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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Nisan aymnda diinya ekonomisinde One ¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, Avro Bolgesi, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve
giincel gelismeler degerlendirilmektedir. A¢iklanan en giincel veriler biiyiime, istihdam, dig ticaret,
enflasyon ve faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur. Bu sayida, Ispanya
ekonomisinin son durumu ve Cin-Hindistan ekonomilerinin yapisal farkliliklar1 ele alinmistir.

2012 yilmin ilk aylarindan itibaren basta AB olmak iizere Kkiiresel diizeyde alinan
onlemlerin etkisiyle ekonomik goriiniim zayif seyretmekle birlikte, 2011 yilina kiyasla daha
olumlu beklentiler hakimdir. Nisan ayinda IMF tarafindan yayimnlanan Diinya Ekonomik
Goriiniimii Raporunda 2011 yilinda yasanan biiyiik gerilemenin ardindan kiiresel goriintimiin tekrar
artarak giliclendigi, ancak asag1 yonlii risklerin devam ettigi belirtilmistir. ABD'de 2011 yilinin ikinci
yarisinda ekonomik faaliyetin artmasi ve Avro Bolgesi'nde derinlesen ekonomik krize yanit vermede
daha iyi politikalar izlenmesinin, keskin bir kiiresel yavaslama riskini azalttig1 kaydedilmistir.

Yikselen ve gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda biiylime beklenilenin altinda
gerceklesirken, gelismis ekonomilerde yukar1 yonlii gelismelerden dolayr biiyiimenin beklentilerin
tizerinde gerceklestigi belirtilmistir. Diinya ekonomisi ile ilgili kisa donemli gdstergelerin olumlu
sinyaller verdigi belirtilmis ve Ocak ay1 giincellemesinde yiizde 3,3 olan 2012 yili diinya biiyiime
tahmini yiizde 3,5’¢ yilikseltmistir.

IMF’nin Ocak ayimdaki giincellemesinde, bliylime 6ngoriilerinin diistiriildiigli, Euro Bolgesi
dahil olmak tizere bir¢cok ekonomideki biiylimenin, Ocak ayinda yayimlanan rapordaki beklentilere
gore, biraz daha giiclii olmasinin beklendigi belirtilmis ve bu yil ekonomik faaliyetlerin tekrar
hizlanmasi nedeniyle de kiiresel biiylimenin 2013 yilinda tekrar yiizde 4 seviyesine donebileceginin
beklendigi kaydedilmistir.

Rapora gore finansal piyasalarin oynakligi azalmis ve yiikselen ekonomilere sermaye girisi
bir miktar artmistir. Ancak Raporda Avro Bolgesi igin benzer bir iyimserlik sergilenememistir. Avro
Bolgesindeki daralma riskinin devam ettigi vurgulanmistir. Bolgedeki borg krizinin yayilmas: ve
uluslararas1 piyasalarda petrol fiyatlarindaki yiikselisin devam etmesi durumunda ise kiiresel
ekonomik aktivitenin yavaslayabilecegi belirtilmistir.

Raporda, biiyiikk gelismis ekonomilerde, zayif toparlanmanin yeniden baslayabilecegi ve
bircok yiikselen ve gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik faaliyetlerin de gorece kesintisiz devam
etmesinin beklendigi ifade edilmistir. Ancak, son zamanlardaki gelismelerin ¢ok kirilgan olduguna
dikkat c¢ekilen raporda, politika yapicilarinin, orta vadede saglikli biiylimenin basarilmasi icin
gerekli temel degisiklikleri uygulamaya devam etmesi gerektigine isaret edilmistir.

2012 yih ilk ceyreginde ABD ekonomisine iliskin yiizde 2,2 olarak tahmin edilen ve
beklentilerin altinda yer alan biiyiime rakamlari, ABD ekonomisinin ivme kaybettigine
yonelik tartismalara neden olmustur. ilk ceyrek biiyiime beklentisinin diisiik olmas1 ve mevcutta
12,7 milyon kisinin issiz olmasi birlikte degerlendirildiginde, istthdami desteklemeye yetecek
diizeyde biiylimenin halen saglanamamasi asagi yonlii riskleri artiran bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Issizlik oraninda bir miktar diisme kaydedilmis olsa da, bu diismenin
kaynaklarindan biri olarak isgiliciinde azalmanin goriilmesi ve tarim dig1 istihdam verilerinin
beklentilerin altinda gerceklesmesi, istthdam piyasasindaki yapisal sorunlarin varliginin devam
ettigine isaret etmektedir.

IMF Raporunda ABD’nin 2012 ve 2013 yillarina iliskin biiytime tahminleri yukar1 yonlii
giincellenmistir. IMF’nin Ocak ay1 gilincellemesinde 2012 ve 2013 yillarina iliskin sirasiyla yiizde
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1,8 ve ylizde 2,2 olarak tahmin edilen ABD biiylime oranlar1 Nisan ay1 raporunda sirasiyla yiizde 2,1
ve ylizde 2,4 olarak tahmin edilmistir.

Avro Bélgesinin ekonomik goriiniimii Nisan ayinda Yunanistan’in ardindan Ispanya
bor¢ piyasalarinda yasanan gerginlikler ve petrol fiyatlarindaki belirsizligin siirmesi nedeniyle
hala asag yonlii riskler tasimaktadir. Ancak Avro Bolgesinde alinan Onlemlerin etkisiyle 2012
yilinda ekonomik daralmanin sinirli olacagi beklenmektedir. Agiklanan giincel ekonomik veriler
belirsizligin siirdiiglinii gostermekte, ayni1 zamanda kiiresel toparlanmanin devam ettigine dair
isaretler de bulunmaktadir. Avro Bolgesi ekonomisinin, dig talep, bolgedeki kisa vadeli ¢ok diisiik
faiz oranlar1 ve alinan biitiin yapisal 6nlemlerin destegiyle yil sonuna dogru kademeli olarak
toparlanmasi beklentisi siirmektedir. Ote yandan, bor¢ piyasalarindaki gerginligin siirmesi ve bunun
kredi kosullarina etkisinin yani sira finansal ve finansal olmayan sektorlerdeki bilango diizeltme
stireci ile yiiksek igsizligin biiyime hizin1 olumsuz etkilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

IMF Raporunda 2011 yilinda yiizde 1,4 oraninda biiyliyen Avro Bolgesinin 2012 yilinda
yiizde 0,3 oraninda daralacagi, 2013 yilinda ise hafif bir toparlanma ile yiizde 0,9 oraninda
biiyliyecegi Ongoriilmiistiir. Raporda ayrica yiiksek kamu borcu ve aciklarin, diisiik potansiyel
hasilanin ve piyasalarda artan tansiyonun bir¢ok gelismis Avrupa ekonomisinin biiyiimesi {izerinde
baski olusturdugu ve yayilma riski tasidigi belirtilmektedir.

Cin ekonomisinde yavaslama egilimi devam etmektedir. Avrupa’da yasanan borg krizinin
yansimalari, uluslararasi talebin hala zayif seyretmesi, finansal piyasalardaki kirilganligin devam
etmesi ve hiikkiimetin konut sektoriinde uyguladigi daraltict politikalar neticesinde Cin’in biiylime
performansi bu gelismelerden olumsuz etkilenmektedir. Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan
Cin, 2012 yili ilk ¢eyreginde ithalat ve ihracat taleplerindeki diisiisiin etkisiyle yillik bazda yiizde
8,1 ile son 11 geyregin en yavas biiylimesini gergeklestirmistir. IMF, Cin ekonomisinin 2012 ve
2013 yillarina iliskin biiyiime tahminlerinde 6nemli degisiklige gitmeyerek biiylimeyi sirasiyla
yiizde 8,2 ve yiizde 8,8 olarak tahmin etmistir.

Yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler giiclii makroekonomik yapilarinin ve yapisal
politikalarin yararlarim gormeye devam etmekte, ancak i¢ kirilganhklar1 da giderek
artmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerin enflasyon baskisi ile miicadele etmelerinin yaninda Cin
ekonomisindeki yavaslamanin kiiresel ekonomik beklentileri diigiirmesi, petrol fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar ve Avrupa'daki bor¢ krizinin etkisiyle istikrarli ve enflasyonsuz biiylimeyi saglamak
zorlasmaktadir. IMF Raporunda yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerin biiylimesinin gegen yila
gore yavaglayarak, ylizde 6,2'den, 2012'de yiizde 5,7'ye diisecegi ancak 2013 yilinda tekrar artarak
yiizde 6 diizeyine ¢ikacagi tahmin edilmektedir.

Yiikselen Asya ve Latin Amerika iilkelerinde ise konjonktiirel gelismelerin ve son donemde
alman sikilagtirict ekonomik tedbirlerin etkisiyle biiylime ve ticaretin kismen yavasladigina
deginilmistir. Rapora gore, MENA bdlgesindeki sosyal ve politik belirsizlikler bu bolgede ekonomik
aktivitenin kisith olmasina yol agmaktadir.

Libya’daki siyasi belirsizliklerin azalmasiyla birlikte OPEC’in petrol iiretiminin 2008
yilindan bu yana en yiiksek seviyesine ¢iktig1 haberi ve Iran’in niikleer enerjiye iliskin miizakerelere
baglayacagini agiklanmasi petrol fiyatlarinin gerilemesinde etkili olmustur. Nisan ayinda petrol
fiyatlar1 ortalama olarak 114 $/varil seviyesinde gerceklesmistir.

Kiiresel ekonomik sistemin korunmasi amaciyla koruma kalkam genisletilmistir.
Kiiresel ekonomiye yonelik belirsizliklerin devam etmesi, politika yapicilarin piyasalarda
yasanabilecek bir krize karsi aldiklar1 Onlemleri artirmalarina neden olmustur. Bu amagla

3



uluslararas1 kuruluslar kaynak artirimia gitmistir. Mart ay1 sonunda Avrupa Finansal Istikrar Fonu
(ESFS) ve Avrupa Istikrar Mekanizmasmin (ESM) toplam kaynaklarmin 802 milyar avroya
yiikseltilmesinin ardindan, Nisan ayinda IMF kaynaklarinda da artis olmustur. Yaklasik 385 milyar
dolarlik kaynagi olan IMF’ye {iye bir grup iilke tarafindan yapilan katkilar ile fonun kaynaklar1 ek
olarak 320 milyar dolar artirilmistir.

Kiiresel istihdamin goriiniimii olumsuz seyretmektedir. Nisan ayinda Uluslararasi
Calisma Orgiitii (ILO) tarafindan Kiiresel Istihdam Raporu yaymlanmistir. Raporda, kiiresel issizlik
oraninin 2013 yilinda yiizde 6,2'ye yiikselecegi, 2008-2009 yillarindaki kiiresel finansal krizden bu
yana 50 milyon kadar kisinin isinden oldugu, bazi bolgelerde ekonomik biiyiime yeniden ivme
kazanmasina ragmen, kiiresel isttihdamin alarm verdigi ve yakin vadede iyilesme isaretlerinin
goriinmedigi belirtilmistir. Kiiresel istihdamin, kiiresel ekonomik biiylimenin yavaslamasi ve
isgiiciine daha fazla kisinin dahil olmasi nedeniyle giderek daha da kotiilesecegi uyarisinda
bulunulmustur.



I. ABD EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

ABD Merkez Bankasi FED, Amerikan ekonomisindeki son gelismeleri géz Oniinde
bulundurarak, bu yila ait ekonomik biiyiime ve enflasyon tahminlerini yiikseltmistir. Ekonominin bu
yil yiizde 2,4-2,9 arasinda biiyiiyecegini ongoriirken, bu rakamlar Ocak ayindaki ylizde 2,2-2,7
tahminlerinden yiizde 0,2 oraninda bir artiga isaret etmektedir. FED, su anda ylizde 8,2 ile son ii¢
yilin en diisiikk seviyesinde seyreden issizlik oranlarinin ise yil sonu itibariyla yiizde 7,8-8'e
gerilemesini beklemektedir. Ocak ayinda bu rakam yiizde 8,5 olarak belirlenmistir. FED ayni
zamanda enflasyon tahminlerinde de yukar1 yonlii degisiklige gitmis ve tahmin araligini yiizde 1,4-
1,8 araligindan yiizde 1,9-2'e ¢ikarmistir. Enflasyon tahmininde artisa gidilmekle birlikte, yeni
tahminler FED’in yiizde 2'lik enflasyon hedefiyle paralellik gostermektedir. 2013 ve 2014 yillari
icin ise biiylimede asagi yonde revizyonlara gitmistir. Bu revizyona sebep olarak, Bush vergi
indirimlerinin yilsonunda bitecek olmasi ve otomatik biit¢e kesintilerinin 2013 yilinda devreye
girecek olmasiyla biliylimenin bir miktar yavaslayacagi gosterilmistir.

FED politika yapicilari, istihdam piyasasi kosullar iyilesirken, issizlik oranimin yiiksek
seviyelerde kalmaya devam ettigini vurgulamis ve bu nedenle borglanma maliyetlerinin 2014 yili
sonuna kadar oldukga diisiik seviyede tutulmasi kararini yinelemislerdir.

ABD konut piyasasinda Subat ve Mart aylarinda bir miktar iyilesme saglanmakla birlikte,
piyasanin istikrarsiz yapist halen devam etmektedir. Birinci el konut satislari, Mart ayinda
beklenenden daha az diismiistiir. Daha ucuz borclanma maliyetlerinin gayrimenkul piyasasinin
istikrar kazanmasina yardimecr oldugu sdylenebilir. ikinci el konut satislari ise, Mart ayinda
beklenmedik bir sekilde diismiis ve boylelikle son dort ayda ii¢ kez diisiis gostermistir. Hem birinci
el hem de ikinci el konut satiglar1 birlikte degerlendirildiginde, ABD'de konut piyasasindaki
toparlanmanin diizensiz oldugu sdylenebilir. Ancak, 20 kentteki konut fiyatlar1 degisimini gosteren
S&P/Case-Shiller endeksi, Subat ayinda gegen yilin ayni ayma gore yilizde 3,5 diismiis ve son bir
yilin en yavas diisiislinii gostermistir. Konut fiyatlarinin ¢ok fazla diismemesi, piyasadaki zayifligin
bir miktar giderilmesi yoniinde 6nemli bir gelisme olarak gortilebilir.

Diger yandan olumsuz bir gelisme olarak, yeni konut baglangiglart Mart ayinda beklenenden
daha diisiik ¢ikmistir. Bu durum, konut sektdriinde devam eden toparlanmanin zaman alacagina ve
konut ingaatlarinin 2012 yilinda ekonomik toparlanmaya destek saglayamayabilecegine isaret
etmektedir.

Istihdamdaki artislar, rekor diisiik seviyelerde seyreden mortgage faizleri ve gittikce
ucuzlayan emlak fiyatlari, ekonominin zayif noktasi olan konut sektoriine destek saglamaktadir.
Ancak ayni zamanda, haciz nedeniyle sorunlu konutlar, daha sikilasan banka kredi kosullar1 ve
hacizlerin daha da artacagi endiseleri, konut sektoriindeki iyilesmeyi sinirlamaktadir.

