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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yil1 Mart ayinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan makroekonomik gelismeler
ABD, Avro Bolgesi, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve giincel
gelismeler degerlendirilmektedir. Aciklanan en giincel veriler biliylime, istihdam, dis ticaret,
enflasyon ve faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana bagliklarinda sunulmustur. Bu sayida, se¢ilmis iilke
incelemesi bagligi altinda Brezilya ekonomisi ele alinarak Brezilya’nin gegtigimiz yillarda
uyguladig1 makroekonomik politikalar degerlendirilmistir.

Finansal piyasalarda giiveni yeniden tesis etmeye ve AB’deki bor¢ Kkrizini ¢6zmeye
yonelik aliman son kararlarin (Mali Sozlesme) ve gelismis iilke merkez bankalarinin
uyguladigi makro ihtiyati tedbirlerin yarattigi iyimserlik sonucu, kiiresel diizeyde ani bir
yavaslamanin onii kesilmistir. 2011 yil1 sonunda bozulan kiiresel ekonomik goriiniimiin ardindan,
giiven gostergelerinde yasanan iyilesme, ABD ve gelismekte olan iilkelerden gelen olumlu birinci
ceyrek verileri kisa vadeli beklentilerde iyimserlige neden olmustur. ABD’de toparlanan varlik
fiyatlar1 ve artan tiiketici giiveni, Japonya’da artan sanayi iiretimi ve gii¢lii birinci ¢eyrek biliylime
performansi, gelismekte olan iilkelerde bir miktar azalmaya ragmen yasanan giiglii biiylime momenti
nedeniyle kisa vadeli kiiresel beklentilerde iyimserlik yasanmistir. Ancak Avrupa’da biiyiime
momentinin kaybedilmesi, bankacilik ve bor¢ sorununa yonelik endiseler, jeopolitik riskler kaynakli
artan petrol ve enerji fiyatlart kiiresel ekonominin kirilganligini artirmaktadir. OECD 2012 yilinin
ilk yarisinda ABD, Japonya ve Kanada’da giiclii bir biiyiime performansit dngoriirken, Avrupa
tilkelerinde ise Ozellikle ilk ceyrekte daralma ve sifira yakin bir bliylimenin ger¢eklesecegini
ongormektedir.

2011 yili son ¢eyreginde toparlanma siirecine giren ABD ekonomisinin 2012 yilinda
ihmh bir bilyiime performansina sahip olacagi beklenmektedir. 2011 yilinin ilk ¢eyreginde
Ozellikle Japonya’da yasanan deprem neticesinde tedarik zincirindeki aksakliklar ve petrol
fiyatlarindaki yiikselisin tiiketici harcamalar1 lizerinde yarattigi baski gibi faktorler nedeniyle
ABD’de ekonomik aktiviteler baski altindaydi. 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren bu negatif
etkilerin azalmasiyla ekonomik aktiviteler yeniden hiz kazanmistir. Gegtigimiz yaz aylarindan bu
yana istthdam piyasasinda iyilesmeler goriilmektedir. Enflasyon tedrici olarak diismektedir. Buna
karsin, halen pek cok hane halki ve kiiclik isletmelerin kredi erisimlerindeki kisitlamalar, konut
piyasasinin zayifligr, kamu kurumlarinda uygulanan mali tedbirler ve kiiresel ekonominin
genelindeki yavaglama egilimi ve zayif dis talep gibi bir¢ok kisitlayici faktdr nedeniyle ABD
biiylimesindeki ilimli seyir devam etmektedir.

Avrupa Kiiresel ekonomiden negatif yonde ayrismaktadir. Avrupa kaynakli riskler
kiiresel ekonominin kirillganligini artirmaktadir. Yakin donemde Avrupa kaynakli risklerin ytiksek
olmasi diisiik biiyiime beklentisi, PIIGS iilkelerinin kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligine iligkin
kaygilar, bankalarin yeniden sermayelendirilmesi ihtiyacit gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Ayrica, kiiresel bankacilik sistemindeki ek sermaye geregine bagl kiiclilme baskisi, Basel III basta
olmak {iizere kiiresel kriz sonrasi uygulamaya alinan diizenlemelerin kredi piyasalarinda yarattig
baskilar finansal piyasalari olumsuz yonde etkileyen diger 6nemli risk unsurlaridir. Ancak AB
diizeyinde alinan kararlar ve ECB’nin finansal piyasalar1 destekleyici operasyonlar1 sonucunda Avro
Bolgesine yonelik risk algisinda kismi bir iyilesmenin yasandigi da gézlemlenmektedir.

Yunanistan’da bor¢ takasina iliskin yasanan gelismelerin ardindan ispanya ve
Portekiz’in kamu borclarimin siirdiiriilebilirligine iliskin tartismalar Avrupa giindemini
olusturmustur. Avrupa’nin se¢im takviminde yaklagsan Fransa ve Yunanistan se¢imleri Avrupa’nin
bir diger 6nemli giindem konusudur.



Cin ekonomisinin yavaslama egilimi devam etmektedir. Avrupa’da yasanan bor¢ krizinin
heniiz ¢6ziime kavusturulamamasi, Ortadogu’da yasanan gelismeler neticesinde petrol ve enerji
fiyatlarinda yasanan artiglarin imalat sanayinde maliyetler iizerinde baski olusturmasi, uluslararasi
talebin hala zayif seyretmesi ve finansal piyasalardaki kirilganligin devam etmesi nedeniyle Cin’in
biiyiime performans: olumsuz etkilenmektedir. Diinya Bankasi’nin 12 Nisan 2012 tarihinde
yayinladigr “Cin Ceyreklik Giincelleme” Raporunda 2012 yil1 biiyiime tahmini ylizde 8,4’den ylizde
8,2’ye distriilmiistiir. Olumsuz gelismelere karsin Morgan Stanley, Cin’in yavas biiylimesinin daha
etkili genisletici politikalar gerektirecegi diisiincesiyle 2012 yili biiyiime tahminini yiizde 8,4’ten
yiizde 9’a yiikselmis, 2013 yil1 biiyiime tahminini ise yiizde 8,7’den yiizde 8,6’ya indirmistir. Ote
yandan, Cin Subat ayinda son 22 yilin en biiylik dis ticaret agigini verdikten sonra Mart ayinda
ithalatin beklenenin tizerinde yavaslamasiyla tekrar dis ticaret fazlasi verebilmis ancak diisiik ihracat
artist ekonomide yavaslama endiselerini pekistirmistir. Cin bir taraftan kiiresel ekonomik
durgunluga kars1 siki politikalar1 bir miktar gevsetmeye devam ederken, Mart aymnda kiiresel
diizeyde yasanan enerji fiyatlarindaki artis enflasyon {lizerinde baski yaratmistir.

Mart ayinda petrol fiyatlarinda 6nemli artislar yasanmmstir. Ortadogu ve Kuzey Afrika
(ODKA) Bolgesindeki devam eden politik kargasa, iran’a yonelik alinan ambargo karari, arz
kaynakli sorunlar, gelismekte olan iilkelerin artan petrol talebi ve finansal piyasalar kaynakli
spekiilasyonlar nedeniyle Mart ay1 basinda son on ayin en yiiksek seviyesi olan 129 dolar seviyesine
ulagmistir. Brent petrol fiyati, Nisan ayinda da yiiksek seyrini korumustur. Petrol fiyatlarindaki son
gelismeler ve petrol fiyatlarinin kiiresel ekonomiye etkileri Kutu 2’de ele alinmistir.

I. ABD EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

29 Mart 2012 tarthinde OECD tarafindan yayinlanan ekonomik goriiniime iligkin ara
degerlendirmede, 2011 yil1 dordiincii ¢ceyreginde ylizde 3 biiyliyen ABD ekonomisinin 2012 yil1 ilk
ceyreginde yiizde 2,9 ve ikinci c¢eyreginde yiizde 2,8 bilyliyecegi tahmin edilmistir. ABD
ekonomisine iliskin toparlanma siirecinin 1limli ve istikrarli bir seyir izleyecegi beklenmektedir.
2012 yili ilk ceyrek verilerine gére ABD’de istihdam piyasasinin canlanmasina ek olarak, daha
giiclii tiiketici giiveni ve kredi biiylimesi gibi faktorlerin toparlanmayi destekleyecegi belirtilmistir.

Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC), 13 Mart 2012 tarihindeki toplantisinda, ekonominin
itlimhi bir sekilde biiylidiigiinti belirtmistir. Emek piyasasindaki iyilesmenin devam etmesine ve
ozellikle son aylarda issizlik oraninin diigmesine ragmen, issizlik oranimin hala yiiksek seviyelerde
olduguna deginilmistir. Hanehalki harcamalarindaki ve 06zel sektdr sabit yatirimlarindaki
lyilesmenin devam ettigini dile getiren Komite, konut sektoriindeki zayifligin siirmekte olduguna da
dikkat cekmistir.

Istihdam ve fiyat istikrarm gozeten dncelikle Komite, gelecek dénemde ekonominin 1liml
seviyede biliyiimesinin ve issizlik oraninin kademeli olarak diismesinin beklendigini ifade etmistir.
Komite iiyeleri, ekonomik goriinlimde asag1 yonli risklerin devam ettigini ifade etmis ve finansal
piyasalardaki gerilmede bir miktar rahatlama oldugunu da belirtmistir.

Komite, daha gii¢lii biiyiime ve enflasyon kontrolii i¢in para politikasindaki uyumlu tutumu
siirdiirmeyi tasarlamaktadir. Ekonomik kosullara yonelik tahminler neticesinde faiz oranlarinin en
azindan 2014 yili sonlarina kadar oldukga diisiik seviyede tutulacagi ve 6zellikle faiz oranlarinin 0-
0,25 araliginda 2014 yilina kadar korunacagini bir kere daha vurgulamstir.
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Komite, teminat olarak bulundurdugu hisselerin ortalama vadesini uzatan programini da
devam ettirme karari almistir. Komite, Oniimiizdeki donemde teminatlarinin biiylikliglini ve
bilesimini diizenli olarak gdzden gecirecek ve boylece ekonomik toparlanmay1 ve fiyat istikrarini
saglamaya g¢alisacaktir.

FED 13 Mart 2012 tarihinde 19 biliyilk Amerikan finans kurulusunun stres testinden
gecirildigini agiklamistir. Sonuglar, bu kuruluslarin biiyiik boliimiiniin olumsuz bir durumda biiyiik
kredi kayiplarina dayanmak i¢in yeterli sermayesinin oldugunu gostermektedir.

FED Baskani Bernanke, Avrupa'da durumun daha da kotiilesmesi halinde, ABD finans
sektoriiniin sadece Avrupa'daki kredi ve yatirimlarindan kaynakli sorunlarla degil, ayn1 zamanda
kiiresel borsalardaki diigiis, kredi maliyetlerinin artmasi ve kredi saglamanin azalmasi dahil
kapsamli piyasa hareketleri gibi sorunlarla da ugrasacagini belirtmistir.

1. BUYUME

ABD ekonomisinde 2011 yil1 dérdiincii ¢eyregine iliskin biiylime orani, Mart ayinda yapilan
revizyonda degismemis ve yillik bazda biiylime orani yiizde 3 olarak tahmin edilmistir. Boylece,
2011 yilmin ilk c¢eyreginde kaydedilen yilizde 0,4 oranindaki gorece diisiik biliylimenin ardindan
dordiincii ¢eyrek biiylimesinin son iki hesaplamada da yilizde 3 olarak tahmin edilmesi, ekonominin
bliylimede istikrar1 yakaladigina isaret etmektedir. Ancak halen toparlanmanin yeterince hizlh
olmadigi degerlendirilmektedir.

Doérdiincli ¢eyrekte biiyiimenin kaynaklarinin agirlikli olarak o6zel yatirim, tiiketim ve
ihracattaki artislar oldugu goriilmektedir. Ozel tiiketim yiizde 2,1 ve 6zel yatirnmlar yiizde 22,1
oraninda artig gdstermistir. Bu durum, tiiketici ve sirketlerin ekonomiye olan giivenlerinin artmasina
paralel olarak tiiketim ve yatirim harcamalarini artirmasi neticesinde meydana gelmistir.

