giden Net Ozel Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

Yiikselen Ekonomiler
Ortadogu ve Afrika
Nijerya
Misir
Fas
Gliney Afrika
Liibnan
Suudi Arabistan
BAE
Latin Amerika
Arjantin
Brezilya
Sili
Kolombiya
Ekvator
Meksika
Peru
Veneziiella
Yiikselen Avrupa
Bulgaristan
Cek Cumbhuriyeti
Macaristan
Polonya
Romanya
Rusya Federasyonu
Tiirkiye
Ukrayna
Yiikselen Asya
Cin
Hindistan
Endonezya
Kore
Malezya
Filipinler
Tayland

2000 2001] 2002] 2003] 2004| 2005{ 2006 2007] 2008] 2009 2010 2011*] 2012*| 2013*
237,6( 1851 139,1| 263,0| 4241| 6469 784,1( 12442( 619,1 643,3| 1040,3| 910,0| 746,0( 8928
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
0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 5,7 7,4 -0,7 3,7 7,3 94 8,9 9,6
1,2 1,9 15 -2,3 -2,0 4,3 7,9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
-0,7 2,2 04 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 1,8 3,6 3,5 3,6
4,4 4,9 -1,5 2,4 91 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
19 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 52 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 31,1 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
-0,4 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
85,9 81,5 28,5 46,7 57,5 90,4 103,8 223,9| 130,9| 146,6 260,5| 2579 2492 2721
13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 91 8,7 8,0 9,0
39,8 24,3 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 44,5 91,1 153,8| 137,01 14255| 158,0
6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 31,1
3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 7,8 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
0,8 2,1 2,4 1,2 15 1,2 04 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 1,1
17,7 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 5,3 41,5 47,4 40,3 44,6
0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 7,1 8,2 11,9 10,7 7,8 9,2
3.4 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 75 0,9
54,6 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 200,8| 207,8( 146,1| 2169
1,8 1,4 11 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
4,5 59 8,9 55 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 53 8,1
6,4 6,4 51 13,6 22,0 20,9 241 24,2 22,2 8,3 3,4 0,4 -5,0 -0,7
16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 33,4 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 31,4 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
3,2 3,1 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 195,1 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
16,5] -13,8 0,3 5,0 245 46,0 59,3 62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6 59,1
1,7 0,9 -0,2 4,2 7,9 17,6 16,6 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 47 8,2
89,4 70,7 66,2| 123,4| 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4] 368,7 487,6| 3719| 287,0 3235
51,1 49,4 49,9 71,6 94,31 128,3| 154,0 185,7| 146,1| 190,1 279,2 2405| 1484 1551
14,0 9,2 73 19,6 19,6 29,1 58,6 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0 75,4
-1,4 19 -5,6 -2,9 51 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
23,9 1,7 10,9 25,4 26,6 22,7 50,4 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1 16,8
1,6 4,8 3,6 3,5 10,4 6,4 12,5 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 155 17,3
2,3 2,4 2,1 1,6 0,3 7,3 4,2 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3,4 4,6
-2,1 1,4 -2,0 4,6 15,3 19,9 20,3 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4 21,3

Kaynak: Institute of International Finance (I1F)

*Tahmin
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Ek Sekil 1: Ortalama Petrol Fiyatlar: *($ /Varil)
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== ORTALAMA PETROL FIYATI ($/Varil)*

Kaynak: IMF —IFS, Eyliil 2011 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, Eyliil 2011 veri taban1

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

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

(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz 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

# Uluslararas kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors’un kiiresel risk algisim 6l¢gmek i¢in hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrast yasanilan kriz ve daha onceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta basarili olamamigtir. 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 iilkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacag: iizere son dénemde VIX
endeksi riskleri daha diisiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri 100 ile 150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri
125 seviyesine yiikselmistir.
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Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI):
Secilmis Bolgeler ve Tiirkiye (9.02.2010 Endeks Degeri =100)
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Ek Sekil 4: Ulkeler Itibariyla isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
* Tahmin