1. BUYUME

ABD ekonomisinde 2012 yili ilk g¢eyregine iliskin yilliklandirilmis olarak yiizde 2,2
seviyesinde tahmin edilen biiylime verileri yiizde 2,5 olan beklentilerin altinda kalmistir. Bu tahmin,
ABD ekonomisinde biiylimenin yavas ve zayif bir hizda siirdiigiine isaret etmektedir. Yiizde 2,2
olan biiyiimenin 12,7 milyon kisinin issiz oldugu bir ekonomi igin yeterli olmadigi diisiiniilmektedir.



Birinci ¢eyrek biiyiime tahmininin kaynaklarini agirlikli olarak 6zel tiiketim ve ihracattaki
artiglar belirlemektedir. Ozel tiiketimin yiizde 2,9 ve ihracatin yiizde 6 oraminda artis gosterdigi
tahmin edilmistir. Bliylimenin 6nemli bir kaynag1 olarak goriilen tiiketimde artis yasanirken diger
yandan dordiincii ¢eyrekte ylizde 22,1 oraninda artis kaydeden yatirimlarin 2012 yili ilk ¢eyreginde
yiizde 6’ya diismesi, ekonominin genelinde biiyiime iizerinde yavaslatici bir etki yaratmastir.

Dordiincii ¢eyrekte yiizde 3,7 olan ithalat artis1 ise 2012 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 4,3
olarak tahmin edilmistir. Kamu tiiketiminin yiizde 3 artis kaydedecegi tahmin edilmistir.

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

Tiiketim

2011 yilmin ilk yarisinda ytlizde 1,5, ikinci yarisinda ylizde 2 olan tiikketim harcamalarinin
2012 yilimin ilk ¢eyreginde ylizde 2,9°a yiikselmesi, biiylimenin itici gili¢lerinden olan tliketim
harcamalarinin artmakta oldugunu ve ekonomik toparlanmaya katki vermeye devam ettigini
gostermektedir. Ancak, harcama kesintileri ve otomatik vergi artiglarinin 2013 yilinda ABD
ekonomisini mali ugurumun (fiscal cliff) esigine getirerek, biiyiimeyi ciddi oranda zayiflatacagi
tahmin edilmektedir.

Tiiketimdeki artis paralelinde tasarruflarda diistis gozlenmistir. Dordiincii ¢eyrekte ylizde 4,5
olan tasarruf orani, 2012 yili ilk ¢eyreginde ylizde 3,9 oranma gerilemistir. Bu oran 2007 yilinin
dordiincii ¢ceyreginden bu yana goriilen en diisiik tasarruf oranidir.

ABD'de perakende satiglar Mart ayinda beklenenden daha fazla bir artis gostermistir.
Tiiketici talebinin gorece daha iyi olmasi, biiylimede dnemli bir faktor olan tiikketimin toparlanmayi
destekleyecegi ihtimalini teyit etmektedir.

Mortgage ve tiiketici borglarinin toplamindan olusan hane halki borglari, diisme egilimini
stirdiirmektedir. Bunun nedeni, tiiketici kredilerindeki 1limli biiyiime nedeniyle mortgage
bor¢larindaki azalmadir.



Sekil-2 Hanehalki Bor¢ Servis Oram (Bor¢/Harcanabilir Gelir)
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Sekil-3’de harcama bilesenlerinin GSYH’ya katkilar1 yer almaktadir. Tiiketim
harcamalarinin biiyiimeye katkis1 2012 yili ilk c¢eyrekte Onemli oranda artmistir. Harcama
bilesenlerinin biliylimeye katkilariin 6zel tiikketim i¢in 1,69 puan, 6zel yatirnmlar i¢in 0,13 puan ve
thracat i¢in 0,32 puan olacagi beklenmektedir. Son olarak ithalat ve kamu tiiketimi kalemlerinin
sirastyla 1,28 puan ve 0,66 puan degerinde negatif katkilart oldugu tahmin edilmistir.

Sekil 3: Harcama Bilesenlerinin GSYH’ya Katkilan (Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis
Uretim

Sanayi iiretim endeksi ve kapasite kullanim oran1 degerleri asagidaki grafikte yer almaktadir.
ABD'de Mart ayinda sanayi iiretim endeksi degismemis ve iki aydir yiizde 96,6 olan seviyesini
korumustur. Imalat sanayi iiretimi Mart ayinda yiizde 0,2 diismiistir. Madencilik ve enerji
alanlarinda ise bir 6nceki aya gore sirasiyla yiizde 0,2 ve yilizde 1,5 oraninda artis kaydedilmistir.

Ceyreklik veriler, ekonomideki toparlanmay1r daha net bir bicimde ortaya koymaktadir.
Imalat sektoriinde 2012 yilmin ilk ¢eyreginde yiizde 10,4 oraninda artis yasanmus ve 2010 yili ikinci
ceyreginden bu yana en biiyiik artis gerceklesmistir.



Kapasite kullanimi, Mart ayinda bir dnceki aya gore ylizde 0,1 oraninda diisiis gdstererek
yiizde 78,6 seviyesinde gergeklesmistir. Yillik bazda ele alindiginda, gegen yilin ayni ayina gore
kapasite kullaniminda yiizde 1,6’lik artis yasanmasi, toparlanmay1 desteklemektedir.

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

Mart ayinda 53,4 seviyesinde olan ISM (Institute for Supply Management) tarafindan
aciklanan Satin Alma Ydneticileri Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), Nisan ayinda 1,4
puanlik artigla 54,8 seviyesine yiikselmistir. Ankete katilan 18 imalat sektoriiniin 16’s1 Nisan ayinda
bliylime oldugunu ifade etmistir. Endeks degerindeki bu yilikselme, imalat sektdriindeki ekonomik
aktivitelerde artis oldugunu ve ekonominin toparlanma siirecini devam ettirdigini gostermektedir.
Ureticilerin biiyiik bir kismi talebin gii¢lii oldugunu dile getirirken, is kosullarmin iyilesmekte
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, Nisan aymda yeni siparisler, liretim ve istthdam endekslerinde de
bir artis kaydedilmistir. Stoklara iliskin endekste ise diisiis yasanmustir.

12 aylik PMI endeks ortalamasi 53,2 olarak kaydedilmis ve bu durum ekonominin genelinde
tlimli toparlanmanin devam ettigi goriislerini desteklemistir. EKonomide tesis edilen kismi giiven

neticesinde artan talep ve harcamalarin, 6niimiizdeki dénemde imalat sektoriindeki biiylimeyi
destekleyecegi tahmin edilmektedir.

Tiiketici Giiven Endeksi, Nisan ayinda Mart aymna gore 0,3 puan diiserek 69,2 degerine
ulagmistir. Nisan aymda yasanan diisiis, tiiketicilerin ekonominin geneli iizerinde daha iyimser
olmalarina ragmen temkinli davrandiklarin1 gostermektedir.


http://www.federalreserve.gov/

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

Kriz doneminde tiiketici kredileri oldukga diismesine karsin, krizden sonraki donemde
yiikselme egilimini siirdiirmiistiir. Ekonomide giiven ortaminin tesisiyle tiiketim harcamalarinda
artis saglanmasi ve hane halki borglarinin azalmasi, tiiketici kredilerindeki artis1 desteklemektedir.

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

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri Mart aymnda bir onceki aya gore 0,2 puanlik bir artisla
101,1’den 101,3 seviyesine yiikselmistir. Bu durum, ABD ekonomisinin bir miktar daha
giiclendigine ve ekonomik aktivitelerin hiz kazandigina isaret etmektedir.


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

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

ABD'de igverenler Nisan ayinda beklenenin oldukga altinda kisiyi ise almis ve igsizlik orani,
insanlarin is giiclinden ¢ikmalarinin etkisiyle, beklenmedik bir diisiis kaydetmistir. Nisan ayinda 115
bin kisilik tarim dist istihdam yaratilmis ve issizlik orami yilizde 0,1 gerileyerek yiizde 8,1
seviyesinde gerceklesmistir. Ancak bu iyilesme isgiicline katilim oranindaki azalmadan
kaynaklanmigtir. Bu durum, ekonominin hiz kaybediyor olabilecegine yonelik endiseleri artirmistir.
Buna ilaveten, istihdamin gegen ay son bes aymn en yavas artisini gerceklestirmesi, bilyliimenin
igsizligi diistirmeye yeterli olmayabilecegi endiselerini artirmigtir. Bu veri ayrica, hane halkinin
otomobil, konut ve tatil planlarini daralttigini ve ekonominin yiizde 70'ini olusturan tiiketim
harcamalarinin artmasi i¢in daha fazla istihdam artiginin gerektigini gostermektedir.

Serbest meslek hizmetleri, perakende ticaret ve saglik hizmetlerinde istihdam artmugtir. Fakat
tagimacilik ve ardiyecilikte azalmigtir. Uzun donem issizlik (27 hafta ve iizeri issiz olanlar) Nisan
aymda cok az degisiklik gdstermis ve 5,1 milyon seviyesinde seyretmistir. Toplamda 12,7 milyon
kisinin issiz oldugu goz oniine alindiginda uzun dénem issizlerin oraninin yiizde 41,3 ile oldukga
yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilir.

ABD’de istihdamin biiyiik bir kismini1 olusturan yart zamanl istihdam Nisan ayinda 7,9

milyon kisi olarak gerceklesmistir. Yar1 zamanl ¢alisanlarin bircogu tam zamanl is bulamadiklar
i¢in zorunlu olarak yar1 zamanh ¢alismaktadir.

Ozel sektdrde 130 bin kisi icin yeni istihdam yaratilirken, kamu sektoriinde 15 bin istihdam
kayb1 yasanmustir. Ozel sektdrde yaratilan 130 bin yeni istihdamin 14 bini sanayi sektoriinde, 116
bini ise hizmetler sektoriinde gerceklesmistir.
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Sekil 8: Issizlik Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: US Bureau of Labour Statistics

Issizlik sigortasi icin bagvuranlarmn sayisi, 14 Nisan ile biten haftanin sonunda 370 bin kisi
olmustur. Istihdamda yasanan artisa bagli olarak igsizlik sigortasi i¢in basvuranlarin sayisinin
giderek azalmasi beklenmektedir.

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

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

11



110
109
108
107
106
105
104
103
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Kaynak: Datastream

3. DIS TICARET

Mart ayinda bir 6nceki aya gore mal ve hizmet ihracatinda 5,3 milyar dolar artig yasanmis ve
toplam ihracat 186,8 milyar dolara yiikselmistir. Mal ve hizmet ithalati ise 12,3 milyar dolarlik
artigla 238,6 milyar dolara yiikselmistir. Dolayisiyla Mart ayinda cari agikta 6,4 milyar dolarlik bir
artis yasanmis ve cari acgik 51,8 milyar dolara ulagmistir. Avrupa ve Cin'deki yavaslama, ABD

ihracatini olumsuz etkilemektedir.
Sekil 11: Ayhik Dis Ticaret Rakamlar: (Milyar Dolar)

300

250

150

100

50

0

-50

-100

200 -

215.4

226.0 223.
211.1 220.1 2195 3.6

2240 2237 2252 7777 2251 228

51.8
i — - — - — — - — — — — o~ o o
[+ — . N = - wv O © S -
3 = T “ = © £ ) > = T S S = &
o o S =z S T et < x < o A S
mihracat mithalat = Cari Denge

Kaynak:US Census Bureau
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4.

ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Eyliil ayindan bu yana enflasyon oraninda goriilen diisme egilimi Mart ayinda da devam
etmistir. Enflasyon oran1 bir dnceki aya gore degismeyerek yiizde 0,2 oraninda diismiis ve yiizde 2,7
seviyesinde gerceklesmistir. Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis cekirdek enflasyon ise bir
onceki aya gore 0,1 puan artmis ve ylizde 2,3 seviyesine ylikselmistir. Gida fiyat endeksi Mart

ayinda ylizde 0,2 artmis ve yiizde 3,3 seviyesine ylikselmistir. Enerji fiyat endeksi ise bir 6nceki aya
gore ylizde 0,9 artmis ve yiizde 4,6 degerine yiikselmistir.

FED, artan petrol ve benzin fiyatlarinin, enflasyonda gecici bir artisa neden olacagini ifade
etmistir.

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

FED’in 2014 yilina dek faiz oranlarini diisiik tutacagi yoniindeki egilime paralel olarak,

Aralik ayinda ytizde 0,49 seviyesine ulasan kisa donem faiz orani, diisme egilimini siirdiirmekte ve
yiizde 0,25 seviyesinde sabit tutulmaya devam edilen politika faiz oranina yaklagsmaktadir. Kisa
donem faiz orani, Mart ayinda yiizde 0,29 seviyelerine gerilemistir.

Sekil 13: Faiz Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators
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Ekonomik goriinimdeki kismi 1iyilesmeye bagli olarak tesis edilen giiven ortami,
yatirimeilardaki risk algisini azaltmaya devam etmektedir. Dolayisiyla 10 yillik devlet tahvilinin
getirisi, ekonomik toparlanmaya bagli olarak azalma egilimini siirdiirmektedir.

Sekil 14: 10 Yilhik Devlet Tahvillerinin Getirisi (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

5. KAMU MALIYESI

ABD’nin 2013 yilinda oldukga agir bir mali konsolidasyonla karsi karsiya kalmasi
beklenmektedir. 2013 yilinda biitce agigimin GSYH’ye oraninin yiizde 6,3 olacagi tahmin
edilmektedir. Orta gelirli vatandaslara ekonomik kolaylik saglanmasi i¢in uygulanan Bush vergi
indirimlerinin 2013 yilinda siiresinin dolmasi ve yonetimin bu siireyl uzatip uzatmayacagi
yoniindeki tartismalar mali alanda 6ne ¢ikan gelismelerdir. Eger s6z konusu vergi kesintilerinin
siiresi uzatilmazsa, ekonomiye 166 milyar dolarlik bir gelir kaynag yaratilacaktir. Bu durum,
GSYH’ya orani olarak 2011 yilinda yiizde 9,6 biitce agig1 veren ve Nisan ayinda IMF tarafindan
yayinlanan Mali Goriiniim (Fiscal Monitor) Raporuna gore 2012 yilinda da bu oranin yiizde 8,1
olacagi tahmin edilen ABD ekonomisinde bir miktar rahatlama saglayacaktir.

Ekonomik kosullar g6z ontine alindiginda, ekonomik toparlanmay1 olumsuz etkileyebilecegi
icin mali sikilagmanin asamali olarak uygulanmasi gerekmektedir. Kredibilitesi yiiksek bir mali
konsolidasyon eksikligi, ekonomide belirsizlik ortami yaratmakta ve risk primini yilikseltmektedir.

Bu nedenle, vatandaslarin ve yatirimcilarin gelecekte ne kadar vergi 6deyeceklerini bilmesi yatirim
ve harcama kararlar1 agisindan 6nem arz etmektedir.