Bunlara ek olarak dordiincii ¢eyrek biliylimesinde ihracatin artis1 ylizde 2,7 ve ithalat artigi
yiizde 3,7 olarak gerceklesmistir. Ikinci ceyrekte yiizde 0,1 oraninda artan kamu tiiketiminin,
dordiincii ¢eyrekte yiizde 4,2 oraninda arttig1 tahmin edilmistir. Kamu tiiketiminde yasanan artislar,
mali konsolidasyon konusundaki ¢abalarin yetersizligini ortaya koymaktadir.



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

Tiiketim

2011 yilinin ilk yarisinda yiizde 1,5 olan tiiketim harcamalarmin ikinci yarida yiizde 2’ye
yiikselmistir. Bu baglamda, tiiketim harcamalari Subat ayinda, son yedi aym en hizli artigin
gostermistir. Bu durum, ABD ekonomisinde en biiylik paya sahip olan tiikketimin gili¢lenmekte
olduguna igaret etmektedir. Ancak, tiikketimin temel belirleyicilerindeki dinamiklerin yeterince giiclii
olmamasi nedeniyle tiikketim harcamalarmin halen istenilen seviyeye ulagsmadigi da sdylenebilir.
Gelir artisinin ve tiiketici giiveninin yeterli seviyede olmamasi, bir onceki donemde hanehalki
refahindaki azalmanin gecikmeli etkisi ve kredilere erisimdeki katiliklar bu zayifliklar arasinda
sayilabilir. Tliketimde yaganan artisa bagl olarak tasarruf oranlarinda da diisme meydana gelmistir.
Ancak tasarruf oranlar1 halen kriz 6ncesi donemin iizerinde seyretmektedir.

Mortgage ve tliketici borglarinin toplamindan olusan hane halki borg¢larindaki diisme
nedeniyle borg servis oran1 da azalma egilimini siirdiirmektedir. Mortgage bor¢larindaki azalmanin,
tiiketici kredilerindeki 1liml1 biiyiimeyi bir 6l¢lide dengelemekte oldugu sdylenebilir.

Sekil-2 Hanehalki Bor¢ Servis Orani (Bor¢/Harcanabilir Gelir, Yiizde)
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Kaynak: http://www.ism.ws



http://www.ism.ws/

Yatirimlar

Sekil 3’de harcama bilesenlerinin GSYH’ya katkilar1 yer almaktadir. Yatirimlarin biiyiimeye
katkis1 dordiincii ¢eyrekte onemli oranda artmistir. Harcama bilesenlerinin biliyiimeye katkilarinin
toplam yatirimlar i¢in 2,59 puan, 6zel tiiketim i¢in 1,47 puan ve ihracat i¢in 0,37 puan olacagi
beklenmektedir. Son olarak ithalat ve kamu tiiketimi kalemlerinin sirastyla 0,63 puan ve 0,84 puan
degerinde negatif katkilar1 oldugu tahmin edilmektedir.

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

Uretim

ABD'de gegen yilin Ocak ayindan bu yana sanayi iiretim endeksinde yasanan artis, {i¢ geyrek
ist liste yasanan biiyiime artisin1 desteklemektedir. Endeks degeri, Ocak ayinda yasanan ylizde
0,4’lik artisin ardindan Subat ayinda bir Onceki aya gore ayni seviyesini korumus ve 96,2
seviyesinde gergeklesmistir. Subat ayinda, imalat sektoriinde bir 6nceki aya gore yiizde 0,3’lik bir
artis kaydedilmesine ragmen, madencilikte yiizde 1,2 diisiis gozlenmis ve enerji alanlarindaki ¢ikti
diizeyi ayn1 kalmistir. Kapasite kullanimi, Ocak ayindaki seviyesini korumus ve Subat ayinda da
yiizde 78,4 seviyesinde gergeklesmistir. Aylik dalgalanmalara ragmen, yillik bazda ele alindiginda
gecen yilin Subat ayina gore sanayi liretim endeksindeki yiizde 4 ve kapasite kullanim oranindaki
yiizde 2’lik degisim, reel sektor tiretimindeki toparlanmanin devam ettigini gostermektedir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov, The Conference Board
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Subat ayinda 52,4 seviyesinde olan ISM (Institute for Supply Management) tarafindan
aciklanan Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), 1 puanlik artigla Mart
ayinda 53,4 seviyesine ylikselmistir. Ankete katilan 18 imalat sektoriiniin 15’1 Mart ayinda biiyiime
oldugunu ifade etmistir. Endeks degerindeki bu yiikselme, imalat sektoriiniin biiylimekte oldugunu
ve ekonominin toparlanma siirecini devam ettirdigini gostermektedir. Buna ilave olarak, Mart
ayinda yeni siparisler, liretim ve isttihdam endekslerinde de bir artis kaydedilmistir. Stoklara iliskin
endeks ise sabit kalmstir.

PMI endeksi aylik degerlerinde yasanan dalgalanmalara ragmen, 12 aylik endeks
ortalamasinin 53,6 degerinde olmasi 1liml1 bir toparlanma kaydedildigini gostermektedir. Artan talep
ve satislar, oniimiizdeki donemlerde imalat sektoriinde kapasite kullanimini destekleyecektir.

Tiiketici Giiven Endeksi, Mart ayinda Subat ayma gore 0,4 puan diiserek 70,2 seviyesine
gerilemigtir. Mart ayinda yapilan anket neticesinde yasanan bu disiisiin nedeni tiiketicilerin kisa
donem ekonomik goriiniimii gectigimiz aya gore daha az olumlu gormeleri olarak
degerlendirilmektedir.

Sekil 5: Giiven Endeksleri
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Kaynak: http://www.ism.ws, Federal Conferance Board

Kriz doneminde tiiketici kredileri oldukg¢a diismesine karsin, krizden sonraki donemde
yiikselme egilimini siirdiirmiistiir. Ekonomide giiven ortamiin tesisiyle tiiketim harcamalarinda
artts saglanmasi, hane halki borglarinin azalmasi ve faizlerin diisiik seviyede seyretmesi tiiketici
kredilerindeki artis1 desteklemektedir.

Sekil 6: Toplam Tiiketici Kredileri (Yillik Yiizde Degisim, Mevsimsel Diizeltilmis)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov
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OECD Bilesik Oncii Gostergeleri Ocak ayinda 0,7 puanlik bir artisla 101,8’den 102,5
seviyesine yiikselmistir. Bu gelismeler ABD ekonomisinin toparlanma sinyallerini teyit etmektedir.

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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2. ISTIHDAM

Istihdam piyasasi kosullarinda gectigimiz yaz aylarindan bu yana goriilen iyilesmeler devam
etmektedir. Ozel sektorde calisanlarin kazanglari artmakta ve issizlik orani diismektedir. Mart
aymda 120 bin kisilik tarim dig1 istihdam yaratilmis ve issizlik oran1 0,1 puan gerileyerek yiizde 8,3
seviyesinde gerceklesmistir. Istihdam imalat, gida ve saglik hizmetlerinde artarken, perakende
ticarette azalmistir. Uzun donem issizlik (27 hafta ve iizeri issiz olanlar) Mart ayinda degismemis ve
5,3 milyon seviyesinde seyretmistir. Toplamda 12,7 milyon kisinin issiz oldugu gbéz Oniine
alindiginda uzun donem issizlerin oraninin yiizde 42,5 ile oldukca yiiksek diizeyde oldugu

sOylenebilir. 2010 yil1 Nisan ayindan bu yana uzun donem issizlik oraninda 1,4 milyon kisilik bir
azalma olmustur.

ABD’de istihdamin biiyiik bir kismini olusturan yari zamanl istihdam Subat ayinda 8,1

milyondan Mart ayinda 7,7 milyona gerilemistir. Yar1 zamanl c¢alisanlarin bircogu tam zamanl is
bulamadiklari i¢in zorunlu olarak yar1 zamanli ¢aligmaktadir.

Ozel sektérde 121 bin kisi i¢in yeni istihdam yaratilirken, kamu sektérii istihdaminda ise her
hangi bir degisiklik olmamistir. Ozel sektdrde yaratilan 121 bin yeni istihdamimn 31 bini sanayi
sektoriinde, 90 bini ise hizmetler sektoriinde gerceklesmistir. Mart ayinda issizlerin sayis1 12,7

milyon kisi olmustur.
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Sekil 8: Issizlik Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: US Bureau of Labour Statistics
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Issizlik sigortasi igin basvuranlarm sayisi, 31 Mart’la biten haftanin sonunda 357 bin kisi
olmustur. Istthdamda yasanan artisa bagli olarak issizlik sigortasi i¢in basvuranlarin sayisi

azalmaktadir.

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

Tarim dis1 birim emek maliyeti endeksinde 2010 yil1 son ¢eyreginden bu yana genel bir artig
goriilmekte iken, verimlilik gostergesi s6z konusu donemde hemen hemen ayni1 seyirde kalmistir.

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

3. DIS TICARET

Ocak ayinda bir 6nceki aya gore mal ve hizmet ihracatinda 2,6 milyar dolar artis yasanmis ve
toplam ihracat 180,8 milyar dolara yiikselmistir. Mal ve hizmet ithalati ise 4,7 milyar dolarlik artigla
233,4 milyar dolara yiikselmistir. Bu gelismelerin etkisiyle Ocak ayinda cari agikta 2,2 milyar
dolarlik bir artig yasanmis ve cari agik 52,6 milyar dolara ulagsmistir.

ABD’nin Ocak ay1 ticari mal dengesindeki agigin yaklasik 26 milyar dolar1 Cin, 10 milyar
dolar1 OPEC iilkeleri ve yaklasik 9,2 milyar dolar1 Avrupa ile yaptig1 ticaretten kaynaklanmaktadir.




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

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Petrol ve yakit fiyatlarinda son donem yasanan artiglara ragmen, son aylarda enflasyon orani
kontrol altinda tutulmakta ve Eyliil ayindan bu yana enflasyon oraninda goriilen diisme egilimi
devam etmektedir. Subat ayinda enflasyon orani bir 6nceki aya gore degismeyerek yiizde 2,9
seviyesinde gerceklesmistir. Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise bir
onceki aya gore 0,1 puan gerileyerek yiizde 2,2 seviyesine diismiistiir. Ocak ayinda yiizde 4,4 olan
12 aylik gida endeksindeki artig, Subat ayinda yilizde 3,9’a gerilemistir. Ocak ayinda yiizde 6,1 olan
enerji fiyat endeksindeki artis ise son donemlerde enerji kaynaklarinda yasanan fiyat artiglarinin
etkisiyle Subat ayinda yiizde 7’ye yiikselmistir.

Subat ay1 ¢ekirdek enflasyonunda &zellikle yeni arag, mobilya ve saglik hizmetleri gibi

kalemlerin fiyatlarinda artig gozlenirken, giyim, tiitin mamulleri ve ikinci el arag¢ gibi kalemlerin
fiyatlarinda diisiis gdzlenmistir.

FOMC tarafindan yapilan agiklamada, son zamanlarda yasanan petrol fiyatlarindaki artigin
enflasyonu gecici olarak tetikleyecegi ve akabinde uzun vadede enflasyonun ayni seviyede seyrini
stirdlirece8i veya mevcut oranin altinda kalacagi tahmin edilmektedir.

Sekil 12: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym1 Aymna Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

Aralik ayinda ylizde 0,49 seviyesine ulasan kisa donem faiz orani, diisme egilimini
stirdirmekte ve yilizde 0,25 seviyesinde sabit tutulmaya devam edilen politika faiz oranina
yaklasmaktadir. Kisa donem faiz orani, Subat ayinda ytizde 0,29 seviyelerine gerilemistir.
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Sekil 13: Faiz Oranlari (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators

Ekonomik goriinlimdeki iyilesmeye bagl olarak tesis edilen giiven ortami, yatirimcilardaki

risk algisin1 azaltmistir. Dolayisiyla 10 yillik devlet tahvilinin getirisi, ekonomik toparlanmaya bagl
olarak azalma egilimindedir.

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

5. KAMU MALIYESI

2011 mali yili i¢in biitge aci8i, 1,3 trilyon dolar yani GSYH’nin yiizde 8,5’1 olarak
gerceklesmistir. Bu oran, kriz oncesi seviyelerin olduk¢a {izerindedir. 2009 yilindaki “Amerikan
Toparlanma ve Yeniden Yatirim Yasasi” neticesinde kamu harcamalarinda yasanan artig, biitge
acigmin 6nemli bir nedenidir. Ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulamaya konulan vergi gelirlerini
azaltma ve gelir destegi amacli yapilan 6demeler gibi diger tesvik politikalar1 da biit¢e agiginin
artmasinda etkili olmustur. 2011 yil1 Agustos ayinda “Biitge Kontrol Yasas1” kapsaminda bor¢larin
azaltilmas1 ve dengeli bilitce saglanmasi konusunda bir takim oOnlemler yasalasmisti. Ancak,
gectigimiz haftalarda ABD Hazine Bakan1 Tim Geithner, sirket yoneticileri ve siyasi liderlere ¢ok

hizl1 ve ¢ok fazla harcama kesintileri konusunda dikkatli olmalar1 gerektigini sdyleyerek, bunun yeni
bir resesyonu tetikleyebilecegini ifade etmistir.

Kamuda mali sikilasma kapsaminda Temmuz ayindan bu yana kamu sektorii istthdaminda
her ay ortalama 15 bin kisilik azaltmaya gidilmistir. 2011 yilinin ilk yarisinda yerel ve merkezi
yonetimde tiiketim ve briit yatirim harcamalar1 yillik bazda yaklasik yiizde 2 distriilmistiir. 2011

yilinda gelirler de 1liml bir sekilde artirllmistir. 2011 yilinin {igiincii ¢eyreginde bir 6nceki yila gore
vergi gelirlerinde ylizde 5,5 oraninda artis yasanmustir.
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11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

OECD vyaymladigi Subat ayr ara degerlendirme raporunda Avro Bolgesinin kiiresel
ekonomiden negatif anlamda ayristigin1 ve kiiresel ekonomi i¢in baglica asagi yonlii risk unsuru
oldugunu belirtmistir. Avrupa’nin en biiyiik ii¢ ekonomisi olan Almanya, Fransa ve Italya’da
gorliiniimiin negatif ve kirilgan oldugu belirtilmekte, ii¢ ililke ekonomisinin 2012 yilinin birinci
ceyreginde daralacagi ve ikinci ¢eyrekte kismen toparlanacagi ongdriilmektedir.

Yunanistan’a yonelik aciklanan 130 milyar avro tutarindaki kurtarma paketine ve basarili
gecen tahvil takasi programina ragmen bor¢ sorunu yasayan iilkelere yonelik kaygilarin giderildigi
sOylenememektedir. Bilyiime momentinin kaybedilmesi, artan petrol ve enerji fiyatlari, azalan dig
talep, bankalarin kaldiraglarini azaltma siireci (de-leveraging) ve borglarin siirdiiriilebilirligine
yonelik endiseler Avrupa ekonomisi ve kiiresel ekonominin kirillganligin1 artirmaktadir. Basta
Yunanistan olmak tizere Avrupa lilkelerinde yasanan bor¢ sorunu, Avro Bolgesi ekonomik
goriiniimiinii tehdit eden ana risk unsuru olmaya devam etmektedir. Mart ayindaYunanistan’da borg
takasma iliskin yasanan gelismelerin ardindan Ispanya ve Portekiz’in kamu borglarmmn
siirdiiriilebilirligine iliskin tartismalar Avrupa gilindemini olusturmustur. Avrupa’nin se¢im
takviminde yaklasan Fransa ve Yunanistan se¢imleri Avrupa’nin bir diger 6nemli giindem konusu
olmustur.

AB’de ekonomi yonetimini giiglendirmeyi hedefleyen ve Almanya’nin Onciiliigiinde
hazirlanan Mali S6zlesmenin (Fiscal Compact) yirirliige girmesini saglayacak anlagma, 27 iyeli
Avrupa Birliginin 25 {iyesi tarafindan 2 Mart 2012 tarihinde kabul edilmistir. Plana basindan beri
muhalefet eden Ingiltere ve Cek Cumhuriyeti anlagsmay1 imzalamayi reddetmislerdir.

30 Mart 2012 tarihinde Ispanya hiikiimeti 2012 yilinda biit¢e agiginin yiizde 8,5’ten yiizde
5,3’e azaltabilmek icin 27,3 milyar avro tutarinda yeni kemer sikma paketi agiklamistir. Bu planin
Ispanya demokrasi tarihinin en biiyiik mali konsolidasyon plan1 oldugu belirtilmektedir.

AB-IMF-ECB ortak komisyonu 2011-2014 periyodunu kapsayan 78 milyar avro tutarindaki
Portekiz Ekonomik Uyum Programinin ii¢lincii gézden gegirmesini tamamlamistir. Basarili bir
sekilde sonuglandirilan gézden gecirmede, finansal kosullarin sikilastigi ancak kredi daralmasinin
engellendigi belirtilmistir. Onemli reformlarin yapildigi ve &nlemelerin alindigi, kamu borcunun
GSYH’a oram1 2012 program hedefi olan yiizde 4,5 oranina ulagilacagi ve programin yolunda
oldugu belirtilmistir. Troyka, Portekiz’e program kapsaminda 15 milyar tutarindaki dilimi Nisan
ayimda kullandiracaktir.

30 Mart 2012 tarihinde yapilan Avro Bolgesi maliye bakanlari toplantisinin ardindan EFSF
ve ESM’nin Oniimiizdeki birka¢ yil boyunca paralel hareket etmesi kararlagtirilmistir. Boylece
kurtarma fonunun toplam biiyiikliigii 802 milyar avroya ulasmistir. Ote yandan 4 Nisan 2012
tarihinde ECB politika faizini yiizde 1 seviyesinde tutma karar1 almistir.

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 biiylime
gergeklestirmistir. 2011 yili diglincii ¢eyrekte yiizde 0,1 oraninda biiyiiyen Avro Bolgesi, dordiincti
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ceyrekte bir onceki ceyrege gore, OECD bilesik Oncii gostergelerinin ve Avrupa Duyarlilik
Endeksinin (ESI) isaret ettigi diisiise paralel olarak ylizde 0,3 oraninda daralmistir.

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

Ote yandan dordiincii ¢eyrekte Isveg, Estonya ve Italya sirasi ile yiizde 1,1, 0,8 ve 0,7
oranlarinda kiigiilerek Avro Bolgesinin en fazla daralan ekonomileri olmuslardir. Ayn1 donemde
Polonya, Slovakya, Letonya ve Norveg sirastyla yizde 1,1, 0,9, 0,8 ve 0,5 oranlarinda biiylime
kaydederek Avro Bolgesinin en fazla biiyliyen ekonomileri olmuslardir.

Avro Bolgesi geneli {liciincli ¢eyrek biiylimesine iligkin gelismeler ve harcama bilesenlerinin
ceyreklik degisimi ile GSYH artisina yaptiklari katkilar Mart Ay1 DEG raporunda ayrintili olarak
degerlendirilmistir.

Ocak ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,1 oraninda artan perakende ticaret Subat ayinda bir
onceki aya gore ylizde 0,1 oraninda azalmistir. Perakende satis endeksi 2011 yili Subat ay1 ile
karsilastirildiginda yiizde 2,1 oraninda diismiistiir. Gida, igecek ve tiitiin iirlinlerinin satis1 yiizde 0,6
oraninda artarken, gida dis1 Uriinlerin satis1 ise sabit kalmistir. Acgiklanan {ilke verilerine gore
perakende satislar on iilkede diiserken, bes iilkede artmistir. Subat ayinda Slovenya’da yiizde 5,
Polonya’da yiizde 2,7 oraninda azalan perakende ticaret, Malta’da yiizde 4,7, Liikksemburg’da yiizde
2,2 oraninda artmistir.

Subat ayinda 49,3 seviyesine gerileyen Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Mart ayinda
49,1 seviyesine gerilemistir. Agiklanan son bilesik PMI verileri Avro Bolgesinde 6zel sektoriin Mart
aymda teknik bir durgunluk yasadiginmi teyit etmektedir. Hizmetler ve imalat sanayinde yaganan
daralma s6z konusu gerilemede etkili olmustur.

Subat ayinda 49 seviyesine gerileyen imalat sanayi PMI endeksi, Mart ayinda 47,7
seviyesine gerilemistir. Mart ayinda yeni siparislerde yasanan azalmalar bu gerilemede etKili
olmustur. Bu durumun istihdam ve iiretim kayiplarina neden olacagi beklenmektedir. Almanya ve
Fransa’da ciddi diisiislerin yasanmasi imalat sektoriindeki zayiflifin c¢evre iilkelerden merkez
tilkelere sirayet ettigi endisesini glindeme getirmistir. Artan petrol fiyatlar1 sirket maliyetlerini
artinrken, zayif talep ve rekabet nedeniyle sirketler maliyet artiglarini tiiketicilere
yansitamamaktadirlar. Italya ve Ispanya’da PMI gostergeleri diismeye devam etmistir.
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Avro Bolgesinde 2011 yili Aralik ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 1,8 oraninda azalan
insaat iiretimi endeksi, 2012 yili Ocak ayinda yiizde 0,2 oraninda azalmaya devam etmistir. Insaat
tiretim, endeksi 2012 Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayma gore ylizde 2,8 oraninda azalmstir.
Ocak ayinda Cek Cumhuriyeti, Ispanya ve Ingiltere’de insaat iiretim endeksi gerilemistir. Agiklanan

Subat ay1 Almanya ingaat iiretim endeksi verisine gore insaat {iretimi Almanya’da yiizde 17,1
oraninda azalmistir.

Hizmetler, perakende ve tiiketici giiven gostergelerinde gézlenen gorece iyilesmeye ragmen,
sanayi sektorii gostergesi bozulmaya devam etmistir. Diisiik seyreden dis talep ve artan girdi
maliyetlerinin yarattig1 iretici fiyatlar1 enflasyonu, Oniimiizdeki donemde tiiketim ve yatirim
harcamalarinin  diisiik seyredecegine isaret etmektedir. Revize edilen OECD Bilesik Oncii
Gostergesi (CLI) verilerine gore Avro Bolgesi oncii gostergeleri son dort aydir yatay seyretmektedir.

Subat 2011°den yilsonuna kadar diisiistinii siirdiiren Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) Mart ayinda
94,4 seviyesine yiikselmistir.

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

Sekil 17: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeksi
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesi i¢cin mevsimsel diizeltilmis sanayi liretim endeksi verilerine goére Subat ayinda
endeks bir 6nceki aya gore ylizde 0,4 oraninda artmistir. 2010 yil1 Subat ay1 ile karsilagtirildiginda
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endeks yiizde 1,8 oraninda azalmistir. Enerji ve sermaye mal1 liretimi sirastyla yiizde 7,7 ve yilizde
0,7 oranlarinda artarken, aramali, dayanikli tiikketim mallar1 ve dayaniksiz tliketim mallar1 ise
sirastyla ylizde 1,4, ylizde 1,6 ve yiizde 2 oranlarinda azalmistir. Ekim ayinda insaat {iretimi aylik
olarak ylizde 1,4 oraninda, yillik olarak ise 2,8 oraninda azalmigtir. Sanayi iiretimi Slovakya ve
Hollanda’da sirasiyla yiizde 8,4 ve yiizde 6,7 oranlarinda artarken, Liiksemburg ve Yunanistan’da
sirastyla ylizde 14,4 ve ylizde 8,5 oranlarinda azalmistir.

Aralik ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 3,5 oraninda artan Avro Bolgesi sanayi siparisleri,
Ocak ayinda ylizde 2,8 oraninda azalmistir. Sanayi siparisleri bir 6nceki yilin Ocak ayina gore ise
yiizde 4,3 oraninda azalmistir.

Sekil 18: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oram (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)

104 1. 0Nod, Qe gi ] 805 gp3
s g 383 79.8
102 183 =3 80 -
80 1 78.9
100 79 | 78.6 78,6*
98 79 -
78 - I I
96 78' T T T T T
S8335858320g8¢8¢8 s 3 08 303 =
2288855555555 5S g g g g ¢ g
‘_|‘_|‘_|‘_|‘_|\—|\—|\—|\—I\—I\—|\—|NN i — — — — —
S LYY RIRIRIRAKR
H Sanayi Uretim Endeksi M Kapasite Kullanim Orani

Kaynak: Eurostat, (*) Tahmin

2011 yil ikinci ¢eyreginden beri diisme egiliminde olan ve son ¢eyrekte yilizde 79,8 olarak
aciklanan Avro Bolgesi kapasite kullanim oranimin 2012 yili ilk ¢eyreginde yiizde 78,6 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. Almanya, Avusturya ve Cek Cumhuriyeti’nde kapasite kullanim
oranlar1 yiizde 83 seviyelerindeyken, Yunanistan’da yiizde 64,8, Slovakya ve Irlanda’da ise yiizde
68 seviyelerinde ve disiik diizeydedir. Kapasite kullanim oranlarinin gorece yiiksek oldugu
Almanya, Avusturya, Cek Cumhuriyeti ve Isveg’te ise yilin ikinci ¢eyreginden itibaren yasanan
diistiis trendi géze garpmaktadir.