Orta vadeli bir mali plan lizerinde anlagmaya varilmasi ve vergi kesintileri gibi alinacak mali
tedbirlere yonelik tartismalarin netlik kazanmasi, ekonomideki giiven ortamini destekleyecektir.

Ancak ABD’de Kasim ayinda yapilacak secimler nedeniyle giiclii mali tedbirlerin bu yi1l alinmasi
zor goriinmektedir.
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11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

Nisan ayinda yayimlanan IMF Diinya Ekonomisindeki Gelismeler Raporunda 2011 yilinda
ylizde 1,4 oraninda biiyiiyen Avro Bolgesinin 2012 yilinda yiizde 0,3 oraninda daralacagi, 2013
yilinda ise yiizde 0,9 oraninda biiyiiyecegi ongoriilmiistiir. Raporda ayrica yiiksek kamu borcu ve
aciklarin, diisiik potansiyel hasilanin ve piyasalarin artan tansiyonun bir¢ok gelismis Avrupa
ekonomisinin biiytimesi tizerinde baski olusturdugu belirtilmektedir.

Avro Bolgesinde Nisan aymin en 6nemli giindemi Fransa ve Yunanistan genel se¢imleri
olmustur. Yunanistan’da hi¢bir parti tek bagina hiikiimeti kuracak cogunluga ulasamamuistir.
Yunanistan se¢imlerinden kemer sikma politikalar1 karsit1 partiler gliclenerek ¢ikarken, daha onceki
secimlerde toplam oylarin yiizde 80’ini alan PASOK ve ND ise ciddi oy kaybina ugramislardir.
Fransa se¢imlerinin galibi Sosyalist Parti adayr Hollande olmustur. Hollande se¢im kampanyasinda
daha once imzalanmis olan Mali Sozlesme (Fiscal Compact) gibi anlasmalarin tekrar gozden
gecirilmesi gerektigini ve kemer sikma politikalar1 yerine biiyiime odakli politikalar izleyecegi gibi
vaatlerde bulunmustur.

Ingiltere ekonomisi 2012 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 0,2 oraninda daralmistir. 2011 yilinin
dordiincii geyreginde de yiizde 0,3 oraninda daralmis olan Ingiltere ekonomisi icin savas yillari
haricinde yasanan son yillar1 son yiizyilin en kotii dort yili olarak degerlendirilmektedir. ki geyrek
{ist iiste kiiciilen Ingiltere ekonomisinin son kiiresel mali krizin patlak vermesinden bu yana ikinci
kez resesyona girmis olabilecegi diisliniilmektedir.

22 Nisan 2012 tarihinde Arjantin Hiikiimeti dev petrol sirketi Ispanyol Repsol'un bagl
kurulusu YPF'yi millilestirmistir. Hiikiimet Repsol’li Arjantin’e yeterli yatirim ve iiretim yapmadigi
i¢in millilestirdigini duyurmustur. Ote yandan Avrupa Parlamentosu da aldig1 ve baglayici 6zelligi
bulunmayan bir kararda, YPF'yi kamulagtirmak isteyen Arjantin Hikiimeti’ni kinamis, ayrica
biyodizel, soya yagi, bazi meyve ve balik gibi Arjantin iriinlerinin AB pazarina girmesinde
uygulanan kolayliklarin kaldirilmasi tavsiyesinde bulunmustur.

Avrupa’nin uzun siiredir i¢inde oldugu kriz siiresince gorece istikrarli bir goriiniime sahip
olan Hollanda’da koalisyon hiikiimetine disardan destek veren Geert Wilders liderligindeki asirt
sagc1 Ozgiirliik Partisinin, kamu harcamalarinda 16 milyarlik kesinti dngdren biite tasarisina karsi
¢ikmas1 ve biitce goriismelerinden c¢ekilmesi hiikiimetin diigmesine neden olmustur. Hollanda’da
durgunlugun etkileri goriinlir olmaya baslamistir. Kredi notu AAA olan {ilkenin, 'mali sdzlesme'
kurallarina uymasiyla ilgili tartigmalarla birlikte iilkenin piyasalarin hedefine yerlestigi, bunun ise
krize kars1 yanlis ¢6ziimlerin ortaya konmasindan kaynaklandigi yorumlar1 yapilmaktadir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’s 26 Nisan 2012 tarihinde Ispanya’nin uzun
donem kredi notunu A seviyesinden BBB+ seviyesine indirmistir. Not indirimi, daralan Ispanya
ekonomisinde artan net kamu borcunun mali gorliinimii bozmasi1 ve Onlimiizdeki donemde
bankacilik sektoriiniin mali yardimlara ihtiya¢c duyabilecegi gibi nedenlerle aciklanmistir. Bu
cercevede S&P Ispanya’nin 2012 ve 2013 yillarinda sirasi ile yiizde 1,3 ve yiizde 0,5 oranlarinda
daralacagini 6ngérmektedir.
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1. BUYUME

2011 yili dordiincii ¢eyrek verilerinin agiklanmasi ile birlikte Avro Bolgesi 2011 yilinda
uluslararast  kuruluslarin  tahminlerinin 0,2 puan altinda yiizde 1,4 oraninda biiyiime
gerceklestirmistir. 2011 yihi iiglincii ¢eyrekte yiizde 0,1 oraninda biiyiiyen Avro Bolgesi, dordiincii
ceyrekte bir Onceki ceyrege gore, OECD bilesik Oncli gostergelerinin ve Avrupa Duyarlilik
Endeksinin (ESI) isaret ettigi diisiise paralel olarak yiizde 0,3 oraninda daralmustir.

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

Ote yandan dordiincii ceyrekte Isveg, Estonya ve Italya sirasi ile yiizde 1,1, 0,8 ve 0,7
oranlarinda kiiglilerek Avro Bolgesinin en fazla daralan ekonomileri olmuslardir. Ayn1 donemde
Polonya, Slovakya, Letonya ve Norveg sirasiyla yiizde 1,1, 0,9, 0,8 ve 0,5 oranlarinda biiylime
kaydederek Avro Bolgesinin en fazla biiyiiyen ekonomileri olmuslardir.

Avro Bolgesi geneli {igiincii ¢eyrek biiyiimesine iliskin gelismeler ve harcama bilesenlerinin
ceyreklik degisimi ile GSYH artigina yaptiklar1 katkilar Mart Ay1 DEG raporunda ayrintili olarak
degerlendirilmistir.

Subat ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0,2 oraninda azalan Avro Bolgesi perakende ticaret
endeksi Mart aymnda bir 6nceki aya gore yiizde 0,3 oraninda artmistir. Perakende satis endeksi 2011
yil1 Mart ayi ile karsilagtirildiginda yiizde 0,2 oraninda diismiistiir. Gida, i¢ecek ve tiitiin iiriinlerinin
satis1 sabit kalirken, gida disi iirlinlerin satisi ise yiizde 0,1 oraninda artmistir. Agiklanan iilke satis
verilerine gore perakende satiglar on iilkede artmis, dokuz iilkede azalmis ve iki iilkede ise sabit
kalmistir. Subat ayinda Bulgaristan’da yiizde 5, Polonya’da yiizde 2,6 oraninda artan perakende
ticaret, Portekiz’de ytizde 2,2 ve Estonya’da yiizde 2,0 oraninda azalmistir.

Mart ayinda 49,1 seviyesine gerileyen Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Nisan ayinda
gerilemesini siirdiirmiis ve 46,7 seviyesinde gerceklesmistir. Agiklanan son bilesik PMI verileri
Avro Bélgesinde 6zel sektdr ve imalat sanayindeki hizlanan daralmay: teyit etmistir. Ispanya ve
Italya’da endeks daralan ekonomik aktivite 42 seviyesi ile PMI endekslerine yansimustir.
Almanya’da endeks teknik durgunluk seviyesinin 0,5 puan iizerinde 50,5 olarak a¢iklanmistir.

Mart ayinda 47,7 seviyesine gerileyen imalat sanayi PMI endeksi, Nisan ayinda son 34 ayin
en diisiik seviyesi olan 45,9 seviyesine gerilemistir. Uretim verileri bu yilin basindan beri ilk defa
dort biiyiik ekonomide birden diismiistiir. Nisan ayinda yurti¢i ve yurt dis1 yeni siparislerde yasanan
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azalmalar ve Avro Boélgesi i¢i ticaret hacmindeki azalmalar bu gerilemede etkili olmustur. Biitce
acig1 olan iilkelerin uygulamaya koydugu kemer sikma politikalarinin bdlge i¢i toplam talebin
azalmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir. Almanya, Fransa ve Hollanda’da 50 esiginin altina
diisen endeks, Nisan DEG Raporunda bahsettigimiz, liretimdeki zayifligin artik sadece geperdeki
iilkelerin sorunu olmadigi ayni zamanda merkez iilkelerin de sorunu olduguna yonelik endiseleri
hakli ¢ikarmustir.

Avro Bolgesinde Ocak ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 0,5 oraninda azalan insaat {iretimi
endeksi, Subat ayinda gerilemeye devam ederek yiizde 7,1 oraninda azalmistir. Insaat iiretim
endeksi 2012 Ocak ayinda bir dnceki yilin ayn1 gore yiizde 12,9 oraninda azalmistir. Subat ayinda
ingaat iiretimi Almanya’da yiizde 17,1, Slovenya’da yiizde 10,3, italya’da yiizde 9,9 ve
Macaristan’da yiizde 7,2 oranlarinda azalmistir. Ingiltere’de ise insaat iiretim endeksi yiizde 5,7
oraninda artmistir.

Nisan ayinda sanayi, hizmetler ve tiiketici giiven gostergeleri bozulmaya devam etmistir.
Giincellenen OECD Bilesik Oncii Gostergesi (CLI) verilerine gore Avro Bélgesi oncii gostergeleri
son dort aydir yatay seyretmektedir. Subat 2011°den yilsonuna kadar diisiisiinii slirdiiren Avrupa
Duyarlilik Endeksi (ESI) Mart ayinda 94,5 seviyesine yiikselmesinin ardindan Nisan aymda 92,8
seviyesine gerilemistir.

Bozulan giiven gostergelerine ek olarak diisiik seyreden dis talep, artan atil kapasite ve
diismeye devam eden PMI gostergeleri ve oncli gostergeler Onlimiizdeki donemde tiiketim ve
yatirim harcamalarinin diistik seyredecegine, istihdam kayiplarinin yaganacagina isaret etmektedir.

Sekil 16: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarhhk Endeksi (ESI)
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Kaynak: OECD (CLI) ve Eurostat (ESI)
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Sekil 17: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeksi
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesi i¢in mevsimsel diizeltilmis sanayi tiretim endeksi verilerine gére Subat ayinda
endeks bir dnceki aya gore yiizde 0,4 oraninda artmistir. 2010 yili Subat ay1 ile karsilastirildiginda
endeks ylizde 1,8 oraninda azalmistir. Enerji ve sermaye mali liretimi sirasiyla yiizde 7,7 ve ylizde
0,7 oranlarinda artarken, aramali, dayanikli tiiketim mallar1 ve dayaniksiz tiiketim mallar ise
sirastyla ylizde 1,4, yiizde 1,6 ve yiizde 2 oranlarinda azalmistir. Ekim ayinda insaat iiretimi aylik
olarak yiizde 1,4 oraninda, yillik olarak ise 2,8 oraninda azalmistir. Sanayi liretimi Slovakya ve
Hollanda’da sirasiyla yiizde 8,4 ve yiizde 6,7 oranlarinda artarken, Liiksemburg ve Yunanistan’da
sirasiyla ylizde 14,4 ve ylizde 8,5 oranlarinda azalmistir.

Ocak ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 2,8 oraninda azalan Avro Bolgesi sanayi siparisleri,
Subat ayinda 0,5 oraninda azalmistir. Sanayi siparisleri bir 6nceki yilin Subat ayma gore ise ytlizde
5,5 oraninda azalmuistir.

Sekil 18: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oranmi (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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Kaynak: Eurostat, (*) Tahmin

2011 yilt ikinci ¢eyreginden beri diisme egiliminde olan ve son ¢eyrekte yiizde 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
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oranlar yiizde 83 seviyelerindeyken, Yunanistan’da yiizde 64,8, Slovakya ve Irlanda’da ise yiizde
68 seviyelerinde ve diisiik diizeydedir. Kapasite kullanim oranlarinin gorece yiiksek oldugu
Almanya, Avusturya, Cek Cumhuriyeti ve Isve¢’te ise yilin ikinci ¢eyreginden itibaren yasanan
diistis trendi géze garpmaktadir.

2. ISTIHDAM

Avro Bolgesinde 2010 yilinin ortasindan beri yiizde 10’lar seviyesinde seyreden issizlik
orant 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren yilikselme egilimine girmistir. Subat ayinda yiizde 10,8
olarak gerceklesen Avro Bolgesi issizlik orant Mart ayinda yilizde 10,9 olmustur. Avro Bolgesinde
issiz sayis1 Mart ayinda bir 6nceki aya gore 193 bin kisi artarak 17,3 milyona ulagmistir. 2011 yili
Mart ay ile karsilastirildiginda Avro Bélgesinde issizlerin sayis1 1,7 milyon kisi artmistir. Issizlik
oranlarinin en yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde 24,1 ile ispanya ve yiizde 21,7 ile Yunanistan
olmustur. Yunanistan’da 2011 yili1 Mart ayinda yiizde 15,7 olarak gergeklesen issizlik orani bir yil
icerisinde kaygi verici boyutlara ulagsmistir. Avusturya ve Hollanda’da sirasiyla kaydedilen yiizde 4
ve 5’lik igsizlik oranlar1 ise Avro Bdlgesinin en diigiik issizlik oranidir. Mart ayinda Almanya’da
kaydedilen issizlik orani yiizde 5,6 olmustur.

Bolge genelinde 25 yas alt1 igsizlik 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Subat ayinda
da yilizde 21,6 seviyesinde gergeklesen 25 yas alti issizlik orani, Mart ayinda yiizde 22,1 olarak
kaydedilmistir. Ispanya’da yiizde 51,2’ye, Portekiz’de yiizde 36,1’e, italya’da yiizde 35,9’a,
Slovakya’da yiizde 33,9’a ulasan geng issizlik oranlart Avrupa i¢in kaygi verici boyutlardadir. 2012
yili Mart donemi gegtigimiz ayin ayn1 donemi ile karsilastirildiginda 25 yas alti geng issizler AB’de
303 bin kisi, Avro Bolgesinde ise 163 bin kisi artmustir.

Azalan sanayi siparisleri, insaat iiretimi ve perakende ticaret, hizmetler sektoriinde yasanan
gerilemeye ek olarak Avro Bolgesi genelinde bilesik PMI ve imalat sanayi PMI gdstergelerinin 50
siniriin altinda gerceklesmesi oniimiizdeki donemde istthdamin bir siire daha diisiik, igsizligin bir
stire daha yiiksek seyredecegi beklentisini artirmaktadir.