2. ISTIHDAM

Avro Bolgesinde 2010 yilinin ortasindan beri ylizde 10’lar seviyesinde seyreden issizlik
orant 2011 yilimin ikinci yarisindan itibaren yiikselme egilimine girmistir. Ocak aymda ylizde 10,7
olarak gerceklesen Avro Bolgesi igsizlik oran1 Subat ayinda yiizde 10,8 seviyesine ulagmistir. Avro
Bolgesinde igsiz sayis1 Subat aymda bir Onceki aya gore 162 bin kisi artarak 17,1 milyona
ulagmustir. 2011 yili Subat ay1 ile karsilagtirildiginda Avro Bolgesinde igsizlerin sayisi 1,5 milyon
kisi artmugtir. Issizlik oranlarmin en yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde 23,6 ile Ispanya ve yiizde 21
ile Yunanistan olmustur. Yunanistan’da 2011 yili Subat ayinda ylizde 14,3 olarak gerceklesen
igsizlik orani bir y1l igerisinde kaygi verici boyutlara ulagmistir. Avusturya ve Hollanda’da sirasiyla
kaydedilen yiizde 4,2 ve 4,9’lik issizlik oranlart ise Avro Bolgesinin en diisiik issizlik oranidir.
Subat ayinda Almanya’da kaydedilen issizlik orani yiizde 5,7 olmustur.

Bolge genelinde 25 yas alt1 igsizlik 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Ocak ayinda
yiizde 21,6 seviyesinde gerceklesen 25 yas alt1 igsizlik oran1 Subat ayinda da ylizde 21,6 olarak
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kaydedilmistir. Ispanya’da yiizde 50,5°e, Slovakya’da yiizde 34,2’ye, Italya’da yiizde 31,9’a,
Portekiz’de yiizde 35,4’e ulasan geng issizlik oranlart Avrupa i¢in kaygi verici boyutlardadir. 2012
yili Subat donemi gegtigimiz aym ayni donemi ile karsilastirildiginda 25 yas alt1 geng issizler AB’de
262 bin kisi, Avro Bolgesinde ise 106 bin kisi artmigtir.

Azalan sanayi siparigleri, insaat iiretimi ve perakende ticaret, hizmetler sektdriinde yasanan
gerilemeye ek olarak Avro Bolgesi genelinde bilesik PMI ve imalat sanayi PMI gostergelerinin 50
sinirinin altinda gerceklesmesi oniimiizdeki donemde istihdamin bir siire daha diisiik, issizligin 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 arasindaki farkliliklar 6nemli
farkliliklar bulunmaktadir. Avro Boélgesinde yasanan bor¢ sorunlarinin altinda yatan yapisal
nedenlerden biri tilkelerarasi rekabet farkliliklaridir. Yiiksek bor¢ sorunu yasayan iilkelerde birim
emek maliyetinin yiiksek oldugu ve Almanya’ya kiyasla 2000°1i yillarin basindan itibaren rekabet
kayb1 yasandigi goriilmektedir. Bu durum yiiksek bor¢ oranina sahip iilkelerde biiyiimenin diisiik
seyretmesine yol agmakta ve cari agikta dengesizlige neden olmaktadir.

Sekil 20: Secilmis Ulkeler Birim Emek Maliyeti Endeksi (2000=100)
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Kaynak: Ameco Database
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3. DIS TICARET

2011 yilinin {giincli ¢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 y1l1 Ocak ayinda Avro Bolgesi ithalat ve ihracat rakamlari sirasiyla 146 milyar avro ve
138,4 milyar avro olarak gerceklesirken, dis ticaret acig1 ise 7,2 milyar avro olarak gerceklesmistir.
2011 y1li Aralik ayinda 18,3 milyar fazla veren cari hesap, 2012 yili Ocak ayinda 12,2 milyar avro
acik vermistir. Ote yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Ocak ayinda bir
onceki aya gore ylizde 1,3 oraninda artarken, ithalat ylizde 2,4 oraninda artmastir.

2010 yilinda 306,9 milyar avro tutarindaki enerji kalemi agig1, 2011 yilinda 387,7 milyar
avroya ulagmistir. Imalat sanayi iiriinlerinde 2010 yilinda 173,7 milyar avro fazla veren AB, 2011
yilinda 264,8 milyar avro fazla vermistir.

Sekil 21: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)

n ~ 0 - n o) < o

180 -+ 00 ~ <) o ~ A < o 5 L ) <

160 { 2 3 = A = 3 3 o — ~ = = a

i

140 - S A © ™ n —
- ,\ s © & o ~ ~ N ) o =

100 S0 EB S0 S0 =0 S0 =B =R =R =0 =R =R &

100 4 - — — \—I — s

80 -

60 -

40 - 8.3

20 2.6 1.9

o T T

-20 -1.0 4.9 -0.2 3.6

40 -19.9 9.3 -15.9 -12.2
=) N s g 0 3 ) 3 3 2 3 S S
S s s S S = = = = = = = =
5 5 5 5 5 — — — — — — — N
= o = = = S S S S S S S S
I ;4 < < I ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

B Cari Denge mithalat M ihracat

Kaynak: Eurostat

2011 yilinda AB, Kore hari¢ tiim ticaret partnerleri ile ticaretini artmistir. AB’nin 2011
yilinda Rusya, Cin ve Tiirkiye’ye yaptig1 ihracat sirasi ile yiizde 26, yiizde 20 ve yiizde 19
oranlarinda artmigtir. AB’nin 2011 yilinda Rusya, Cin ve Hindistan’dan yaptig1 ithalat siras1 ile
ylizde 24, ylizde 18 ve ylizde 16 oranlarinda artmistir. 2011 yilinda AB, Tirkiye ve ABD ile
ticaretinde sirastyla 25,1 milyar avro ve 76,3 milyar avro tutarlarinda dis ticaret fazlasi1 vermistir.
AB ayn1 donemde Cin, Rusya, Norvec ve Japonya ile ticaretinde sirasiyla 155,9 milyar avro, 89,9
milyar avro, 46,9 milyar avro 18,5 milyar avro dis ag1g1 vermistir. Uye iilkeler icerisinde en biiyiik
dis ticaret fazlasini 157 milyar avro ile Almanya ve 45 milyar avro ile Hollanda vermistir. Ingiltere
117,4 milyar avro, Fransa 84 milyar avro, Ispanya 47 milyar avro dis ticaret agig1 vermistir. Italya,
Portekiz, Yunanistan ve Polonya ise diger dis ticaret ag1g1 veren iilkeler olmuslardir.
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4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Son dort aydir gerileme egiliminde olan yillik gdsterge enflasyon, Subat ayinda petrol ve
enerji fiyatlarinda yasanan artislar nedeniyle ECB politika hedefi olan yiizde 2 oraninin iizerinde
yiizde 2,7 seviyesinde gerceklesmistir. Subat ayinda enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi
iilkeler siras1 ile Isve¢ ve Norveg yiizde 1, Yunanistan 1,7, Ispanya yiizde 1,9 olurken, enflasyon
oraninin en yiiksek kaydedildigi iilkeler siras1 ile izlanda yiizde 6,8, Macaristan yiizde 5,8, Estonya
yiizde 4,4 ve Polonya yiizde 4,4 olmustur. Yillik c¢ekirdek enflasyon orani Subat ayinda
degismeyerek yiizde 1,5 seviyesinde gergeklesmistir. Petrol, enerji ve gida fiyatlarindaki artig
enflasyon artisinda etkili olmustur.

Ocak ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0,8 oraninda artan iiretici fiyatlart endeksi, Subat
aymda ylizde 0,6 oraninda artmustir. Enerji dis1 sektorlerde fiyatlar yiizde 0,4 oraninda artarken,
enerji sektoriinde fiyatlar ylizde 1,2 oraninda artmistir. Dayanikli tiiketim mallar fiyatlari yiizde 0,3
oraninda artarken, ara mali fiyatlar1 yiizde 0,6 oraninda artmistir. Uretici fiyatlar1 endeksinde en
yiiksek artisin kaydedildigi iilkeler ylizde 3,6 ile Danimarka ve yiizde 1,9 ile Belgika olurken, en
diisiik artis ise yiizde 0,1 ile Cek Cumbhuriyeti ve Letonya’da gergeklesmistir.

Yiiksek enerji ve petrol fiyatlar1 nedeniyle enflasyon orani 2011 yili basindan beri yiiksek
seyretmektedir. 2012 yilinin basindan itibaren yiiksek seyreden petrol fiyatlar1 artis egilimindedir.
Ocak ayinda spot piyasalarda 110 dolar seviyesinde olan Brent petroliin varil fiyat1 Mart ayinda 129
dolar seviyesine ulasmistir. AB’nin Iran’a yonelik uyguladifi ambargo karari ve jeopolitik
gerilimler nedeniyle petrol fiyatlar1 artmaktadir. Petrol fiyatlarinin dalgali seyri ECB’nin para
politikas1 alanini daraltirken, yiizde 2 olan enflasyon hedefini tutturmasini zorlastirmaktadir.

ECB 2012 yilinda Avro Bolgesi gosterge enflasyon oranminin yiizde 2,1 ila 2,7 arasinda
olacagin1 6ngdrmektedir. Avrupa Komisyonun yaymlamis oldugu son ara dénem raporunda 2012
yilinda Avro Bolgesi enflasyon orani yiizde 2,1 olarak tahmin edilmistir. Ote yandan, Uluslararasi
Finans Enstitlisti 2012 ve 2013 yillarinda Avro Bolgesi i¢in enflasyon oranlarimi sirasiyla yilizde 2,4
ve yiizde 2 olarak tahmin etmektedir.

Sekil 22: Enflasyon Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 4 Nisan 2012 tarihinde yaptigi para politikast kurulu toplantisinda yiizde 1
seviyesindeki politika faiz oranini degistirmeme karar1 almistir. Gelismis ekonomilerde politika
faizlerinin sifira yakin tutuldugu bir donemde ECB de diger merkez bankalar1 gibi piyasalara likidite
desteginde bulunmustur. Finansal piyasalarda hakim olan belirsizlik, diisiik biiylime performansi ve
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bankacilik sektoriinde artan finansman maliyetleri nedeniyle ECB’nin tahvil satin alimlar1 (Special
Market Program, Covered Bond Purchasing Program), 12 aylik re-finansman destegi ve bankalara
uzun vadeli kredi kullandirilmasi (Longer Term Refinancement Program) gibi geleneksel olmayan
politikalardan olumlu sonuglar elde edilmistir. 22 Aralik 2011 ve 29 Subat 2012 tarihilerinde ECB,
LTRO (yiizde 1 faizle 3 yil vadeyle) olarak adlandirdigi operasyonla piyasalara 1 trilyon avro
tutarinda likidite saglamistir. ECB’nin aldigi 6nlemlerin sonucunda piyasa faizleri ve finansal
gerilim azalmis ve bankalar aras1 kredi piyasasindaki tikaniklik agilmistir. ECB bilangosunun bu
operasyonlarin ardindan ciddi bir sekilde artmis olmast 6niimiizdeki donemde miktarsal genisleme
olanagini azaltmaktadir. Bu nedenle 2012’nin ilk veya ikinci ¢eyreginde ECB’nin politika faizlerini
diistirmesi beklenmektedir.

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

Bu cercevede Subat ayinda piyasa faizleri gerilerken, avro dolar kuru Mart 2012 itibartyla
1,32 seviyesindedir. 3 aylik LIBOR faizi, 5 yillik avro tahvillerinin getirileri ve gecelik bor¢lanma
faizi oranlar sirasi ile yiizde 0,9, yiizde 1,4 ve yiizde 0,36 seviyelerine gerilemistir.

5. KAMU MALIYESI

2008 yil1 finansal krizinin ardindan ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulamaya konan tesvik
paketleri ve artan kamu harcamalari nedeniyle Avrupa iilkelerinin bir¢ogunun kamu maliyesi
gostergeleri bozulmustur. Bunun neticesinde 2009 sonrasinda basta Avro Bolgesi ortalamasi olmak
lizere Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Ingiltere gibi iilkelerde biitce agiginin GSYH’ya
orani Maastricht kriteri olan yiizde 3 smirinin oldukga iizerine ¢ikmistir. Buna ek olarak, bazi
iilkelerde kamu dengelerindeki bozulmanin etkisiyle yiizde 60 olan bor¢ orani sinir1 da asilmistir.
Secilmis AB iilkelerinin biitge agiklar1 ve bor¢ oranlarina iligkin verileri Ek Tablo-9’da
gosterilmektedir.

AB’de yiiksek kamu borglart yaninda, siki maliye politikasinin uygulanmasi gereken
donemlerde hane halki ve sirketler kesiminin borg¢lariin da yiiksek olmasi, 6zel sektdriin ekonomik
aktiviteye katki saglamasini zorlagtirmakta ve biiylime {zerinde O©nemli bir risk unsuru
olusturmaktadir. Ozellikle Avrupali bankalar yiiksek kaldiragl bilancolara sahip olmakla birlikte
yiizde 9 olan sermaye yeterlilik oraninin altinda faaliyet gostermektedirler. Diistik varlik fiyatlar1 ve
bor¢ krizi kaynakli devlet tahvillerin deger kaybetmesi banka bilangolar1 iizerinde baski
olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde bankalarin yeniden sermayelendirilmesi ve bilangolarindaki
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riskli varlilarin1 azaltmalar giindeme geldiginde, bu durumun yiikselen ve gelismekte olan Avrupa
tilkelerinde finansman maliyetleri {izerinde bask1 olusturacagi beklenmektedir.

Borglanma zorluguna giren bankalarin uzun vadeye yayilmis ve diisiik faizden ECB’nin
imkanlar1 ile bor¢lanmis olmalari (LTRO) bankalar1 bir Ol¢lide rahatlatmistir. Nisan ay1 para
politikas1 toplantis1 kararlarindan ECB’nin Avrupa finansal sistemini ve bor¢ sorunu yasayan
tilkeleri destekleyici politikalara devam edecegi anlagilmaktadir. Yunanistan’a yonelik aciklanan
130 milyar avro tutarindaki ikinci kurtarma paketi ve basarili gegen tahvil takas programina ragmen,
Yunanistan’in 10 yillik devlet tahvillerinin faizleri artmaya devam etmektedir. Subat ay1 basinda
ylizde 25,9 seviyesine yiikselen Yunanistan tahvil faizleri, ay sonunda yiizde 29,2 seviyesine
ulagarak diger bor¢ sorunu yasayan iilkelerden ciddi sekilde ayrismistir.

Diger bor¢ sorunu yasayan iilkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri Subat ayr sonunda
Portekiz’de yiizde 12,8, Irlanda’da yiizde 7,0, italya’da yiizde 5,5, Ispanya’da 5,1, Belgika’da yiizde
3,7, Fransa’da ise yiizde 3,0 olarak gerceklesmistir. Almanya’nin bor¢lanma maliyeti ise yilizde 1,8
olarak gerceklesmistir.

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

Bor¢ ¢evirimi sorunu yasayan ve iilke notu diisiiriilen iilkelerin 10 yillik devlet tahvilleri
Alman tahvillerine goére getiri farki (spread) ve CDS oranlart alinan 6nlemlere ragmen 2011 yili
boyunca artmaya devam etmistir. ECB’nin Aralik 2011°de ve Subat 2012°de LTRO1 ve LTRO2
adim verdigi operasyonlarinin olumlu sonuglar1 CDS piyasalarinda rahatlamaya neden olmustur.
Ancak 0Ozel sektoriin Yunanistan tahvil takasina katiliminin (PSI) goniillii oldugu varsayilsa da
katilmin beklenen seviye olan ylizde 95’in altinda yiizde 86,5 seviyesinde kalmasindan dolay:
Yunanistan toplu eylem sart1 (Collective action clause) hakkini kullanarak diger yatirimcilari tahvil
takas programina katilmaya zorlamistir. 9 Mart 2012 tarihinde Yunanistan tahvil takasi programinda
“toplu eylem sartini”nin kullanilmas1 ISDA (uluslararasi swap ve tiirev birligi) tarafindan kredi
vakasi olarak degerlendirilmistir. Bu durum kredi temerrtit takasi kontratlarini aktif hale getirmistir.
19 Mart 2012 tarthinde 3,2 milyar dolar tutarindaki Yunan CDS’lerinin ilk ihalesi
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gerc;eklestirilmistir.1 Bu durumun kredi vakasi olarak adlandirilmasi, diger bor¢ sorunu yasayan
iilkelerde &zellikle Portekiz ve Ispanya’da CDS oranlarmin 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 kalinacagi aciklanmistir. 30 Mart 2012 tarihinde
Ispanya hiikiimeti 2012 yilinda biitge aci@min yiizde 8,5’ten yiizde 5,3’e azaltabilmek icin 27,3
milyar avro tutarindaki kemer sikma paketini agiklamistir. Bu planin Ispanya demokrasi tarihinin en
biiylik mali konsolidasyon plani oldugu belirtilmektedir. Yeni vergilerle 12,3 milyar avro tutarinda
kaynak saglanmasi hedeflenmektedir. Bakanlik biitcelerinde ise 13,4 milyar avro tutarinda kesintiye
gidilecektir. Ancak iktidarda bulunan Rajoy hiikiimeti yerel secimlerde birgok bolgeyi kaybetmistir.
Alman 6nlemeler nedeniyle gelecek segimleri kaybedecegi belirtilmektedir.

Sekil 25: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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Kaynak: Datastream

! ihalede CDS kontrat: satan taraf borglarin yeniden yapilandiriimasindan dolay: sigorta tutarmimn yiizde 78,25%ini
6demeyi kabul etmistir. Bu ¢er¢evede toplam 2,5 milyar sigorta 6demesi yapilacagi anlamina gelmektedir.
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IV. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Avrupa’da yasanan borg¢ krizinin derinlesmesi, uluslararasi talebin azalmasi, hem emtia
fiyatlarinda hem de finansal piyasalardaki volatilitenin devam etmesi ve diinya ekonomisine yonelik
asag1 yonlii risklerin artmasi sonucu Cin ekonomisinin yavaslayacagina yonelik beklentiler devam
etmektedir.

Diinya Bankasi tarafindan 12 Nisan 2012 tarihinde yayinlanan Diinya Bankas1 Cin Ceyreklik
Giincelleme Raporunda Cin’e iligkin biiyiime tahminleri revize edilmistir. Diinya Bankasi 2012 yili
Cin biiyiime tahminini, tiilketim harcamalarindaki biiylimenin yavaslamasi, yatirnmlarin hizinin
azalmasi, emlak piyasasindaki sorunlarin devam etmesi ve dig talebin zayif seyretmesi nedeniyle
yilizde 8,4’ten yiizde 8,2’ye indirirken, 2013 yil1 biiylime tahminini ise yiizde 8,3’ten yiizde 8,6’ya
yiikseltmistir. Raporda Cin ekonomisi i¢in “yumusak inis” beklendigi buna karsin biiyiimenin hizla
yavaglamasina yonelik risklerin hala mevcut oldugu ve gerektiginde Cin’in yeni tesvik paketlerini
devreye sokmasi gerektigi belirtilmistir.

Morgan Stanley ise Cin'in 2012 yilinda daha yavas biiyiiyecegine yonelik beklentiler
nedeniyle genisleyici ekonomi politikalar1 gerektirecegi diisiincesiyle biiylime tahminini yiizde
8,4’ten ylizde 9 seviyesine yiikseltmistir. Diger taraftan, Cin'in 6niimiizdeki y1l daha fazla yapisal
reformlara gidebileceginin sinyallerini vermesi nedeniyle, 2013 yilina ait biiyiime tahminini ylizde
8,7’den yiizde 8,6’ya diisiirmiistiir.

18 Mart 2012 tarihinde Pekin’de konusma yapan IMF baskani, zayif ekonomik kojonktiire
ragmen, Cin'in bliylime modelini degistirmesi ve {ilkenin ihracat ve yatirirm bagimliligini azaltmasi
gerektigine yonelik tavsiyelerde bulunmustur. Ayrica, Cin’in daha giiclii ve esnek bir doviz kuru
rejimi ve daha efektif likidite ve para politikas1 gibi piyasa odakli degisiklikler yapmasi durumunda
Yuan’in kiiresel rezerv para birimi olabilecegini belirtmistir. Buna ek olarak, Cin'in finans piyasasini
ve sermaye hesabini liberalize etmesi gerektigini belirtmistir.

Diinya Bankasi tarafindan 27 Subat 2012 tarihinde yaymlanan "Cin 2030" Raporunun
degerlendirmesi Kutu 1°de yapilmistir.

Cin Basbakan1 Wen, iilkesindeki biiyiik bankalarin piyasa hakimiyeti nedeniyle kolay kar
sagladigini belirterek bu yapinin degismesi gerektigini belirtmistir. Wen, ihracat odakli ekonomiyi i¢
tiketime kaydirarak yeniden dengeyi kurma planlar1 kapsaminda, kiigiik 6lgekli sirketlerin krediye
ulagimini artirmaya calistiklarini belirtmistir. Bu amagla Cin, kirsal kesime yonelik kredileri
artirmak igin, piyasa degeri bakimindan {iciincii biiyiik bankas1 Agricultural Bank of China Ltd.'nin
zorunlu karsilik oranini diisiirmiistiir. 25 Mart'tan itibaren gegerli olan indirim sonucu 23 milyar
yuanlik (3,6 milyar dolar) bir kaynak olusmustur.

Cin, yabanci yatirimcilarin iilkeye yapabilecekleri hisse, tahvil ve banka mevduatlarina
yatirabilecekleri yatirim oranim iki katina ¢ikararak 80 milyar dolara yiikseltmigtir. Bu gelisme
Cin’de sermaye hareketleri iizerindeki siki kontrollerin bir miktar gevsetildigi ve Yuan’in
uluslararasi rezerv para olma hedefine uygun bir adim atildig: seklinde yorumlanmaktadir.

Cin’de konut fiyatlar1 subat aymnda da diiserek son bir yilin en kotii performansin
kaydetmistir. Cin'de yeni konut fiyatlari Subat ayinda 79 sehrin 45'inde diismiistiir. Konut
fiyatlarinin halen daha yiiksek oldugunu savunan Cinli yetkililer, emlak kontrollerinin devam
edecegini belirtmektedirler.
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Kutu 1: Cin 2030 Modern, Uyumlu ve Yaratic1 Yiiksek Gelirli Toplumun insas

Son 30 yillik dénemde Cin, kirsal ve tarim toplumundan sanayilesmis ve kentsel topluma gegis ile merkezi
sadece ekonomik biiylime ile kalmayip ayni zamanda yilizde 65 olan fakirlik oranini yiizde 10’un altina indirmeyi
basarmustir. Bu sayede 500 milyon insan fakirlik sinirindan kurtulmugtur. Milenyum Kalkinma Hedefleri birbiri ardina
gerceklesmis veya gerceklesmektedir. Yiiksek biiylime performansi bazi reformlar sayesinde gerceklesmistir. Diinyanin
ilk 10 biiylik bankasindan ikisi Cin bankalaridir. Global Fortuna’nin en zengin 500 sirketi arasinda 61 Cinli sirket
bulunmaktadir. Cin diinyanin en biiyiik ikinci otoyol agina, en uzun ii¢ kdpriisiine ve en biiyiik 6 limanina sahiptir. Ulke
ayni zamanda saglik, egitim, bilim ve teknoloji alaninda yapmis oldugu atilimlarla gelismis ekonomiler ile arasindaki
farki kapatmaya ¢aligmaktadir.

1978 yilindaki baslangi¢ kosullart dahil Cin’in etkileyici biiyiime performansinin ve 30 yillik basari
Oykiisiiniin altinda yatan faktorler sunlardir.