Sekil 19: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesinde iilkeler arast birim emek maliyetleri arasinda Onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Avro Bolgesinde yasanan bor¢ sorunlarinin altinda yatan yapisal nedenlerden biri
ilkeleraras1 rekabet farkliliklaridir. Yiiksek bor¢ sorunu yasayan iilkelerde birim emek maliyetinin
yiiksek oldugu ve Almanya’ya kiyasla 2000’11 yillarin basindan itibaren rekabet kaybi yasandigi
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goriilmektedir. Bu durum yiiksek bor¢ oranina sahip iilkelerde biiylimenin diisiik seyretmesine yol
acmakta ve cari agikta dengesizlige neden olmaktadir.

Sekil 20: Secilmis Ulkeler Birim Emek Maliyeti Endeksi (2000=100)

150.00

140.00 L Tahmin

/
120.00

110.00 -

ﬁ/,

90-00 T T T T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

e |rlanda ==Yunanistan =—ispanya = italya Portekiz == Almanya = Avro Bolgesi

Kaynak: Ameco Database

3. DIS TICARET

2011 yilmin {gilinct ¢eyreginde 1,2 milyar avro cari agik veren Avro Bolgesi, dordiincii
ceyrekte 22,8 milyar avro cari fazla vermistir. Bu gelismede Aralik ayinda artan cari fazla etkili
olmustur.

2012 yili Subat ayinda Avro Bolgesi ithalat ve ihracat rakamlar sirasiyla 147,2 milyar avro
ve 150 milyar avro olarak gerceklesirken, dis ticaret 2,8 milyar avro fazla vermistir. Ocak ayinda
10,1 milyar agik veren cari hesap, Subat ayinda 5,9 milyar avro tutarinda acik vermistir. Ote yandan
mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Subat ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 2,4
oraninda artarken, ithalat yiizde 3,5 oraninda artmistir.

Sekil 21: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat
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4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Petrol ve enerji fiyatlarinda yasanan artislarin gecikmeli etkileri devam etmektedir. Mart
aymnda yillik gosterge enflasyon, tahminlerin 0,1 puan iizerinde yiizde 2,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Mart ayinda enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi iilkeler siras1 ile Isveg yiizde
1,1, Yunanistan 1,4, Bulgaristan yiizde 1,7 olurken, enflasyon oranmin en yiiksek kaydedildigi
iilkeler siras1 ile Macaristan yiizde 5,5, Estonya yiizde 4,7 ve Cek Cumhuriyeti yiizde 4,2 olmustur.
Yillik ¢ekirdek enflasyon oran1 Mart ayinda 0,1 puan artarak yiizde 1,6 seviyesinde ger¢eklesmistir.
Ulasim, tiitiin ve alkol, kira, enerji fiyatlarindaki artis ve dolayl vergiler enflasyon artisinda etkili
olmustur.

Mart ayinda Avro Bolgesi tiretici fiyatlar1 endeksi yillik bazda yiizde 3,3 oraninda artmustir.
Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik olarak incelendiginde enerji sektorii hari¢ fiyatlarin
yiizde 1,5, enerji sektorii fiyatlarinin yiizde 8,5 oraninda arttig1 goriilmektedir.

Subat ayinda bir dnceki aya gore yiizde 0,6 oraninda artan lretici fiyatlart endeksi, Mart
aymda yiizde 0,5 oraninda artmistir. Enerji dis1 sektorlerde fiyatlar yiizde 0,2 oraninda artarken,
enerji sektoriinde fiyatlar ylizde 1,4 oraninda artmistir. Dayanikli tiikketim mallart fiyatlart yiizde
sabit kalirken, ara mali fiyatlar1 yiizde 0,3 oraninda artmugtir. Uretici fiyatlar1 endeksinde en yiiksek
artisin kaydedildigi iilkeler yiizde 1,2 ile Yunanistan ve ingiltere olurken, isve¢ ve Macaristan’da
endeks yiizde 0,5 ve yiizde 0,1 oranlarinda diismiistiir.

ECB 2012 yilinda Avro Bolgesi gosterge enflasyon oraninin yiizde 2,1 ila 2,7 arasinda
olacagini 6ngérmektedir. IMF’in Raporda Avro Bolgesi 2012 ve 2013 yili enflasyon oranlari yiizde
2 ve ylizde 1,6 olarak tahmin edilmistir. Petrol arzinin artmasi ve Brent petrol future ve opsiyon
sOzlesmelerinde azalan volatilite ve fiyatlar onlimiizdeki donemde petrol fiyatlarinin bir miktar
azalacagi beklentisini giiglendirmistir. Girdi maliyetlerinin son ii¢ aym en diisik seviyesine
gerilemesi Nisan aymda enflasyon baskisinin daha az hissedilecegine yonelik beklentileri de
artirmigtir.

Sekil 22: Enflasyon Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 4 Mayis 2012 tarihinde yaptigi para politikast kurulu toplantisinda yilizde 1
seviyesindeki politika faiz oranini degistirmeme karari almistir. Genel fiyatlarin ECB politika
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hedefine yakin seyredeceginin beklendigi agiklanmistir. Yiiksek enerji fiyatlarinin tcretler, fiyatlar
ve genel fiyatlama davraniginda yaratacagi olumsuz etkilerin yakindan izlendigi belirtilmistir.
Gelismis ekonomilerde politika faizlerinin sifira yakin tutuldugu bir donemde ECB de diger merkez
bankalar1 gibi piyasalara likidite desteginde bulunmustur. ECB’nin aldig1 standart ve standart dis1
Onlemlerin sonucunda piyasa faizleri ve finansal gerilim azalmis ve bankalar arasi1 kredi
piyasasindaki tikaniklik agilmigtir. ECB bilangosunun bu operasyonlarin ardindan ciddi bir sekilde
artmis olmasi Onlimiizdeki dénemde miktarsal genisleme olanagini azaltmaktadir. Bu nedenle
2012’nin ikinci ¢eyreginde ECB’nin politika faizlerini diisiirecegine yonelik beklentilere paralel bir
diger gelisme ise IMF’in Nisan Raporunda ECB’ye zayif ckonomik toparlanma ve finansal
piyasalarda siiregiden belirsizlikler nedeniyle politika faizlerini azaltmasi 6nerisi olmustur.

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

Mart ayinda piyasa faizleri gerilerken, avro dolar kuru Nisan 2012 itibariyla 1,32
seviyesindedir. 3 aylik LIBOR faizi, 5 yillik avro tahvillerinin getirileri ve gecelik bor¢lanma faizi
oranlar sirasi ile yiizde 0,7, yiizde 1,3 ve yilizde 0,34 seviyelerine gerilemistir. Gegtigimiz aylarda
para piyasalarinda yasanan gerilim asagidaki sekilde goriilmektedir. Gecelik borglanma faiz
oranlarinin indigi seviye, 3 aylik ve 1 aylik Euribor spreadlerindeki azalma ECB’nin likidite
operasyonun ardindan bankalar aras1 bor¢ verme kanalinin igler hale geldigini gdstermektedir.

Sekil 24: EURIBOR Spreadleri ) (Baz Puan)
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Kaynak: Eurostat
(*) Spreadler piyasalarda olusan faizlerin, EONIA swap endekslerinin farkinin alinmasi ile elde dilmistir.
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5. KAMU MALIYESI

2008 yil1 finansal krizinin ardindan ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulamaya konan tesvik
paketleri ve artan kamu harcamalar1 nedeniyle Avrupa iilkelerinin bircogunun kamu maliyesi
gostergeleri bozulmustur. Bunun neticesinde 2009 sonrasinda basta Avro Bolgesi ortalamasi olmak
iizere Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Ingiltere gibi iilkelerde biitce agiginin GSYH’ya
orant Maastricht kriteri olan ylizde 3 simirinin oldukga iizerine ¢ikmistir. Buna ek olarak, bazi
ilkelerde kamu dengelerindeki bozulmanin etkisiyle yiizde 60 olan bor¢ orani sinir1 da asilmustir.
Secilmis AB iilkelerinin biit¢e agiklari ve bor¢ oranlarma iliskin verileri Ek Tablo-9°da
gosterilmektedir.

AB’de yiiksek kamu borglar1 yaninda, siki maliye politikasinin uygulanmasi gereken
donemlerde hane halki ve sirketler kesiminin bor¢larinin da yiiksek olmasi, 6zel sektoriin ekonomik
aktiviteye katki saglamasini zorlagtirmakta ve biliylime {iizerinde o©nemli bir risk unsuru
olusturmaktadir. Diisiik varlik fiyatlar1 ve bor¢ krizi kaynakli devlet tahvillerin deger kaybetmesi
banka bilangolar1 iizerinde baski olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde bankalarin yeniden
sermayelendirilmesi ve bilangolarindaki riskli varlilarini azaltmalari giindeme geldiginde, bu
durumun yiikselen ve gelismekte olan Avrupa iilkelerinde finansman maliyetleri {izerinde baski
olusturacagi beklenmektedir.

Bu gelismelere ek olarak Avrupa Komisyonu, 46 trilyon avro biiyiikliigiine ulasan ve
finansal krize sebep olan gdlge bankacilik sisteminin daha siki bir sekilde diizenlenmeye tabi
tutulmas:  gerektigini agiklamistir. Bankalarin, hedge fonlarin ve yatirim bankalarinin
diizenlemelerden kaginmak ic¢in uyguladiklari yontemlerin daha siki bir sekilde izlenmesinin
finansal istikrarin saglanmasi i¢in gerekli oldugu belirtilmistir.

Bor¢lanma zorluguna giren bankalarin uzun vadeye yayilmis ve diisiik faizden ECB’nin
imkanlar1 ile bor¢lanmis olmalari (LTRO) bankalar1 bir ol¢lide rahatlatmistir. Mayis ay1 para
politikas1 toplantisi kararlarindan fiyat istikrarinin ana hedef oldugu belirtilmekle birlikte ECB’nin
Avrupa finansal sistemini ve bor¢ sorunu yasayan iilkeleri destekleyici politikalara devam edecegi
anlagilmaktadir. Subat ayinda Yunanistan’in 10 yillik devlet tahvillerinin Alman tahvillerine gore
getiri farki borg takas1 programinin ardindan ytizde 29,4 gibi yiiksek seviyelere ulagmisti. Ancak s6z
konusu getiri farki Yunanistan’a yonelik alinan 6nlemlerin etkisiyle Mart aymnda 12 puan diigserek
yiizde 17,2’ ye gerilemistir.

Diger bor¢ sorunu yasayan llkelerin 10 yillik borglanma maliyetleri Mart ay1 sonunda
Portekiz’de yiizde 13,1, Irlanda’da yiizde 6,9, italya’da yiizde 5,1, Ispanya’da 5,1, Belgika’da yiizde
3,5, Fransa’da ise yiizde 2,9 olarak gerceklesmistir. Almanya’nin bor¢lanma maliyeti ise yiizde 1,8
olarak gerceklesmistir.
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Sekil 25: 10 Yilhik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat

ECB’nin aldig1 6nlemlerin olumlu sonuglari CDS piyasalarinda kismen rahatlamaya neden
olmustur. Yunanistan tahvil takas programinin ardindan gelinen durumun, Uluslararast Swap ve
Tirev Birligi (ISDA) tarafindan kredi vakasi olarak adlandirilmasi, diger bor¢ sorunu yasayan
iilkelerde dzellikle Portekiz ve Ispanya’da CDS oranlarinin artmasina neden olmustur.

Portekiz ve Ispanya’da ekonomik durgunluk ve yiiksek issizlige ragmen sdz konusu iilkeler
2012 yili mali konsolidasyon programina siki bir sekilde bagli kalinacagini agiklamistir. Ancak
Ispanya Hiikiimetinin aldig1 6nlemlere’ ragmen S&P’s, ekonomi kiiciildiilk¢e bankalara verilmesi
gereken mali destegin artacagi endiselerine bagli olarak, bu yil ikinci kez Ispanya’nin kredi notunda
indirime gitmistir. S&P, Ispanya’nin “A” olan kredi notunu “BBB+” seviyesine indirmis ve
goriiniimiinii negatife c¢evirmistir. Nisan ayinda Yunanistan’in ardindan Ispanya’da yasanan
gelismeler Avro Bolgesinde endiselerin yeniden artmasina neden olmustur. (Bkz. Kutu 1)

Avro Bolgesinde alinan kemer sikma onlemleri bir¢ok iilkede secilmis iktidarin halk
nezdindeki popiilaritesini azaltmaktadir. Yunanistan ve Fransa se¢iminin galipleri kemer sikma
karsit1 partiler olurken, Almanya’da Kuzey Ren Vestfalya’da yapilan yerel secimlerde Merkel’in
CDU partisi agir yenilgi almistir.

' 30 Mart 2012 tarihinde Ispanya hiikiimeti 2012 y1linda biitge agigmin yiizde 8,5’ten yiizde 5,3’e azaltabilmek i¢in 27,3
milyar avro tutarindaki kemer sikma paketini agiklamistir. Yeni vergilerle 12,3 milyar avro tutarinda kaynak saglanmasi
hedeflenmektedir. Bakanlik biit¢elerinde ise 13,4 milyar avro tutarinda kesintiye gidilecektir

24



Sekil 26: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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Kutu 1: ispanya Ekonomisindeki Son Gelismeler

Avro Boélgesinde yasanan borg krizini olusturan sorunlu ekonomilerden birisi de Ispanya’dir. Kiiresel kriz éncesinde emlak ve insaat
sektorii odakli biiyiiyen Ispanya ekonomisi yapisal dengelenme siireci icerisine girmistir. Bu ¢ercevede Ispanya’nin énemli sorunlarindan
birisi yeniden yapilandirma ve sermayelendirme siireci igerisindeki bankacilik sektoriiniin, emlak ve ingaat sektorii kaynakli soklara karsi
kirtlganlhigimin yiiksek olmasidir. Diger 6nemli sorun ise halihazirda yiizde 21,7 seviyesinde olan igsizlik oranmnmn 6ntimiizdeki dénemde
daha da artmasi ve bunun yaratacagi sosyal gerilimdir. 2008 krizi sonrasinda uygulamaya konan tesvikler ve banka kurtarma
operasyonlarmin bozdugu kamu maliyesinin siirdiiriilebilir patikaya girmesi de zorunludur. Ote yandan, séz konusu dengesizliklerin
diizeltilmesi siireci 6niimiizdeki donemde i¢ talebi ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Uluslararas: kuruluslar ve
AB Komisyonu, Ispanya’ya ¢niimiizdeki dénemde i¢ talebinin baskilanarak ithalatin azaltilmasi ve net ihracatin artirilmasi yoniinde
politikalar uygulamasi gerektigini belirtmektedirler.