» Pratik ve etkili piyasa odakli reformlar,

Sosyal ve makroekonomik istikrar ile dengeli biiyiime,
Bolgeler arasi rekabet,

Yurti¢i piyasanin biitiinlesmesi,

Kiiresel ekonomi ile saglanan giiglii entegrasyon.

Oniimiizdeki 20 Yilda Beklenen Egilimler:

>
>
>
>

Cin’in 30 yillik biiylime siireci incelendiginde, zaman ortalama yiizde 10 civarinda biiyiidiigii ve sadece kiiresel
kriz donemlerinde iki kez yiizde 8’in altina indigi goriilmektedir. Giiniimiizde asil merak edilen; Cin’in dniimiizdeki 20
yilda bu sekilde devam eden biiyiime momentini koruyup koruyamayacagi, ya da gelecek donemde yeni bir biiyiime
modeline ve kalkinma stratejisine ihtiyag duyup duymayacagidir. Bu agidan yurti¢inde ve dis diinyada yasanan
geligsmeler, kiiresel finansal kriz sonrasi sadece Cin’de degil, diger yiikselen ekonomilerde de yasanan gelismeler, ortaya
¢ikan yeni kiiresel firsatlar ve riskler 6niimiizdeki yillarin bityiime performansinin temel belirleyicileri olacaktir.

Raporda yapilan analiz ve degerlendirmeler sonucunda 2030 yilinda Cin’in en biiyiik ekonomi olarak ABD
ekonomisinin yerine gegecegi ve ¢ok kutuplu diinya ekonomisinde biiylimenin &nciiliigiinii listlenecegi belirtilmektedir.
Ayrica, diinya ticaretindeki paymin 2030 yilina kadar iki katina ¢ikacagi, diinyanin en biiyiik karbon emisyon hacmine
sahip lilke olacagi, kiiresel yeniden dengelenmeyle beraber cari fazlanin azalacagi, yiiksek rezerv oranlari ve yiiksek
tasarruf oranlar ile diinyanin en biiyiik kreditorii olacagi beklenmektedir. Cin’le beraber yiikselen ekonomilerin diinya
biiylimesinin igte ikisini olusturacagi dngorilmektedir.

2030 Yili Itibaryla Kiiresel Ekonomideki Egilimler Sunlardir:

e (Cin’in kendi biiylime performansi,

e Diger yiikselen ekonomilerin bilylime performanslari,

e Yiksek biiyiime potansiyellerine ragmen yiikselen ekonomilerin imalat sektoriinde birim maliyetlerdeki
artistan dolay1r hizmetler sektoriine dogru kaymasi ve hizmetler sektdriiniin biiylime {izerindeki katkisinin
nispeten diisiik olmasi,

e (Cin’de niifusun yas ortalamasimin giderek artacak olmasi nedeniyle isgiiciindeki artisin azalmasi ve bunun
sonucunda tasarruflarin ve yatirimlarin diisecegi beklentisi ile biiylimenin yavaslama egilimine girecegi
beklentisi,

e Artan korumacilik egilimine ragmen, kiiresellesmenin baskisi ile mal, hizmet, finans, insan ve bilginin serbest

dolagiminin artmast ve derinlesmesi,

Uretim zincirlerinin ¢esitlenmeye devam etmesi, endiistriler aras1 ve firmalar arasi ticaretin artmast,

Serbest ticaret anlagmalari,

ABD dolarmin uluslararasi rezerv para olarak devam eden roliine karsilik, Cin Renminbi’sinin pozisyonu,

Temiz su, enerji depolanmasi, bio-teknoloji gibi baz1 alanda 6ngoriilemeyen teknolojik basarilarin etkisidir.

2030 Yili Itibariyla Cin Ekonomisinde Beklenen Egilimler:

e Sermaye birikiminin bitytimeye katkisinin azalmast,

e Diisiik birim isgiicii maliyetleri avantajinin giderek azalmasi ve reel iicretlerin artmasi,

e Reel iicretlerin artmasi sonucu orta siifin genislemesi, milli gelir i¢indeki tiiketim paymin artmasi, kamu
hizmetlerine olan talebin artmasi ve sivil toplumun gii¢glenmesi,
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e Niifusun demografik yapisinda beklenen degisiklikler; yasl niifusun bagimlilik oraninin artmasi ve isgiicii
arzinin azalmaya baglamasi,

e  Toplam faktor verimliliginin katkisinin azalmaya baslamasi,

e Ekonomide tiiketimin payinin ve hizmetler sektorii payinin giderek artmasi, ihracatin, cari fazlanin, tasarruflarin
ve yatirnmlarin paymnin azalmasi, (Ekonomide bu yapisal doniisiim saglanirken biiyiimenin yavaslatiimadan
stirdiirtilebilmesi temel zorluk olarak goriilmektedir.)

e (Cin sermayesinin kiiresel diizeydeki roliiniin artmasi,

e (Cin’in kalkinma siirecinin ¢evre lizerinde olusturdugu etki ve dogal kaynak {izerinde yarattig1 baski, bu baskinin
“yesil biliyiime” stratejisi ile biiylimenin yeni kaynagi haline doniistiiriilmesi zorlugu,

e  Gelir esitsizliginin orta sinifin gelistirilmesi ve harcanabilir gelirinin artirilmasi sonucu azalma egilimine
girmesi,

e Egitim standartlarinin artmasi ve yiliksekokul egitiminin artmasi; beseri sermayenin artmast ile Cin’in {iretim
zincirindeki yerinin giiclenmesi,

e (Cin’in artan sehirlesme hizinin kiiresel rekabet tizerindeki belirleyici roliiniin artmasi, sehir niifusunun toplam
niifus i¢cindeki payinin 2030 yilinda yiizde 50°den yiizde 65’¢ yiikselmesi beklenmektedir.

Cin’in 2030 Vizyonu: Yeni Bir Kalkinma Stratejisi

Cin’in uzun vadeli ana hedefi 12. Bes Yillik Kalkinma Planinda da 6ngoriildiigii tizere 2030 yilinda modern,
uyumlu, yaratici ve yiiksek gelirli bir toplum haline gelmektir. Bu uzun vadeli hedefler yeni kalkinma stratejisinin temel
bilesenlerini olusturmaktadir. Modern toplumdan kasit sanayilesmis, sehirlesme orani yiiksek olan ve halkin refah
seviyesinin yiikseldigi bati toplumlar1 seviyesine gelmektir. Uyumlu bir toplumda ise amag¢ toplumdaki herkesin
ekonomik, sosyal, hukuksal ve politik kurumlardan esit sekilde faydalanmalarimi saglamak, dogayla uyumlu, ¢evreci bir
yasam ve uluslararasi kuruluslarin biinyesinde yer alip diinya barisina katkida bulunmaktir. Yaratici ve yiiksek gelirli
toplumla amaglanan ise ¢ok tiretimden ziyade yenilik¢i ve katma degeri yiiksek iiriinlerin {iretiminde ilerlemek ve yeni
buluslar gergeklestirmektir

Yeni Kalkinma Stratejisinin 5 Temel Ozelligi Sunlardir:

Gelir artig1 stirdiiriiliirken biiylimenin kalitesinin iyilestirilmesi,

Piyasa destekli dengeli ve siirdiiriilebilir biiylimenin gerceklestirilmesi,

Yenilik ve yaraticiligin artirilmast,

Beseri potansiyelin ortaya ¢ikarilmasi,

Piyasanin, hukuk kurallarinin, sosyal degerlerin ve yiiksek ahlaki standartlarin rolii.

VVYVYYV

Cin’in Yeni Kalkinma Stratejisi, Alti Temel Stratejik Yonergeye Dayanmaktadir. Bunlar:

=

Kamu ve 6zel sektoriin rold,

2. Sistemin biitiiniinde yenilik¢iligin tesvik edilmesi ve disa agik yenilik sisteminin kiiresel AR-GE agi ile birlikte
uyumlu hale getirilmesi,

“Yesil bliylimenin” gerceklestirilmesi,

Herkes i¢in firsat esitliginin saglanmasi ve sosyal giivencenin artirilmasi,

Oniimiizdeki 20 y1lda kamu finansmanindaki zorluklarin iistesinden gelebilecek siirdiiriilebilir bir mali sistemin
olusturulmast,

6. Diinyanin geri kalani ile karsilikli iyi iliskilerin gelistirilmesi.

gk ow

Oniimiizdeki donemde 6ne cikan belki de en dénemli egilim Cin’in kendi yiikselisi olacaktir. Cin, ge¢mis 20
yilda yakalamis oldugu yiiksek biiyiime performansi sayesinde hem emtia ithalatcist olan gelismekte olan iilkelerin
biliylime performansini etkilemis, hem de mukayeseli iistiinliikleri nedeniyle diinyaya ucuz iriinler sunmustur. Bu
performansin devam etmesi durumunda 2030 yilinda Cin’in en biyiikk ekonomi olarak ABD ekonomisinin yerine
gececegi ve ¢cok kutuplu diinya ekonomisinde biiyiimenin Onciisii olacagi beklenmektedir.

Kaynak: Diinya Bankas: tarafindan 27 Subat 2012 tarihinde yaymlanan “Cin 2030: Modern, Uyumlu ve Yaratict Yiksek Gelirli
Toplumun Insas1” Raporu referans alinarak hazirlanmigtir.
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1. BUYUME

Cin ekonomisindeki 1liml1 yavaglama yilin son ¢eyreginde de devam etmis ve dordiincii
ceyrek GSYH biiyiimesi yiizde 8,9 oraninda gergeklesmistir. Boylece yil genelinde biiyiime yiizde
9,2 olmustur. Cin ekonomisi, yilin son ¢eyreginde ihracat talebinin yavaslamasi ve tiiketici ve emlak
fiyatlarindaki artiglar1 6nlemeye yonelik siirdiiriilen ¢abalarin biliylimeyi yavaglatmasi sonucu, son
10 ¢eyrekteki en yavas biiylimesini gerceklestirmistir.

Sekil 26°da 2010 ve 2011 yillarinda ¢eyrekler itibariyla Cin’in biiylime performansi
gosterilmektedir. 2010 yilinda gergeklesen yiiksek biiylime oranlarina kiyasla 2011 yilinda goreceli
olarak 6nemli bir yavaslama gerceklesmistir.

Sekil 26: 2010 ve 2011 Y1l Ceyreklik Biiyiime Oranlar (Yiizde)

12 - L
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10 97 -l 10.4
. = u2:56 9.4
9 - . =l 9.2
8 T T T 1
1 Ceyrek 2 Ceyrek 3 Ceyrek 4 Ceyrek

=i=2010 =—@=2011

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

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

Sanayi iiretim endeksi, kiiresel ekonomide yasanan yavaslamaya, talep azalmasina, emtia ve
petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin ihracati olumsuz etkilemesine ragmen, Subat ayinda onemli
miktarda artmistir. Endeks, Ocak ayindaki 111,4 seviyesinden 121,3 seviyesine yiikselmistir. Subat
ayinda sanayi iiretim endeksi bir 6nceki aya gore ise ylizde 8,8 oraninda artmuistir.

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, Subat ayinda 51 olarak ger¢eklesen PMI
endeksi Mart ayinda da yiikselmeye devam ederek 2011 yili Mart ayindan bu yana en yiiksek
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seviyesi olan 53,1 seviyesine yiikselmistir. PMI verilerinde ve sanayi tiretim endeksinde yasanan
iyilesme diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisinde Avrupa'daki borg¢ krizine ve konut sektoriindeki
yavaglamaya ragmen biiylime beklentisinin devam ettigini gostermektedir.

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

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri 2012 yili Subat ayinda 6nceki aylara gore iyilesme belirtisi
gostererek 100,4 seviyesinden 101 seviyesine yiikselmistir. 2012 yil1 biiylime 6ngoriisiinde yapilan
asag1 yonlii revizyon ve kiiresel talebin hala yavas seyretmesine ragmen Cin ekonomisinde
ekonomik gostergelerde gozlemlenen iyilesme nedeniyle, biiylimede hizli yavaslamanin aksine
tliml yavaglamanin 2012 y1l1 ilk ¢eyreginde de devam edecegi beklenmektedir.