Avro Bolgesi borg krizinin siddetlendigi ve dis talebin ciddi sekilde azaldigi 2011 yilinin son ¢eyreginde, beklenenin 6tesinde bozulan kredi
kosullar1 ve giiven gostergeleri, emek piyasasinda yasanan olumsuz gelismeler neticesinde Ispanya durgunluga girmistir. IMF *nin Nisan ay1
Diinya Ekonomik Gériiniim Raporuna gore, 2011 yilinda yiizde 0,7 oraninda biiyiiyen Ispanya’nin, 2012 yilinda yiizde 1,8 oraninda
kiiciilmesi 6ngoriilmektedir. 2013 yilinda ise sadece yiizde 0,1 oraninda biiyiime 6ngoriilmektedir.

Oniimiizdeki donemde biiyiime &niinde 6nemli bir engel olarak duran zayif i¢ talebe ek olarak ECB’nin miidahalelerine ragmen etkinlikten
uzak kredi kanallari ve Ispanya bankacilik sektériiniin kendi yapisal zayifliklari ve kirilganliklari ekonomik goriiniimii bozan diger
unsurlardir.

Ispanya ckonomisi ile ilgili olarak gelecek donem gdriiniimiini etkileyecek agagi yonlii riskler meveuttur. Borg krizinin kontrolden ¢ikmast
durumunda Ispanya’nin risk primleri artarken, banka bilancolar1 ciddi sekilde bozulacaktir. Bozulan banka bilangolar1 kredi piyasalarini
olumsuz etkilerken, kamu finansmanini zorlagtiracaktir.
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S&P’s, ekonomi kiigiildiikge bankalara verilmesi gereken mali destegin artacagi endiselerine bagli olarak, bu yil ikinci kez Ispanya’ni kredi
notunda indirime gitmistir. S&P, Ispanya’nin “A” olan kredi notunu 27 Nisan 2012 tarihinde “BBB+” seviyesine indirmis ve goriiniimiinii
negatife cevirmistir. Ispanya’nin 10 yil vadeli tahvillerinin getirisi ise 16 baz puan artarak yiizde 5,99 seviyesine yiikselmistir. Ulkenin 10
yil vadeli tahvillerinin borglanma maliyetleri, Bagbakan Mariano Rajoy’un yatirimeilari kamu maliyesini kontrol altinda tutabildiklerine dair
ikna etme cabalarina ragmen, yil basindan bu yana 70 baz puan artmuistir. S&P tarafindan yapilan agiklamada Ispanya’nin biitce
goriinimiiniin, ekonomik daralmaya bagli olarak oniimiizdeki donemde daha da kétiilesecegini 6ngordiikleri ifade edilmistir. S&P buna ek
olarak, ¢ok biiyiik ihtimalle bankalarin, Hiikiimetin mali destegine ihtiya¢ duyacaklarini1 disiindiiklerini ve net kamu borcuna iliskin
risklerin dniimiizdeki donemde daha da artacaginin beklendigini belirtmistir.

ispanya Hiikiimetinin Aldig1 Onlemler:

Ispanya’da ekonomik kriz ile miicadele dogrultusunda alinan énlemlerin odak noktasini kamu maliyesi olusturmaktadir. 2011 yilinda genel
devlet biitce agiginin GSYH’a oran1 hedeflenenden 2,5 puan saparak yiizde 8,5 olarak gerceklesmistir. Yiizde 2,5 oranindaki sapma otonom
bolgelerin harcamalart ve beklenin altinda gergeklesen vergi gelirleri ile aciklanmaktadir. 2012 yili genel devlet biitge agiginin GSYH’a
oraninin yiizde 5,3, merkezi yonetim biitge agiginin yiizde 3,5 olmast hedeflenmektedir. S6z konusu hedeflere ulasabilmek ve 2011 biitce
performansinin beklenenden daha kétii gergeklesmesi ispanya’nin Mart ayinda yeni énlem paketi agiklamasini zorunlu kilmistir. Onlem
paketinde 6ne ¢ikan hususlar sunlardir:

e GSYH’in yiizde 4,4 oraninda harcama kesintisi yapilmasi, GSYH’n yiizde 1,3 oraninda gelirlerin artirilmasi, sosyal giivenlik
biitcesinde denkligin saglanmasi hedeflenmektedir. Bu yolla ekonomi yonetimi biitge agigimi 2012 yili igin yiizde 5,3’e, 2013 yili
icin ise yilizde 3’e indirmeyi planlamaktadir. Ancak bozulmaya devam eden is piyasasi nedeniyle sosyal giivenlik biit¢esinin agik
vermesi beklenmektedir.

e  Gelir vergisinin ve kurumsal vergilerin artirilmasi yoluyla biitge gelirlerinin artirilmasi hedeflenmektedir.

e  Vergi kagaklari ile miicadele ve vergi affi yoluyla vergi tabaninin genisletilmesi kamu gelirleri artirilmasi igin uygulanacak diger
bir tedbirdir. Vergi affinin basarili sekilde uygulanmasinin mali sonuglarinin olumlu olacagi beklenilmektedir.

e  Kamuya personel aliminin ve kamu {icretlerinin dondurulmasi planlanmaktadir.
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I11. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

IMF’nin Diinya Ekonomik Goriinim Nisan 2012 Raporunda kiiresel talebin zayif
seyretmesinin Asya Boélgesi i¢in ekonomik goriiniimii bulaniklastirdig: ifade edilmistir. Ote yandan
Raporda Cin’deki gii¢lii yurtigi talep, finansal kisitlamalarin bir miktar gevsemeye baslamasi, mali
genisleme igin gerekli manevra alaninin mevcut olmasi ve Asya bankalarinin mevcut kapasitesi
nedeniyle bolgenin ekonomisindeki yavaslamanin yumusak inis seklinde olacagi belirtilmektedir.
Rapora gore, bolgenin en biiyiikk ekonomisi olan Cin’de, dis talebin zayif seyretmesine ragmen
Ozellikle yurti¢i tliketimin ve yatirimlarin canli seyretmesi nedeniyle Onlimiizdeki donemde
biliylimenin ylizde 8’in iizerinde ger¢eklesmesi beklenmektedir. Cin’in 2012 ve 2013 yili biiyiime
tahminlerinde ise Ocak Glincellemesine gore onemli bir degisiklige gidilmemis ve sirasiyla yiizde
8,2 ve ylizde 8,8 biiylime oran1 ger¢eklesebilecegi tahmininde bulunulmustur.

Kredi derecelendirme kurulusu Moody's ise Cin ekonomisinde yerel hiikiimetlerin siki
kontrollere ve 6zellikle finansal sistemde yeni bir reform dalgasina ihtiyaci olduguna dikkat ¢ekerek
Cin’in 2012 ve 2013 yillarinda sirasiyla yilizde 7,5 ve yiizde 8,5 biiyiiyecegini tahmin etmistir.

Diinyanin en biiyiik yatirim fonunu isleten Pacific Investment Management Co. (PIMCO)
tarafindan Nisan ayinda yayinlanan Asya-Pasifik Portfoy Ekonomik Goriiniim Raporunda Cin’in,
2008 krizi ile miicadele etmek i¢in uyguladigi tesvikler sonrasi ortaya ¢ikan asir1 yatirim ve koti
kredileri ortadan kaldirmak i¢in ekonomiyi tedbirli olarak yavaslatacag belirtilmektedir. Cin'de yilin
ilk ceyreginde goriilen kiiciik capli ekonomik yavaslamaya karsin biiyiik ¢apta genisletici politikalar
beklenmemektedir.

Ayrica, Asya'daki gelismekte olan iilkelerin biiyiik boliimiiniin, enflasyonun kontrol altinda
kalmasi ile birlikte, kendi para birimlerini deger kazanmadan koruyacagini belirtmistir. Yerli para
birimlerinin deger kazanmasma kademeli bir bicimde izin verilmesi, Asya'nin artan enflasyon
baskilarina politika tepkisi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyonun ilimli hale gelmesi ile birlikte, bu
durumun artik yasanmayacagr ve Gelisen Asya'da iilkelerin biliyiikk boliimiiniin, kendi para
birimlerinin deger kazanmasin1 beklemeye alacag: belirtilmektedir.

Cin Merkez Bankasi 16 Nisan 2012'de yuanin tam konvertibilite kazanmasina ve doviz
ticaretini daha serbest hale getirmesine yonelik hamlelerden biri olarak yuanin dolar karsisindaki
islem bandimi giinliik yiizde 0,5’ten yiizde 1'e yiikseltmistir. Yuanin islem bandi Mayis 2007'den bu
yana yiizde 0,5’te seyretmekteydi.

Emlak kontrollerinin siirdiigii Cin'de 70 sehrin 37'sinde konut fiyatlar1 bu sektore yonelik
uygulanan politikalar neticesinde Mart ayinda da diismeye devam etmistir. Ekonomide yasanan
yavaglamayla birlikte konut sektorii {iizerinde uygulanan politikalar nedeniyle biiylimeyi
destekleyecek baska faktorlerin gerektigi ve biiyiik altyapi yatirimlarinin bu agidan énemli oldugu
belirtilmektedir.

Iran’dan en c¢ok petrol ithal eden iilke konumunda olan Cin ile Iran arasinda, ithal edilen
petroliin bir kism1 i¢in yuan cinsinden ddeme yapilmasi ve aym sekilde iran’m Cin’den ithal ettigi
driinler ve petrol ¢ikarma hizmetleri karsiligindan yuan cinsinden ddeme yapilmasi konusunda
anlasmaya varilmistir. Cin'in 2010 yilinda Iran ile olan ticaret hacmi, ortalama 30 milyar dolar
civarinda gerceklesmistir.

Cin'in devlet fonu China Investment Corp., Avrupa'daki bor¢ krizini gerek¢e gostererek,
simdilik Avro Bolgesi'nden hazine kagidi almay1 durdurma karar1 almastir.
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Cin’de bir takim ziyaretlerde bulunan ABD Hazine Bakani, Cin’in finansal sistem iizerindeki
kontrollerini gevsetme ve yeniden ihracat ve devlet kontroliindeki sirket merkezli bir ekonomiden,
tiikketim ve 6zel sektor biiylimesi odakli ekonomiye donmesinin gerektigini ve gelecekteki ekonomik
biliylimenin, ekonomi politikalarinda temel bir degisiklik gerektirdigini belirtmistir.

1. BUYUME

Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin’de 2012 yili ilk ¢eyrekte ithalat ve ihracat
taleplerinde yasanan gerilemenin ve uygulanan siklastirici politikalarin  yeterli seviyede
gevsetilmemesinin etkisiyle yillik bazda yiizde 8,1 ile son 11 ¢eyregin en yavas biiylimesi
gerceklesmistir. Cin’de ilk ¢eyrekte yatirim, tiiketim harcamalar1 ve ticaret gostergelerinde diisiis
yaganmigtir. Reel ekonomi ile ilgili gostergelerde yasanan diisiis tilkenin ekonomik performansinin
yavagladigina isaret etmektedir. Bu gelismeler karsisinda politika yapicilar reel sektoriin finansal
imkanlarin1 artirmak amaciyla piyasaya verilen likiditenin artirilacagini ve bankalara uygulanan
zorunlu Kkarsiliklarin  disiiriilecegini  belirtmiglerdir. Cin ekonomisi, 2011 yilinin  dérdiinct
ceyreginde ylizde 8,9, 2011 yili genelinde ise yiizde 9,2 oraninda biiylime kaydetmisti.

Tablo 1: 2011 Yih Ceyreklik Biiyiime Oranlar (Yiizde)

2011 | 2012 (3 Aylik)

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (%) 9,2 8,1
Birincil Endiistri (Tarim,Madencilik) 45 3,8
Ikincil Endiistri (Sanayi) 10,6 9,1
Uciinciil Endiistri (Hizmetler) 8,9 75

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

[k geyrekte gerceklesen yiizde 8,1 oranindaki biiyiimeye karsin kisi basina gelir ayn1 dénem
icerisinde sehirlerde ylizde 9,8, kirsal alanda yiizde 12,7 oraninda artis gostermistir. Kisi basina
gelirin GSYH iizerinde artig gostermesi ve kirsal alandaki artigin daha yiiksek olmasi, toplum
refahin artirilmasi ve gelir adaletinin saglanmasi1 amaciyla uygulanan politikalarin sonu¢ vermeye
basladigin1 gostermektedir.

Uluslararas1 alanda uzmanlar tarafindan yapilan degerlendirmelerde Cin’de Oniimiizdeki
donemde beklentilerin iizerinde bir yavaslama yasanmasi durumunda hiikiimetin ekonomiyi
rahatlatmak i¢in {i¢ adimda hareket etmesi gerektigi belirtilmektedir. Birinci olarak hali hazirda
bankalar i¢in yiizde 20 seviyesinin lizerinde olan munzam karsiliklarin gerekli durumda birkag kez
indirilebilecegidir. Ikinci olarak hiikiimet altyap: gibi biiyiik yatirim projelerini artirabilir. Uglincii
olarak da konut sektorii lizerinde uygulanan kisitlayici tedbirlerin azaltilmasi yoluna gidilebilecegi
onerilmektedir.

Nisan ayinda sanayi iiretim endeksi, kiiresel ekonomide yasanan yavaslama, talep azalmasi,
emtia ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin ihracati olumsuz etkilemesi nedeniyle 6nemli miktarda
azalmistir. Nisan aymda sanayi iiretim endeksi bir dnceki aya gore yilizde 7,75 oraninda azalarak
121,3 seviyesinden 111,9 seviyesine gerilemistir.
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Sekil 27: Sanayi Uretim Endeksi ve Bir Onceki Aya Gore Yiizde Degisim
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Kaynak: Datastream

Cin'in resmi istatistik kurumunun rakamlarina gore, Mart ayinda 53,1 olarak gerceklesen
PMI endeksi Nisan ayinda da yiikselmeye devam ederek 2011 yilindan bu yana en yiiksek deger
olan 53,3 seviyesine yiikselmistir. PMI verilerinde besinci kez arka arkaya yasanan iyilesme
diinyanin en biiylik ikinci ekonomik giicii olan Cin’de Avrupa'daki bor¢ krizine ve konut
sektoriindeki yavaglamaya ragmen biiyiime beklentisinin devam ettigini géstermektedir.

Sekil 28: PMI Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of Chi
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Sekil 29: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri de 2012 yili Mart ayinda énceki aylara gore bir miktar
iyilesme belirtisi gostererek 100,3 seviyesinden 100,4 seviyesine yiikselmistir. 2012 yil1 biiyiime
Ongoriisiinde yapilan asagi yonlii revizyon ve kiiresel talebin hala yavas seyretmesine ragmen Cin
ekonomisinde ckonomik gostergelerde gozlemlenen iyilesme nedeniyle, biiylimede hizli
yavaglamanin aksine 1limli yavaglamanin 2012 yilinda devam edecegi beklenmektedir.