2. iISTIHDAM

Cin’de istihdam wverileri gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda iyi bir goriinlim arz
etmektedir. Sekil 30’da 2000-2011 yillar1 arasinda gergeklesen issizlik oranlar1 gosterilmektedir.
Sekilde, kriz doneminde yasanan bir miktar artisa ragmen, igsizlik oranlarinin AB {ilkelerine kiyasla
yiizde 4 civarinda ve oldukca diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Ote yandan, diinyanin en
biiylik ekonomisi konumunda olan Cin’de giinde iki dolarin altinda ¢alisan niifusun bazi kaynaklara
gore 300 milyon civarinda oldugu belirtilmektedir. Bu durum, Cin’de yiiksek biiylimeye ragmen
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gelir dagilimma iliskin gostergelerdeki iyilesmenin saglanmasinin belli bir zaman alacagini
gostermektedir.

Sekil 30: issizlik Oram (Yiizde)
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4
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== [ssizlik Orani (%)

Kaynak: IMF, (*)Tahmin

3. DIS TICARET

Cin’in dis ticaret verileri OECD istatistik veri tabanindan alinmakta olup, 12 Nisan 2012
tarihi itibarryla Ocak-Mart aylari verileri heniiz agiklanmamistir.?

Kiiresel ekonomide devam eden ekonomik sorunlar nedeniyle Cin, i¢ talebi canli tutma
yoluna giderek gelismis ekonomilerde yasanan sorunlardan kaynaklanan zayifliklara kars1 koymaya
calismaktadir. 2011 yilinin ortasindan itibaren i¢ talebe bagli olarak ithalatin hizla artmaya
baslamas1 ve ihracatin ise dis talebe bagl olarak zayiflamasi sonucunda Cin’in dis ticaret fazlasi
azalmistir. Aralik ayinda aciklanan veriler degerlendirildiginde ise i¢ talebin diigmesine bagli olarak
ithalatin diistiigli, ihracatin ise kiiresel yavaslama seyrine paralel olarak bir miktar azaldig
goriilmektedir. Aralik ayinda mal ihracat1 163,2 milyar dolardan 160,9 milyar dolara gerilerken, mal
ithalat1 ise 157,2 milyar dolardan 149,3 milyar dolara gerilemistir. Ithalatta yasanan bu keskin diisiis
neticesinde dis ticaret dengesi son 4 ayin en yiiksek seviyesine yiikselerek 6,1 milyar dolardan 11,6
milyar dolar seviyesine ylikselmistir.

Sekil 31: Dis Ticaret (Milyar Dolar)

2000 7 26.1 sy 277 - 300
150.0 - o
£33 1401 1444 1404 1447 1427 149.3

' wg 304 - 116 - 15.0

100.0 - : 7
6.1 - 10.0
50.0 | 0.8 0.7 - 5.0
- 0.0
0.0 18 . . . | T | . . , 5.0

3 L > X o) o 1 D 9 0 A 1
'),OXXN\ ’LQXXN\ 'LOXXN\ 10&91\ ’LQXXN\ 10,&'@1\ 10&91\ ’LQXXN\ 10,&«@1\ ’LOXXN\’X fLOXXN\X 10&,&“\\,

Dis Ticaret Dengesi (sag eksen)  ===ithalat ==M==ihracat

Kaynak: OECD

*Reuters Datastream veri tabaninda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gére 2012 yili Mart ayinda ihracat
165,6 milyar dolar, ithalat ise 160,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ithalatta yasanan artisin beklenin altinda
gergeklesmesi neticesinde dis ticaret dengesinde Subat ayinda 31,4 milyar dolar agik verilmesinin ardindan Mart ayinda
5,3 milyar dolar fazla verilmistir.
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Cin ekonomisinin 2010 yilinda 183,1 milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret fazlasi 2011
yil1 genelinde dig talepte yasanan daralmanin neticesinde 160 milyar dolara gerilemistir. Dig ticaret
hacmi 2011 yilinda bir dnceki yila gore yiizde 20 artarak 3,6 trilyon dolara ytlikselmistir.

Sekil 32’de Cin’de mal ihracat ve ithalatinin bir 6nceki yilin ayni donemine gore aylik yiizde
degisimi goriilmektedir. Aralik ayinda ihracat yiizde 1,4 oraninda azalirken, ithalat ise yiizde 5
oraninda azalmistir.

Sekil 32: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

Cin'e giden dogrudan yabanci yatirimlar 2011 yilinda finansal piyasalarda yasanan
belirsizliklerin sirketlerin risk istahin1 azaltmasi sonucu gerilemistir. 2012 yil1 Ocak ayinda ise Cin’e
giden dogrudan yabanci yatirnrm miktar1 9,9 milyar dolar olarak gerceklesirken, gecen yilin aym
dénemine gore yiizde 0,3 oraninda azalmistir.

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

28



4. ENFLASYON

Mart aymda Kiiresel piyasalarda yiikselen enerji fiyatlar1 enflasyon iizerinde olumsuz etki
yaratmistir. Cin'de enflasyon Mart ayinda artan {cretler ve enerji fiyatlari nedeniyle imalat
sanayinde maliyetlerin bir miktar artmasinin etkisiyle enflasyon yillik bazda yiizde 3,2’den yiizde
3,6’ya yiikselerek beklentinin iizerinde artmistir. Gida fiyatlar1 ise ayni donemde yiizde 6,2’den
yiizde 7,5’e ylikselmistir.

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

2011 yili Haziran ayindan itibaren tedrici olarak azalmaya baslayan tiiketici giiven endeksi
hanehalkinin merkezi hiikiimetin gerekli tesvik uygulamalariin gergeklestirecegine dair
iyimserliginden ve tiiketim harcamalarinda yasanan artis dolayisiyla Subat ayinda da artmaya devam
ederek 103,9 seviyesinden 105 seviyesine yiikselmistir.

Sekil 35: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China
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Cin Merkez Bankasinin Subat ayinda zorunlu karsiliklarda 50 baz puan indirime gitmesinin
ardindan Mart 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 yatirimlarin yavaslamasi, dis ticaret fazlasinin daralmasi ve
Avrupa'daki krizin yatirimcilar gelisen piyasa varliklarini satmaya yoneltmesi sonucu, 10 yili agskin
stireden bu yana ilk defa bir miktar diigmiistiir. Diinyanin en biiyiik doviz rezervine sahip Cin'de bu
miktar, 30 Eyliil 2011'deki seviyesi olan 3,2 trilyon dolar seviyesinden, 31 Aralik 2011 tarihinde
3,18 trilyon dolara gerilemistir. Boylece Cin'in doviz rezervleri, ¢eyrek donemlik rakamlarla, Asya
finans krizinden bu yana ilk kez diislis gostermistir. Rezervlerin azalmasinda, yabanci yatirimlarin
azalmasi, ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki bor¢ krizinin, yatirimcilar1 gelisen piyasa
varliklarini satmaya yoneltmesi etkili olmustur.

Sekil 37: Cin’in Yillar itibariyle Doviz Rezerv Miktar1
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Kaynak: Datastream

2011 yilmin son aylarindan itibaren kiiresel piyasalardaki finansal risklerin, belirsizligin
yeniden artmaya baglamasi ve dis ticaret fazlasinda yasanan kayiplar nedeniyle yuanin dolar
karsisindaki degerlenme hiz1 yavaslamistir. Dolar-yuan paritesi Subat ayinda 6,31 seviyesinden 6,30
seviyesine gerilemistir.
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Sekil 38: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: OECD

ABD'nin en biiyilk yabanci kreditorii Cin, Ocak ayinda, ABD ekonomisinde yasanan
toparlanma sinyalleri nedeniyle 6 ay sonra ilk kez elindeki ABD hazine tahvili cinsinden varliklar
Temmuz'dan bu yana ilk kez artirma yoluna giderek elindeki ABD hazine tahvillerini yiizde 0,7
oraninda artirmis ve 1,16 trilyon dolara ytikseltmistir.

Cin, emtia ithalatinin biiyiik bir kismin1 yaptig1 Avustralya ile 32 milyar dolarlik dogrudan
takas anlagsmasi imzalamistir. Bu anlasma simdiye kadar yapilan 10 dogrudan takas anlagmalari
arasinda en yiiksek miktarda yapilan anlagmadir.

5. KAMU MALIYESI

2011 yilinda hiikiimetin uyguladig1 daraltict maliye politikalar1 sonucunda biitge agig1 bir
onceki yila gore bir miktar azalarak GSYH’nin yiizde 1,7 seviyesinden yilizde 1,1 seviyesine
gerilemistir. Bu durum ekonomik kaygilarin enflasyondan biiyiime iizerine kaydigi 2012 yili i¢in i¢
talebi tegvik edici ve biiylimeyi destekleyici politikalar i¢in mali bir manevra alani yaratmastir.

Merkezi hiikiimet biitce dengesi acisindan uzun vadede sorun goriinmezken yerel yonetim
biitgesi agisindan ayni durum séz konusu degildir. 2008-2010 doneminde yerel kamu borglarinin
artmas1 banka kredilerinin kalitesi tizerinde onemli risk unsuru olusturmustur. 2010 yilinda yerel
kamu borcu 10,7 trilyon yuan ile yaklasik olarak 2010 yili GSYH’sinin yilizde 27’sine karsilik
gelmektedir. Bunun biiyiik bir kismi uzun vadeli altyap: yatirimlarindan kaynaklanmistir.

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

OECD tarafindan 29 Mart 2012 tarihinde yayinlanan “Ara Degerlendirme Notu’nda
gelismekte olan ekonomilerin yavaglamakta oldugunu belirtmektedir. Basta Cin olmak iizere bir¢cok
gelismekte olan ekonomilerde ekonomik aktivitede yavaslama sinyalleri goriildiigli, Avrupa ve
OECD-Asya Bolgesindeki talebin zayif seyretmesi nedeniyle diinya ticaretinin zayif seyrettigi
belirtilmektedir.

Cin'deki yavaslama belirtileri gelismekte olan iilkeler agisindan olumsuz beklentiler
yaratirken, ABD verilerinin beklenilen 6l¢iide iyilesmemesi bir yandan gevsek parasal kosullarin
siirecegi beklentisini, diger yandan da diinyanin lokomotif ekonomisinde zayiflik endiselerini
artirmaktadir.

Gelismekte olan tlkeler biiylimenin yavaslamasina karsin enflasyonun yeterince diismedigi
bir konjonktiire girmistir. Avro Bolgesi'ndeki ekonomik durgunluk gelismekte olan iilkelerin
bliylimesini 6nemli Olgiide asagi cekmekte, buna ragmen enflasyon seviyesinde arzu edilen
gerileme gergeklesmemektedir. Gelismekte olan iilke paralarinda bir dnceki sene yasanan deger
kayiplarinin gecikmeli etkileri, tarim iriinlerinin fiyatlarinda yasanan arz yonlii baskilar ve
jeopolitik riskler nedeniyle petrol fiyatlarinda goriilen yiikselis enflasyon cephesinde risklerin
devam etmesine neden olmaktadir.

Mart ayinda petrol fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar yasanmistir. Basta Iran olmak iizere,
Ortadogu’ya yonelik risklerin siirmesi nedeniyle son dort ayda ylizde 20’ye yakin artig gdsteren
Brent petrol fiyatlar1 Mart ay1 basinda varil fiyat1 129 dolar seviyesine yiikselerek son 10 ayin en
yiiksek seviyesine yaklagmistir. Sonrasinda ABD ve Suudi Arabistan tarafindan yapilan
aciklamalarla 30 Mart 2012 itibartyla bir miktar gerileyerek 123 dolar seviyesine inmistir. Petrol
fiyatlarinda yasanan dalgalanma, yavaslama egiliminde olan diinya ekonomik goriiniimii iizerinde
onemli bir risk ve belirsizlik unsuru olmaya devam etmektedir. Ozellikle petrol ithalatgist
gelismekte olan iilkeler agisindan petrol fiyatlarindaki dalgalanma imalat sektdriinde maliyet artigina
ve cari agik lizerinde ciddi ylik olusmasina neden olmaktadir.

FED’in parasal genisleme operasyonlar yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler agisindan
artan sicak para akis1 ve kur degerlenmesi gibi nedenlerden dolay1 sorun yaratmaktadir. Cin ve diger
gelismekte olan ekonomiler igin politika hedefinin, yumusak inis yapabilmek oldugunu ve bunun
icin enflasyonun kademeli bir sekilde asag1 ¢ekilmesi i¢in faiz oranlarini ve diger araclar birlikte
kullandigin1 belirten yetkililer FED'in parasal genisleme operasyonlarinin, gelismekte olan
ekonomilere istenmeyen o6lgiide sicak para girisine neden oldugu ve enflasyonu tetikledigini
belirtmislerdir. Bu nedenle, ABD’nin yalnizca kendi ekonomisine degil, ayn1 zamanda kiiresel
ekonomiye kars1 da sorumlu oldugunu belirtilmektedir.