2. ISTIHDAM

Cin’de igsizlik verileri gelismis ekonomilere kiyasla iyi bir goriiniim arz etmektedir. Sekil
30°da 2000-2011 yillar1 arasinda gergeklesen issizlik oranlart gosterilmektedir. Sekilde, kriz
doneminde yasanan bir miktar artiga ragmen, issizlik oranlarmin AB iilkelerine kiyasla yiizde 4
civarinda ve oldukca diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Ote yandan, diinyanin en biiyiik
ekonomisi konumunda olan Cin’de giinde iki dolarin altinda ¢alisan niifusun bazi kaynaklara gore
300 milyon civarinda oldugu belirtilmektedir. Bu durum, Cin’de yiiksek biiyiimeye ragmen gelir
dagilmma iligkin gostergelerdeki iyilesmenin saglanmasinin  belli bir zaman alacagini
gostermektedir.

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

Cin’in dis ticaret verileri OECD istatistik veri tabanindan alinmakta olup, 12 Mayis 2012
tarihi itibartyla Ocak-Nisan donemi verileri heniiz ag:1klanrnam1$t1r.2

Kiiresel ekonomide devam eden ekonomik sorunlar nedeniyle Cin, i¢ talebi canli tutma
yoluna giderek gelismis ekonomilerde yasanan sorunlardan kaynaklanan zayifliklara kars1 koymaya
caligmaktadir. 2011 yilinin ortasindan itibaren i¢ talebe bagli olarak ithalatin hizla artmaya
baslamasi ve ihracatin ise dis talebe bagl olarak zayiflamasi sonucunda Cin’in dis ticaret fazlasi
azalmistir. Aralik ayinda agiklanan veriler degerlendirildiginde ise i¢ talebin diismesine bagli olarak
ithalatin diistiigili, ihracatin ise kiiresel yavaslama seyrine paralel olarak bir miktar azaldigi
gorilmektedir. Aralik ayinda mal ihracati1 163,2 milyar dolardan 160,9 milyar dolara gerilerken, mal
ithalat: 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 ylikselmistir.

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

Cin ekonomisinde 2010 yilinda 183,1 milyar dolar olarak gergeklesen dis ticaret fazlas1 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 yiikselmistir.

Sekil 32°de Cin’de mal ihracat ve ithalatinin bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore aylik ylizde
degisimi goriilmektedir. Aralik aymnda ihracat ylizde 1,4 oraninda azalirken, ithalat ise ylizde 5
oraninda azalmastir.

*Reuters Datastream veri tabaninda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gére 2012 yili Nisan ayinda ihracat
163,2 milyar dolar, ithalat ise 144,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ithalatta yasanan diisiisiin beklenin {istiinde
gergeklesmesi neticesinde dis ticaret dengesinde Mart ayinda 5,3 milyar dolar fazla verilmesinin ardindan Nisan ayinda
dis ticaret fazlasi 18,4 milyar dolara yilikselmistir.
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Sekil 32: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

2011 yilinda finansal piyasalarda yasanan belirsizliklerin ardindan Cin'e giden dogrudan
yabanci yatirimlardaki disiis 2012 yilinin ilk aylarinda da devam etmektedir. Subat ayinda Cin’e
giden dogrudan yabanci yatirnm miktar1 7,7 milyar dolar olarak ger¢eklesirken, bu rakam gegen yilin
ayni donemine gore yiizde 0,9 oraninda azalmistir. Dogrudan yabanci yatimlarda gecen yilin aym
donemlerine gore arka arkaya 5 aydir yasanan diisiis, yavaglayan ekonomi, yuandaki sinirl kazang
beklentileri ve Avrupa'daki bor¢ krizinin kotiileyecegine iliskin beklenti ve endiselerden
kaynaklanmaktadir.

Sekil 33: Dogrudan Yabanc1 Yatirnm Miktar1 (Milyar Dolar, Akim)
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Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”
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4. ENFLASYON

Cin'de Mart ayinda Kiiresel piyasalarda yiikselen enerji fiyatlarmin etkisiyle yiikselen
enflasyon Nisan ayinda bir miktar gerilemistir. Enflasyon Nisan ayinda yillik bazda yiizde 3,6’dan
yiizde 3,4’e gerileyerek 2012 yili i¢in ongoriilen yillik bazda yiizde 4 olan enflasyon hedefinin
altinda ger¢eklesmistir. Gida fiyatlari ise ayn1 donemde yiizde 7,5 ten yilizde 7’e gerilemistir.

Sekil 34: Enflasyon Oram1 (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD, (*) National Bureau of Statistics of China

Cin’in uzun donemli ekonomik goriiniimiinde enflasyonu etkileyen 6nemli faktorlerden biri
de iicretlerde yasanan artislar ve demografik yapidaki degisimdir. Cin’de 15-64 yas grubu niifusun
1982 yilinda toplam niifusun yiizde 61,5°i iken 2010 yilinda bu oran, yiizde 74,5 seviyesine
yiikselmistir. Fakat onlimiizdeki orta donemde emek arzini olusturan bu yas grubunun artisinin
yavaglayacagl ve uzun donemde azalacagi beklenmektedir. 2015 yilinda ise bu oraninin yiizde 64
seviyelerine gerilecegi diistiniilmektedir. Niifusun yaslanmasi hem emek arzini diisiirmekte hem de
emek {icretlerinin artmasi yoluyla birim maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. 65 yas tistil
niifusun payr 2010 yilinda yiizde 8,87 iken, 2011 yilinda 9,12 seviyesine yiikselmistir. Emek
piyasasinda Ongoriilen asagi yonlii gelismelere ragmen, Cin’in emek arzinda ciddi bir sikinti
¢cekmeyecegi diistiniilmektedir. Ciinkii kirsal alandan gbglerin artmasi ile beraber emek arzi artacak
fakat buna paralel olarak kalifiye olmayan ¢alisanlarin iicretleri de artacaktir.®

2011’in sonlarina dogru artmaya baslayan tiiketici giiven endeksi Nisan ayinda ilk ¢eyrekte
bliyiimede yasanan yavaslamanin etkisiyle onemli miktarda azalarak 105 seviyesinden 100
seviyesine gerilemistir.

* Global Source Partners Montly Report China
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Sekil 35: Tiiketici Giiven Endeksi

108 - 106.6
105.8 105.6

104 -
102 -
100 -
98 -
96 -
94 -
92 -
90 -

M Tiketici Gliven Endeksi

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin Merkez Bankasinin Subat ayinda zorunlu karsiliklarda 50 baz puan indirime gitmesinin
ardindan Nisan ayinda herhangi bir degisiklige gidilmemistir.

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

Cin'in doviz rezervleri, yabanci yatirnmlarin yavaslamasi, dis ticaret fazlasinin daralmasi ve
Avrupa'daki krizin yatirrmcilart gelisen piyasa varliklarini satmaya yoneltmesi sonucu, 10 yil1 agkin
siireden 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. Béylece Cin'in doviz rezervleri, ¢eyrek donemlik rakamlarla, Asya
finans krizinden bu yana ilk kez diisiis gostermistir. Rezervlerin azalmasinda, yabanci yatirimlarin
azalmasi, ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki bor¢ krizinin, yatirimcilar1 gelisen piyasa
varliklarini satmaya yoneltmesi etkili olmustur.
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Sekil 37: Cin’in Yillar itibariyle Déviz Rezerv Miktar
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Kaynak: Datastream

2011 yilmin son aylarindan itibaren kiiresel piyasalardaki finansal risklerin, belirsizligin
yeniden artmaya baslamasi ve dig ticaret fazlasinda yasanan kayiplara karsin yuanin dolar
karsisindaki degerlenme hizi istikrarli sekilde devam etmektedir. Dolar-yuan paritesi Subat ayinda
6,30 seviyesinden 6,29 seviyesine gerilemistir.

Sekil 38: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: OECD
5. KAMU MALIYESI

2011 yilinda hiikiimetin uyguladig1 daraltict maliye politikalar1 sonucunda biitce agig1 bir
onceki yila gore bir miktar azalarak GSYH’nin yiizde 1,7 seviyesinden yiizde 1,1 seviyesine
gerilemistir. Bu durum ekonomik kaygilarin enflasyondan biiylime {izerine kaydigi 2012 yili i¢in i¢
talebi tesvik edici ve biiylimeyi destekleyici politikalar i¢in mali bir manevra alan: yaratmustir.

Merkezi hiikiimet biitce dengesi agisindan uzun vadede sorun goriinmezken yerel yonetim
blitcesi acisindan ayn1 durum s6z konusu degildir. 2008-2010 déneminde yerel kamu borg¢larinin
artmasi banka kredilerinin kalitesi iizerinde 6nemli risk unsuru olusturmustur. 2010 yilinda yerel
kamu borcu 10,7 trilyon yuan ile yaklasik olarak 2010 yili GSYH’sinin yiizde 27’sine karsilik
gelmektedir. Bunun biiyiik bir kism1 uzun vadeli altyap1 yatirimlarindan kaynaklanmistir.

Avro Bolgesinde yasanan bor¢ sorunlarinin aksine Cin’in kamu mali gostergeleri gerek
gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore goreceli olarak daha iyi
durumdadir. Bu durum iilkeye kiiresel ekonomik diizlemde 6ngériilemeyen bir kriz durumunda
midahale i¢in gerekli mali alan saglamaktadir.
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IV. DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGIiLi GELISMELER

Kiiresel krizden ¢ikis siirecinde 6nemli bir rol oynayan BRIC iilkelerinde son dénemde
ekonomik aktivitedeki yavaslama belirtileri goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin enflasyon
baskisi ile miicadele etmelerinin yaninda Cin ekonomisindeki yavaslamanin kiiresel ekonomik
beklentileri diisiirmesi, petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar ve Avrupa'daki bor¢ krizinin
etkisiyle bliylimeyi desteklemek amaciyla Merkez Bankalar1 bor¢glanma maliyetlerini indirme yoluna
gitmektedirler. Hindistan, 15 Nisan 2012 tarihinde biiyiimeyi desteklemek i¢in 2009'dan bu yana
politika faizini ilk kez diisiirerek yiizde 8,5’ten yiizde 8'e indirmistir. Ayn1 sekilde Brezilya Merkez
Bankas1 da ekonomik biiylimeyi desteklemek amaciyla politika faizinde indirime devam ederek,
politika faiz oranini yiizde 9,75 seviyesinden yiizde 9 seviyesine indirmistir.

IMF, Nisan ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Goriiniim 2012 Raporu’nda kiiresel
ekonomiye iligkin tahminlerini Oniimiizdeki donemde ekonomik aktivitede beklenen canlanma
nedeniyle Ocak giincellemesine goére bir miktar yukari yonlii revize etmistir. Bu cercevede,
gelismekte olan {ilkelerin 2012 ve 2013 yil1 biiylime tahminleri sirastyla ylizde 5,7 ve yiizde 6 olarak
ongoriilmektedir. 2012 ve 2013 yillart icin gelismekte olan iilkeler arasinda 6ne ¢ikan iilkelerden
Hindistan’in yiizde 6,9 ve ylizde 7,3, Brezilya’nin yiizde 3 ve yiizde 4,1, Rusya’nin ise ylizde 4 ve
yiizde 3,9 oraninda biiylimeleri 6ngériilmektedir.

Raporda hem yurti¢gi hem de yurtdisinda yasanan olumsuz gelismeler neticesinde 2011
yilinin son g¢eyreginde Asya ekonomilerinde yasanan yavaglamanin ardindan bu yil
toparlanmalarinin beklendigi, ancak liderlerin, istikrarlt ve enflasyonsuz biiylimeyi saglamak gibi
zor bir gorevlerinin oldugu belirtilmektedir. Ayrica, s6z konusu iilkelerde asir1 1sinma baskilarinin
belirgin hale gelmesi durumunda, politika yapicilarin, para politikalarini sikilastirmaya
hazirlanmalar1 gerektigi ifade edilmistir. Avrupa’da devam eden ekonomik sorunlar bdlgenin
thracatini olumsuz yonde etkilemektedir. Cin’de ise giiclii i¢ talep, sirketlerin karliliginin yiiksek
seyretmesi ve hane halki gelirinin artmasi ihracatta yasanan yavaslamanin biiylime iizerindeki
olumsuz etkisini bir miktar azaltmaktadir. Dis talebin zayif seyretmesi Asya Bolgesi i¢in ekonomik
goriinimii biraz bulaniklagtirmakta, 6te yandan, Cin’de yurtigi talebin gii¢lii seyretmesi, finansal
kisitlamalarin bir miktar gevsemeye baslamasi, mali genisleme i¢in gerekli manevra alaninin mevcut
olmast ve Asya bankalarmin mevcut kapasitesi nedeniyle bdlgenin ekonomideki yumusak inisi
devam ettirecegi beklenmektedir.

Asya ekonomileri i¢in 2012 yilina yonelik biiylime tahmini yiizde 6, 2013 i¢in ise ylizde 6,5
olarak beklenmektedir. Gelisen Asya i¢in ise 2012 ve 2013 yillar1 i¢in dngdriilen bityiime tahminleri
ise sirasiyla yiizde 7,3 ve yiizde 7,8 olarak tahmin edilmektedir.

Latin Amerika iilkelerinde ise konjonktiirel gelismeler ve son dénemde alinan sikilastirici
ekonomik tedbirlerin etkisiyle biiyiime ve ticaret kismen yavaslamistir.

MENA bdlgesindeki sosyal ve politik belirsizlikler bu bolgede ekonomik aktivitenin kisitl
olmasima yol agmaktadir. IMF’nin Orta Dogu ve Orta Asya Boliimii Direktorii Masood Ahmed
tarafindan yapilan aciklamada, Korfez 1$birligi Konseyi (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri GCC) iilkelerinin, gii¢lii dis dengeleri ve artan petrol fiyatlari
sayesinde kisa ve orta vadeli gorlinlimlerinin pozitif oldugu belirtilmistir. Yapilan agiklamada s6z
konusu tilkelerin 2011 yilindaki yiiksek petrol fiyatlar1 sayesinde Avro Bolgesi’ndeki kirilganliktan
korunmay1 basardig1 ancak, 2012 yilinda kiiresel talepteki yavaslamayla birlikte petrol {iretiminin
2011 yilina gore azalmasina bagl olarak 2012 yilinda biiylime oranlarinda bir diisiis beklendigi
belirtilmistir. Uzun vadede, Avrupa’daki yavaslamanin devam etmesiyle, petrol fiyatlar iizerinde
asagl yonlii bir riskin oldugu, petrol fiyatlarinin varil bagina 115 dolar olarak gerceklesecegi ve
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biiyiime oraninin ortalama yiizde 5,3 olacag tahmin edilmektedir. 2011 yilinda Kérfez Isbirligi
Konseyi iilkeleri ylizde 8 oraninda biiyiime kaydetmistir.

Finansal hizmetler sirketi Nomura tarafindan hazirlanan bir raporda, Hindistan’da
yatirimlarin kaybettigi hizin tekrar yakalanmadigi takdirde, Hindistan ekonomisinin oniimiizdeki
yillarda daha diisiik oranlarda biliyiime kaydedebilecegi belirtilmistir. Raporda, Hiikiimetin yatirim
ortamin1 tekrar gozden gecirerek, biiylimeyi desteklemek i¢in ihtiyag duyulan ikinci asama
reformlar1 bir an Once yapmasi gerektigi de vurgulanmaktadir. Nomura’nin tahminlerine gore,
Hindistan’da potansiyel ekonomik biiylimedeki diisiisiin; yiizde 45’1 yatirimlarin zayif kalmasindan,
ylizde 40 toplam faktor verimliliginden, yilizde 15’1 ise istihdamdaki biiylimenin disiikliiglinden
kaynakladig belirtilmistir.

Cin ve Hindistan ekonomisinin yapisal farkliliklarina iliskin kisa bir degerlendirme Kutu
2’de yer almaktadir.
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Kutu 2: “CINDISTAN”: Cin ve Hindistan Ekonomisinin Yapisal Ozellikleri ve Gelecegi

Asyanin iki devi Cin ve Hindistan'm yiikselisi tim diinyadaki ekonomik wve politik panoramayi gozlerimizin Oniinde
degistirmektedir. Simdilerde diinyanin birgok gelismis ekonomileri biiyiikk bir sarsinti yasamakta ve kurtarict olarak Cin ve Hindistan't
gormektedirler. Amerika'dan Japonya'ya ve Bat1 Avrupa'ya kadar bir¢cok gelismis iilkede ekonomik istikrar ve biiyiime oranlari oldukga diisiik
seviyelerde iken, Cin ve Hindistan'n yani "Cindistan"m birlikte bu yiizyilda kiiresel ekonomik biiyiimenin en Oniindeki {ilkeleri olmasi
beklenmektedirler. Ancak simdiye kadar 6nemli bir bilyiime atilimini gergeklestirmis ve daha da biiyiime potansiyeli olan bu iilkelerin
onlerinde bazi yapisal sorunlar bulunmaktadir. Bu iki Asyali iilkelerin beklenen basariy1 gostermeleri i¢in hem bircok yapisal zorlugun
iistesinden gelmeleri, hem de aralarindaki isbirligini gelistirmeleri gerekmektedir.

Tablo 1: Cin ve Hindistan Ekonomisinin Genel Goriiniimii (2010

Hindistan Cin
Yonetim Sekli Parlamenter Cumhuriyet Tek Parti Devleti
GSYH (Trilyon Dolar) 4,0 10,0
Kisi Basina Hasila (SAGP'ye gore, Dolar) 3,500 7,600
Enflasyon Oram (Yiizde) 12,0 3,3
Niifus (Milyar Kisi) 1,20 1,34
Niifusun Ortalama Yas1 26,2 35,5
Isgiicii (Milyon) 478,3 815,3
Mal ihracati (Milyar Dolar) 231,3 1582,1
Mal ithalat1 (Milyar Dolar) 360,6 1332,2
Déviz ve Altin Rezervleri (Trilyon Dolar) 0,3 2,9
Askeri Harcamalar/GSYH (Yiizde) 2,5 4,3
Internet Kullanicilar1 (Milyon) 61,2 389,0
Okur Yazarhik Oram (Yiizde) 61,5 92,1

Kaynak: CIA World Factbook, 2010

Cin ve Hindistan iki farkli biiylime ve kalkinma yolunu temsil ve tercih eden iki iilkedir. Cin, devlet¢i planlamayla ekonomik
biiylimeyi yonetirken, Hindistan'da biiyiimenin lokomotifi 6zel girisimdir. Cin ekonomisi geleneksel yapida, sanayi sektorii agirlikli ve ihracata
dayal1 bilylime modelini uygulamistir. Hindistan ekonomisi ise hizmetler sektorii agirlikli ve i¢ talebe dayal biiyiime stratejisine sahiptir.
Krizden sonra degisen dengeler nedeniyle bu yiizyilda hangisinin daha basarili olacagi ise en biiyiik tartisma konularindan birini
olusturmaktadir.

Birbirinden Uzak Rakip Iki Komsu Ulke

Cin ve Hindistan komsu iilkeler olmasina kargin ekonomik iliskileri ¢ok zayif durumdadir. Hatta Asya Pasifik bolgesinde iki biiyiik
rakip konumundadirlar. Cin'in Hindistan'daki yatirimi toplam dis yatirnminin yalnizca yiizde 0,05°i iken, Hindistan'n Cin'deki yatirimi ise
bircok istatistik tablosunda yer almayacak kadar azdir. Karsilikli ticaretleri, dzellikle Cin'in ihracati, artis egilimindedir ancak toplam ticaret
hacimleriyle karsilagtirmaya degmeyecek kadar diisiiktiir. Ayrica bu iki dev iilke arasinda yalnizca birka¢ sehir arasinda dogrudan ugus
yapilabilmektedir.

iki iilkenin niifus giicii bakimindan benzersiz bir konumda olmast hem ekonomik biiyiikliiklerinin hem de biiyiime potansiyellerinin
en biiyiik unsurunu olusturmaktadir. Cin'in niifusu 1,34, Hindistan'in ise 1,2 milyar kisidir. Cin, isgiicii sayisinda 815 milyon ile 478 milyonluk
Hindistan isgiliciinii neredeyse ikiye katlarken, buna karsilik Hindistan'da niifus daha gen¢ durumdadir. Yas ortalamasi Cin'de 35,5,
Hindistan'da ise 26,2’dir. Diinyanin 7 milyarlik niifusunun yiizde 40’11 olusturmalarina ragmen, Cinliler ile Hintliler kiiltiirel agidan
birbirlerinden farkli durumdadirlar. Cinlilerin goziinde Hintliler yoksul, batil inangli ve pis insanlar iken; Hintlilerin goziinde ise Cinliler
tanritanimaz ve kaba insanlardir. Hindistan’in en zengin sanayicilerinden olan Ratan Tata’ya gore Cin, diinyanin fabrikasi, Hindistan ise
bolgenin bilgi merkezi olmaya adaydir. Eger birlikte ¢alismay1 basarabilirlerse bolgenin yenilmez giicii olabilecekleri diistiniilmektedir.

Hindistan’da 6zel sektdr ve demokratik yap1 Cin’e gore daha fazla gelismis iken, Cin’in kamu yatirimlarinin ve giiclendirilmis
altyapinin etkisiyle daha hizli gelisme kaydedebilecegi diigiintilmektedir.

Hindistan: Ekonomik Kalkinmanin Motoru Ozgiir Diisiince:

e Hindistan dengeli bir bilyiime dinamigine sahiptir. Ayrica giiglii i¢ talep ile milli geliri yiikselten bir dinamige sahip durumdadir.

e Hindistan’da 6zel sektor Cin sirketlerinden daha profesyonel bir ¢alisma rejimine sahiptirler.

e  Dis yatinnmlar konusunda milli gelirin yiizdesi olarak Hindistan hem Cin’den daha fazla yatirnm yapmakta, hem de gelismis
ekonomilerin en temel iiretim ve hizmet sektorlerine yatirim yapmaktadirlar.

e Zamanla Hindistan ve Cin diisiik maliyetin sagladigi rekabetgilik avantajini yitirdikge, iist diizey Hindistanli yoneticilerin
uzmanliklar1 ve yiiksek beceri diizeyleri ekonomik basarida belirleyici etkenlerden olacaktir.

e  Hindistan fikir 6zgiirliigli ve 6zgiir diisiinceyi koruyan sistem altinda ekonomik gelismeye daha uygun kosullara sahiptir.

e 20 yil i¢inde Cin yaslanacak ve emekli sayisi artacaktir. Bu durum {ilkenin finansman kaynaklari iizerinde baski olusturacakken, ayni
donem i¢inde Hindistan ise geng isgiiciiyle ekonomisini saglamlastiracaktir.
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Cin: Ekonomik Kalkinmanin Motoru Planlama

e  Cin bu ylizyilmn ilk 10 yilinda, her y1l yaklasik yiizde 10 biiyiiyerek ABD'den sonra diinyanin ikinci biiylik ekonomisi konumuna

ulagmustir. 2010'da kisi bagina gelir yiizde 9 artarken, imalat verimliligi yilda yiizde 10 artmustir. Hindistan'in aksine devasa bir cari

islemler fazlas1 vermekte ve 3 trilyon dolardan fazla déviz rezervi bulunmaktadir.

Cin’de 6zel sektoriin giiclenmesi igin gesitli projeler uygulanmaktadir.

Hindistan’in aksine Cin’in zayif yonlerinden biri olgunlasmasini tamamlayamamis mali sistemidir.

Sermaye piyasalari yavas ama kararl bir sekilde liberallestirilmektedir.

Cin’in para birimi (reminbi) zaman iginde tiimiiyle konvertibl hale getirilecektir.

E-ticaret ve bio-teknoloji gibi gelecegi parlak sektorler i¢c sermayeden daha fazla pay alacaklardir.

Ozel sektor iyi yetismis eleman fazlaligina sahiptir.

Daha az 6n planda olan ama benzer 6nemdeki diger sektorler de, Cin'in iyi egitimli isgiiciinden avantaj saglayarak hizli bir bilyiime

stirecinde bulunmaktadirlar.

e  (Cin ekonomisi yeni bir agamaya girmektedir. Kiiresel finansal kriz sonrasi siiregte dis talep agirlikli biiyiime modelinden ig talebe
dayali bitylime modeline gegilmektedir.

e  Hiikiimet altyap: yatirnmlarini yavas yavas azaltarak ekonomideki enflasyonist baskiy1 azaltmakta, boylece gelecekte hizla biiyiimiis
ekonomide "sert inig" olasiligin1 azaltmay1 amaglamaktadir.

Her iki iilke de hizli biiylimelerini siirdiirmek igin yiiksek teknolojili iiretim stratejileri gelistirmek ve yenilikgi sirketler kurmak
zorundadir. Cin, interneti sansiirleyerek, basini kontrol altinda tutarak, girisimci inovasyon igin gerekli bilgi paylasimini baskilayarak bu
kosullar1 saglayamamaktadir.

Sonug

21'inci yiizyila girerken Cin'in yiikselisi diinya dengelerinde 6nemli bir degisime neden olmustur. Bu yiizyilin ilk 10 yilinda Cin'in
ne zaman diinyanin en biiylik ekonomisi olacagtyla ilgili tahminler tartisilirken, Hindistan'in da agirligimi hissettirmeye baglamasi bu yiizyil
Cindistan'm bi¢imlendirecegi goriigiiniin agir basmasina neden olmakta ve artik iki farkli ekonomik gelisme modelinden hangisinin daha
basarili olacagi tartigilmaktadir.

Asagidaki sekillerden goriildiigii izere “Cindistan™’1n, diinya ekonomisi igindeki agirligmin giderek arttiracag: beklenmektedir.

Sekil: Secilmis Ulkelerin Uzun Dénemde Diinya Hasilasi i¢indeki Paylariin Gelisimi (Yiizde)
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Kaynak: Keystone India
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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 Biiyiimesi 48 23 29 36 49 46 53 54 28 06 53 39 35
Diinya Ticaret Hacmi 12,2 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 129 5,8 4,0
Enflasyon 46 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 48 40
ABD $ Deposit Faiz Oram 6,6 3,7 1,8 1,2 1,8 3,7 5,3 5,2 3,0 1,1 0,5 0,5 0,7
Petrol Fiyatlar1 ($) 282 243 250 289 37,8 534 643 711 970 618 790 1041 1147

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

1) Diinya
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
OECD (Kasim 2011 WEQ)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Nisan 2012 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
-Cin ve Hindistan harig¢
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
4) ABD
IMF (Nisan 2012 WEO)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
5) Avro Bolgesi
IMF (Nisan 2012 WEO)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
7) Cin
IMF (Nisan 2012 WEO)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
8) Rusya
IMF (Nisan 2012 WEO)
OECD (Kasim 2011 WEO)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2011 Sonbahar)
9) Tiirkiye
IMF (Nisan 2012 WEO)
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 Orani
IMF (Nisan 2012 WEO)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
DUNYA BANKASI (Ocak GEP 2012)

2010 2011 2012 2013
53 39 3,5 41
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 14 2,0
3,0 1,6 14 2,0
2,7 13 13 1,9
7,5 6,2 5,7 6,0
7,3 6,0 54 6,0
55 4,4 3,8 45
75 6,0 5,6 59
3,0 1,7 21 2,4
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
19 14 -0,3 0,9
18 1,6 0,2 -
1,7 1,6 -0,3 11
19 15 0,4 13
19 15 0,5 13

10,4 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
4,3 4,3 4,0 3,9
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
9,0 8,5 2,3 3,2
9,0 7,4 3,0 -
9,5 8,2 2,9 4,2
8,9 7,5 3,0 41
9,0 75 3,2 54

- - 0,8 6,8

- - 0,0 6,0
9,0 8,2 2,5 4,5
1,5 2,7 19 1,7
14 2,6 18 1,7
6,1 71 6,2 5,6
55 6,6 55 4,9
12,9 58 4,0 5,6
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;;r'] chj‘lgr‘;iy" 095 10,29 10,64 11,14 1185 1262 1338 1403 1429 1394 1453 1500 15,60
Kisi Basgina GSYH (dolar) 35251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45.348 46.860 48.387 49.654
Niifus (milyon kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 314
GSYH Artisi 41 11 18 25 35 31 27 19 03 -35 30 17 21
Ozel Tiiketim Artigt 47 25 27 28 33 34 29 23 06 -19 20 22 22
Kamu Tiiketimi Artisi 17 31 43 22 14 06 10 13 22 20 09 -12 -16
Sabit Sermaye Yatirimi Artisi 6,1 -1,7 -3,5 3,3 6,3 5,3 2,5 -1,4 -5,1 -15,2 2,0 3,7 48
ihracatArtlsl 8,6 -5,6 -2,0 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 6,1 94 11,3 7,1 6,3
ithalatArtlsl 13,0 -2,8 3,4 44 111 6,1 6,1 2,4 -2,7 -13,6 12,5 4.6 1,0
Genel Devlet Dengesi/GSYH . 03 39 49 44 32 20 -27 -65 -130 -105 -96 -81
g‘(’)‘:(el}/g‘;v\l(ﬁmﬁt Bor¢ 548 548 57,0 604 615 61,7 612 623 761 899 985 1029 1066
Devresel Biitce Dengesi - 0,0 -2,7 -3,9 -3,9 -2,7 -2,0 -2,2 -4,5 -7,5 -7,8 -7,1 -5,9
issizlik Oram 4.0 47 5,8 6,0 55 51 4.6 4.6 5,8 9,3 9,6 9,0 8,2
Yurti¢i Tasarruf Orani 180 164 142 134 134 152 164 146 134 115 125 129 131
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,3 1,6 3,1 2,1
Cari Denge/GSYH 42 39 -43 47 53 59 60 51 47 -27 32 -31 -33

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012
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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 98 101 107 124 136 124 122 131 126
Kisi Basgina GSYH (dolar)  24.643 25578 26.082.69 26.656 27.779 28.955 30.687 32.334 33.004 31.828 32.671 33.788 34.028
Niifus (milyon kisi)** 315 316 318 320 322 324 326 327 320 330 331 332 333
GSYH Artigt 38 20 09 07 22 17 32 30 04 -43 19 14 -03
Ozel Tiiketim Artis1 31 21 09 12 15 18 21 16 03 -12 09 02 -06
Kamu Tiiketimi Artist 23 21 204 17 16 16 22 22 23 25 05 01 -08
ii‘t’li;sermaye Yatirimu 49 06 16 11 23 31 55 47 -09 -121 05 14 -15
ihracat Artist 127 39 > 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
DencesiiOSvH .18 36 -38 29 -17 -06 05 -20 -7,2 62 -41 -32
Genel Devlet Briit Borg¢
S 693 683 681 693 697 703 686 664 701 797 858 881 900
Devresel Biitce Dengesi -12 -2.8 30 -29 -29 -25 -19 -17 -25 -43 42 -32 -18
issizlik Oram 87 82 86 90 92 92 84 76 77 96 101 101 108
Yurtici Tasarruf Orami 214 213 21 208 21,7 212 221 227 214 191 197 200 203
8?2‘11&5““ Tasarruf 194 196 202 206 212 203 200 199 199 208 21,0 205 205
Reel isgiicii Maliyeti** 03 -02 02 01 -11 -08 -09 08 15 29 -13 -06 -04
Enflasyon Orani 22 24 203 21 22 22 22 21 33 03 16 27 20
Cari Denge/GSYH 06 00 006 04 12 04 03 02 07 01 03 03 07

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 1,3 15 16 19 23 27 35 45 50 59 7,3 7,9
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.422 5413 5.895
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1.292 1.299 1.307 1.314 1.321 1.328 1.334 1.341 1.348 1.354
GSYH Artisi 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 104 9.2 8,2
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 Artisi 12,0 96 65 47 58 127 114 115 89 90 129 - -
Sabit Sermaye Yatirnm Artisi* 10,0 91 132 163 116 115 124 13,0 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 09 -04 -31 -23 -12 -13
Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH 16,4 17,7 189 192 185 17,6 16,2 19,6 17 17,7 335 258 220
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 48 515 518 531 534 529 511 50,7
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 28 2,3

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

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

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

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

GSYH Artis1

Ozel Tiiketim Artist

Kamu Tiiketimi Artisi

Sabit Sermaye Yatirumi Artisi
(% GSYH)*

Ihracat Artis1 (1)
ithalat Artis1 (1)

Genel Devlet Dengesi/GSYH

Genel Devlet Briit Borg
Stoku/GSYH

Devresel Biitce Dengesi
Issizlik Oram
Yurtici Tasarruf Orani

Enflasyon Oram
Cari Denge/GSYH

266
4,150
66.2
6.8
5.9
5.7

17.5
8.3
30.6

51.3
6.5
17
55
-3.7

196
3,050
67.3
-5.7
-6.6
-1.1

-30
221
-24.8

77.6
8.3
17
54.2
1.9

232
3,503
68.4
6.2
4.7
5.8

14.7
15.9
205
-13.9

73.7
10.3
17.3
45.1
-0.3

303
4,534
69.5
53
10.2
-2.6

14.2
19.5
24.8

-10

67.4

10.5
15.1
25.3
-2.5

392
5,795
70.6
9.4
11

6

28.4
13.8
205
-3.9

59.2

10.3
15.7

8.6
-3.7

483
7,039
67.2
8.4
7.9
25

17.4
12.3
12.3

0

52.3

10.6
154

8.2
-4.6

529
7,654
68.1
6.9
4.6
8.4

13.3
12.2
8.5
0

46.1
-1.7
10.2
16
9.6
-6.1

649
9,241
68.9
4.7
55
6.5

3.1
11.3
12.8
-1.6

39.4
-3.2
10.2
15.2

8.8
-5.9

730
10,277
69.7
0.7
-0.3
1.7

-6.2

6
-2.1
-2.4

39.5
-3.3
10.9

16
10.4
-5.7

614
8,520
70.5
-4.8
-2.3
7.8

-19
-8.1
-13.2
-5.6

46.1
-4.9
14
12.6
6.3
-2.3

736
10,077
71.3
9,0

6.6

2

29.9

6.3
21.4
-2.7

42.2
-3.7
11.9
13.6

8.6
-6.4

778
10,524
73.9
8.4

7.7

4.5

18.3

5.6
18.5
-0,3

39.5

9.9
12,5
6.5
-9,9

817
10,911
74,9
2.3

6.7
-1.2
-1,7

36,0

10.3
11,9
10,6
-8,7

822
10,973
74.9

4

3

3.1

6.2
7
7.2
-1.1

37
10.4
15.2

6.6
-8.0

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

(1) TL cinsinden reel artig oranidir.

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

Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Biitce Dengesi/GSYH
Diinya -2,4 -7,2 -5,9 -4,6 -4,1 -3,4
Gelismis Ulkeler -3,7 -8,9 -7,7 -6,6 -5,7 -4,5
ABD -6,7 -13,0 -10,5 -9,6 -8,1 -6,3
Avro Bolgesi -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,2 -2,7
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,3 -4,6 -3,9
Almanya -0,1 -3,2 -4,3 -1,0 -0,8 -0,6
Italya -2,7 -5,4 -4,5 -3,9 -2,4 -1,5
Ispanya -4,2 -11,2 -9,3 -8,0 -6,8 -6,3
Japonya -4,7 -10,8 -9,3 -8,5 -6,0 -5,7
Ingiltere -4,9 -10,4 -9,9 -8,7 -8,0 -6,6
Kanada 0,1 -4,9 -5,6 -4,5 -3,7 -2,9
Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,2 -2,1 -2,2
Cin -0,4 -3,1 -2,3 -1,2 -1,3 -1,0
Hindistan -7,2 -9,8 -9,2 -8,7 -8,3 -8,2
Rusya 4,9 -6,3 -3,5 1,6 -0,6 -0,3
Brezilya -1,4 -3,1 -2,8 -2,6 -2,3 -2,4
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,4 -2,4 -2,2
Giiney Afrika -0,5 -5,3 -4,8 -4,6 -4,3 -3,7
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,0 -4,4 -3,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,3 -9,6 -8,2 -7,2 -6,3 -5,0
G-20 Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,2 -2,1 -2,2
Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler 2,1 -7,3 -6,0 -4,7 -3,8 -2,6
ABD -4,7 -11,2 -8,5 -7,3 -6,1 -4,4
Avro Bolgesi 0,5 -3,9 -3,8 -1,6 -0,5 0,1
Fransa -0,6 -5,3 -4,9 -2,9 -2,2 -1,5
Almanya 2,3 -0,9 -2,1 0,7 1,0 1,3
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,8 3,0 4,0
1spanya -3,1 -9,9 -7,9 -6,6 -3,6 -3,0
Japonya -3,9 -10,0 -8,8 -9,1 -8,9 -7,5
Ingiltere -3,3 -8,6 -7,4 -5,8 -5,3 -4,0
Kanada 0,2 -4,0 -4.9 -4.1 -3,1 -2,5
Yiikselen Ekonomiler 1,6 -2,7 -1,7 -0,3 -0,1 -0,2
Cin -0,0 -2,7 -1,8 -0,7 -0,6 -0,4
Hindistan -2,5 -5,1 -4,8 -4,4 -39 -3,6
Rusya 51 -6,0 -3,2 1,9 1,1 0,3
Brezilya 40 2,1 2,4 3,1 3,1 3,1
Meksika 1,4 -1,9 -1,7 -1,0 0,2 0,5
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,4 -2,1 -1,6 -1,0
G-20 Ekonomileri -0,8 -5,7 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,6 -7,9 -6,4 -5,3 -4.4 -3,1
G-20 Yiikselen Ekonomiler 1,9 -2,7 -1,6 -0,2 -0,1 0,2
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Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya
Gelismis Ulkeler
ABD
Avro Bolgesi
Fransa
Almanya
Italya
Ispanya
Japonya
Ingiltere
Kanada
Yiikselen Ekonomiler
Cin
Hindistan
Rusya
Brezilya
Meksika
Giliney Afrika
G-20 Ekonomileri
G-20 Gelismis Ekonomiler
G-20 Yiikselen Ekonomiler

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

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

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

74,0
103,5
102,9

88,1

86,3

81,5
120,1

68,5
229,8

82,5

85,0

37,6

25,8

68,1

9,6

66,2

43,8

38,8

71,7
110,3

37,0

74,1
106,5
106,6

90,0

89,0

78,9
123,4

79,0
235,8

88,4

84,7

35,7

22,0

67,6

8,4

65,1

42,9

40,0

77,5
113,2

34,7

73,8
108,6
110,2

91,0

90,8

77,4
123,8

84,0
241,1

91,4

82,0

34,1

19,4

66,8
7.9

63,1

42,9

40,8

77,1
115,4

32,9

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

Biitce Dengesi/GSYH 2008 2009 2010 2011*  2012*

Avro Bolgesi -2 -6,3 -6 -4,2 -3,2
Almanya 0,1 -3 -3,3 -1,7 -1,1
Fransa -3,3 -1,5 -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 ) 2111 29,2 -6,1 -5,2
irlanda -7,3 -14,3 -32,4 -10,3 -8,6
Italya 27 54  -46 4 24
Portekiz -3,5 -10,1 -9,1 -5,9 -4,5
Belgika -1,3 -59 -4,1 -3,5 -34

Birincil Biitce Dengesi/GSYH

Avro Bolgesi 0.9 -3.5 -3.4 -1.2 -0.3
Almanya 2.7 -0.5 -1.8 1.1 1.3
Fransa -04 -5.1 -4.6 -3.2 -2.5
Ingiltere -2.7 -9.5 -7.4 -6.4 -4.6
Yunanistan -4.8 -10.6 -5 -2.2 0.1
Ispanya -2.9 -9.4 -7.4 -4.5 -3.5
frlanda -6 -12.1 -28.2 -6.7 -4.3
Italya 25 -0.8 -0.1 0.9 3.1
Portekiz -0.6 -7.3 -6.8 -1.6 0.8
Belgika 25 -2.2 -0.7 -0.3 -1.2

Genel Devlet Briit Borg

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 110,7 127,1 142,8 165,6 189,2
Ispanya 39,8 53,3 60,1 67,4 70,2
Irlanda 44,4 65,6 96,2 109,3 1154
Italya 106,3 116,1 119 121,1 1214
Portekiz 71,6 83 93 106 111,8
Belgika 89,6 96,2 96,8 94,6 94,3

Kaynak: Eurostat

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

2000 2001) 2002 2003| 2004| 2005( 2006 2007 | 2008 2009 2010| 2011*| 2012*| 2013*
Yiikselen Ekonomiler 237,6| 1851| 139,1( 263,0| 424,1| 646,9| 784,1| 12442| 619,1 643,3| 1040,3| 9100 746,0| 8928
Ortadogu ve Afrika 7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1( 109,9 64,3 91,3 72,5 63,7 80,2
Nijerya 0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 57 7,4 -0,7 3,7 7,3 9,4 8,9 9,6
Misir 1,2 1,9 15 -2,3 -2,0 4,3 7.9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
Fas -0,7 2,2 0,4 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 18 3,6 3,5 3,6
Giiney Afrika 44 4,9 -1,5 2,4 9,1 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
Liibnan 1,9 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 5,2 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
Suudi Arabistan 0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 31,1 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
BAE -0,4 19 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 55 7,5 9,6 10,5 11,6
Latin Amerika 859 815 28,5 46,7 57,5 90,4( 103,8 223,9| 130,9| 146,6 260,5| 2579 2492 2721
Arjantin 13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 9,1 8,7 8,0 9,0
Brezilya 39,8 243 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 445 91,1 153,8| 137,0|] 1425| 158,0
Sili 6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 31,1
Kolombiya 3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 78 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
Ekvator 0,8 2,1 2,4 1,2 15 1,2 0,4 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 11
Meksika 17,71 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 53 41,5 474 40,3 44,6
Peru 0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 71 8,2 11,9 10,7 78 9,2
Veneziiella 34 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 7,5 0,9
Yiikselen Avrupa 54,6( 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 200,8| 207,8( 146,1| 2169
Bulgaristan 1,8 14 1,1 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
Cek Cumhuriyeti 45 59 8,9 5,5 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 5,3 8,1
Macaristan 6,4 6,4 5,1 13,6 22,0 20,9 24,1 24,2 22,2 8,3 34 0,4 -5,0 -0,7
Polonya 16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 334 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
Romanya 3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 314 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
Rusya Federasyonu 3,2 31 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 1951 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
Tirkiye 16,5| -13,8 0,3 5,0 24,5 46,0 59,3 62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6 59,1
Ukrayna 1,7 0,9 -0,2 4,2 7,9 17,6 16,6 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 -4,7 8,2
Yiikselen Asya 89,4 70,7 66,2 1234 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4| 368,7 487,6 3719| 287,0| 3235
Cin 51,11 494 49,9 71,6 94,3| 128,3| 154,0 185,7| 146,1( 190,1 279,2| 240,5| 148/4| 1551
Hindistan 14,0 9,2 7,3 19,6 19,6 29,1 58,6 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0 75,4
Endonezya -1,4 1,9 -5,6 -2,9 5,1 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
Kore 23,9 1,7 10,9 25,4 26,6 22,7 50,4 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1 16,8
Malezya 1,6 4,8 3,6 3,5 10,4 6,4 12,5 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 15,5 17,3
Filipinler 2,3 2,4 2,1 1,6 0,3 7,3 4,2 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3.4 4,6
Tayland -2,1 1,4 -2,0 4,6 15,3 19,9 20,3 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4 21,3
Kaynak: Institute of International Finance (I1F)
*Tahmin
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Ek Sekil 1: Ortalama Petrol Fiyatlar: *($ /Varil)
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Kaynak: IMF —IFS, Nisan 2012 veritabani
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.

Ek Sekil 2: Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)
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Kaynak: IMF —IFS, Nisan 2012 veri tabani
(1) Ham Petrol Endeksi: Brent , Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olugan endekstir.
(2) Metal Endeksi: Bakir, aliminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olugan endekstir.
(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yiin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olusan endekstir.
(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz tirlinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan olugan endekstir.
(5) Emtia Fiyat Endeksi: Yakit ve yakit dist1 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

4 Uluslararas kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors’un kiiresel risk algisim 6lgmek icin hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrast yasanilan kriz ve daha onceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta bagarili 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 lizere Avro Bolgesine
yonelik tartigmalarin yagandigi son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl: riskleri diisiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri
100 ile 150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri Mart ayinda 138 seviyesine ulasmustir. Finansal piyasalarin Avro
Bolgesi kaynakl risk algisinda bir iyimserlesme yasandigi 12 Mayis 2012 itibartyla 115 seviyesine gerileyen SkewVIX

endeksinden anlagilmaktadir.
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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 5: Ulkeler itibariyla Isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
* Tahmin