Ote yandan, alternatif uluslararasi para sistemi arayislari devam etmektedir. BRICS
tilkelerinin 29 Mart 2012 yilinda yapmis olduklar1 toplant1 sonucunda, kendi paralarindan yaptiklar
ticaret ve yatirnmlar1 artirmak {izere bir anlasma imzalayacaklar1 belirtilmislerdir. Anlagma ile
kalkinma bankalari, birbirlerinin iilkelerinde kendi paralarindan fonlama yapabilecekleri ve bu
durumlarda sirketlerin dolara ihtiya¢larinin olmayacagi belirtilmektedir.
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Kutu 2: Petrol Fiyatlarindaki Son Gelismelerin Kiiresel Ekonomiye Etkileri A¢isindan Degerlendirilmesi

Kiiresel krizden c¢ikis siireciyle birlikte petrol fiyatlarindaki yiikselis trendinin varligi géze c¢arpmaktadir. Orta
Dogu’da yasanan huzursuzluk ve bunun sonucunda arz tarafindaki bozulma, fiyatlardaki artisin temel nedeni olarak
goriilebilir. 2012 yilinin baslarinda brent petroliin varil fiyat1 110 dolar1 ge¢mistir. Mart ayinda ise 129 dolar ile son on ayin
en yiiksek seviyesine yiikselmistir. Petrol fiyatlarindaki artis ve dalgalanma kiiresel ekonomiyi ve {ilkemiz ekonomisini pek

¢ok kanaldan olumsuz yonde etkilemektedir.
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Kaynak: Datastream

1. Petrol Fiyatlarinin Artis Nedenleri:
» Petrol fiyatlar1 arz ve talep tarafindan belirlenmekte olup, her ikisi i¢in de birgok faktér s6z konusudur.

Petroliin ¢ok fazla ikamesinin olmamas, talep tarafin1 diizenlemeyi engellemektedir. Petrolden gaz ve kdmiir
gibi alternatif enerji kaynaklaria gegis ise uzun zaman alacak yatirimlar1 gerektirmektedir.

» Stoklardaki degisimlerle kisa donem petrol talebi biiyiikk 6l¢iide dengelenebilmekte ancak, talepteki kalici
degisiklikler icin mutlaka {iretimin diizenlenmesini gerekmektedir. Az miktarda kapasite artirimi, yiiksek
finansal maliyetler ve uzun bir hazirlik siiresi gerektirdigi icin bu olanak oldukga sinirhidir. Gerek talep gerek
arz yoniinden kisa donem diizenlemelerin eksikligi, petrol fiyatlarini dogal olarak spekiilatif agidan kirilgan
hale getirmektedir. Gegmiste petrol arz ve talebindeki kiigiik degisikliklerin fiyatlar {izerinde biiyiik etkiler
yarattig1 gorilmistiir.

> Orta vadeden uzun vadeye gegciste talep ve arz daha esnek bir hal almaktadir. Ulkelerde petrol talebi, bazi
faktorlere gore degisiklik gostermektedir. Bunlar kisi basmna gelir, niifus ve GSYH’sinin her bir dolarina
karsilik petrol tiikketim orani gibi faktorlerdir. Toplam OECD iilkelerinin petrol talepleri gectigimiz on yilda
yiizde 14 civarinda artmustir.

» Arz yoniiyle bakildiginda, daha fazla petrol {iretimi olduk¢a zaman almaktadir. Uluslararasi enerji ajansina
gore, gectigimiz on yili agkin siirede diinya ¢apinda maliyetler iki katina ¢ikmistir. Maliyet artisindaki nedenler,
kolaylikla ulasilabilen kaynaklardaki azalmadan da kaynaklanmaktadir. Dahasi, yeni kesfedilen alanlar
biiyiikliik olarak da daha kiigiiktiir. Diger bir 6nemli etken de petrol piyasasinin ¢ok rekabet¢i olmamasi ve arz
tarafinda stratejik davranislarin dnemli rol oynamasidir.

> Son donemlerde yasanan siyasi gerilimler de petrol fiyatlari {izerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. iran’in
niikleer silah gelistirme ihtimaline karsilik uygulamaya konan uluslararasi yaptirimlarin yam sira, Israil ve
ABD’nin dogrudan askeri miidahalede bulunma ihtimali ve buna karsilik fran’in Hiirmiiz Bogazi’n1 kapatma
tehdidi petrol sevkiyatina doniik kaygilari fazlastyla yiikseltmistir.

2. Petrol Fiyatlarindaki Artisin Kiiresel Ekonomiye Etkileri:

OECD tarafindan yapilan degerlendirmeye gore, son donemde artan petrol fiyatlarinin gelecek yil OECD f{ilkelerinde
enflasyon oraninmi 0,25 puan artiracagi ve ortalama biiyiime oranini da 0,1 ila 0,2 puan diisiirecegi belirtilmektedir. Petrol
fiyatlarindaki artisin ekonomiye etkisini analiz edebilmek icin enerji kaynaklarindaki tiikketim oranlarimi g6z Oniinde
bulundurmak gerekmektedir. Diger enerji kaynaklarindaki fiyat artiglarinin da petrol fiyat artigina eslik etmesi durumunda
ekonomideki etkisi farklilik arz edebilir. Tablo-1’de petrol ve niikleer enerji tiiketim oranlar diiserken, diger enerji

kaynaklarindaki tiiketim oran1 artmaktadir.
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Tablo-1 Diinya Enerji Tiiketimi (Yiizde)

1990 2000 2010
Petrol 38,8 38,1 33,6
Komiir 27,4 25,6 29,6
Dogal Gaz 21,8 23,2 23,8
Niikleer Enerji 5,6 6,2 5,2
Hidro-Elektrik 6,0 6,4 6,5
Yenilenebilir Kaynaklar 0,3 0,5 1,3
Toplam 100,0 100,0 100,0

Kaynak: EIA

Petrol fiyatlarindaki artis, kiiresel ekonomiyi pek ¢cok yonden etkilemektedir:

» Petrol oOzellikle tasimacilik igin Oonemli bir yakittir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artig, tagimacilik
maliyetlerini yukari cekmektedir. Ozellikle hava yollar1 ve gemicilik sektdrlerindeki sirketler artan fiyatlardan
etkilenmektedir.

> Ogzellikle yiikselen ekonomiler ve ABD gibi tiiketimin biiyiime iizerinde énemli rol oynadig: iilkelerde petrol
fiyatlarindaki artis, hane halki biit¢eleri lizerinde baski olusturmaktadir. Avrupa’da dogal gaz fiyatlart ve petrol
arasindaki baglant1 diger ilkelere gore daha fazladir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki artig, bu bolgeye daha
fazla zarar verebilir. Japonya da petrol fiyatlarindan en ¢ok etkilenen iilkelerden biridir. Gegen y1l petrol arzi
soku, Japonya’da pek cok niikleer santralin kapanmasi ve buna bagli olarak enerji ithalatinin keskin bir sekilde
artmasindan dolay1 ekonomiyi daha fazla etkilemeye baglamistir.

» ABD’nin siiregelen cari aci1g1, Cin, Japonya ve petrol ihracatgisi lilkeler tarafindan finanse edilmektedir. Cari
fazlalarin miktarlarina bakildiginda, petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte son donemlerde petrol ihracatgisi
iilkelerin cari fazlalari, Cin’in cari fazlasini agmistir. Buna karsin, Tiirkiye ve Hindistan gibi giiclii yurtici
talepleri ve sinirh enerji kaynaklari olan iilkeler igin ise petrol fiyatlarindaki artis cari dengelerini olumsuz
etkilemektedir.

» Bunlara ek olarak, petrol fiyatlarindaki artisin kiiresel ekonomide tiiketim ve yatirimlari olumsuz etkiledigi,
toplam enflasyonu tetikledigi ve bunun da ¢ekirdek enflasyon {izerinde baski olusturdugu da séylenebilir.

Uzun doénem petrol fiyatlarinin belirsiz olmasinin nedenleri arasinda, ilk olarak yeryiiziinde bulunan petrol
rezervlerinin miktarmnin belirsiz olmasi yer almaktadir. Ikinci olarak, bu miktarin ne kadarmin ticari olarak iiretilebilir
halde olacag1 da belirsizdir. Bu durum, gelistirilen teknolojiye ve artan petrol fiyatlarina baghdir. Uluslararas: enerji
ajansinin hesaplarina gore diinyada mevcutta yaklasik 3 trilyon varil geleneksel olarak tekrar iiretilebilir kaynak vardir.
Geleneksel olmayan tekrar tiretilebilir kaynaklar ise yaklasik 2-3 trilyon kadardir.

Petrol talebindeki diisiis, farkli faktdrlerin kombinasyonunu yansitmaktadir. Hilkiimetler, yakit verimliligi
standartlari, son kullanici desteklerinin kaldirilmasi ve bio-yakitlar ve yenilenebilir elektrik gibi alternatif enerji
kaynaklarmin desteklenmesi araciliiyla petrol talebini dizginlemeye yonelik ¢abalarini artirmiglardir. Artan petrol
fiyatlar1 tiiketicileri ve sirketleri alternatif enerji kaynaklarmma ve petrole olan bagimliliklarim1 azaltan teknolojik
gelismelere yoneltmektedir. Diinya hasilasinin imalat sektoriinden hizmetler sektoriine dogru kaymasi, petrol talebini
azaltabilir. Petrol fiyatlarim1 yukar1 yonli etkileyen bu gelismeler, kiiresel ekonomide kisa ve orta vadede enerji
fiyatlarinin risk unsuru olarak 6ne ¢ikmasina neden olmaktadir.

Kaynak: OECD, Uluslararasi Finans Enstitiisii (Mart 2012 GEM Raporu)
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V. SECILMIS ULKE INCELEMESIi: BREZILYA

Brezilya ekonomik tarihi asir1 yiiksek enflasyon ve bor¢ yiikiinlin belirleyici oldugu
ekonomik yapinin meydana getirdigi istikrarsizlik neticesinde ekonomik biiyliime ve gerilemenin
birbirini takip ettigi donemlerle gegmistir. 1980°li yillarda yiiksek enflasyon ve duragan ekonomik
gostergeler ile sekillenen ekonomik yapisini basarisiz reform caligmalari ile degistirmeye ¢alisan
Brezilya, 1990’11 yillarda uyguladig: basarili reformlar ile disa kapali ve ithal ikameci yapilanmadan
vazgecerek ticari ve ekonomik liberalizasyonu biiylik 6l¢iide saglamistir. Bu reformlar genel olarak
vergi reformu, Ozellestirme, siki maliye politikalar1 ve dogrudan yabanci yatirimin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi politikalarini igermisti. Reformlar sonucunda Brezilya biiylimenin, ekonomik
istikrarin saglanmasi ve sosyo-ekonomik gdstergelerin iyilesmesi dogrultusunda Snemli gelisme
gostermistir. Cografi alan olarak diinyanin besinci biiyiik iilkesi olan Brezilya, 2000 yilindan bu
yana onemli bir ekonomik biiyiime saglayarak, 2010 yilinda yaklagik 2,1 trilyon dolara ulagan
GSYH’siyla diinyanin yedinci biiyiik ekonomisi haline gelmistir. Brezilya’nin Rusya, Hindistan ve
Cin (BRIC Ulkeleri) ile beraber gelecek yillarda diinyanin ekonomik kaderini belirleyen dnemli
aktorlerden biri haline gelecegi diisiiniilmektedir.

1.BUYUME VE SOSYO —-EKONOMIK GOSTERGELER

Brezilya yapisal ve makroekonomik sorunlar ile Rusya krizinin yarattig1 olumsuz kiiresel
ekonomik kosullarin etkisiyle 1998 yilinda bir ekonomik kriz ile yiiz yiize gelmistir. Bu dénemde
Brezilya’nin makroekonomik ve yapisal sorunlar1 ayni donemde Tiirkiye’nin yasadigi sorunlar ile
benzerlik gostermistir. Sabit kur politikasi, asirt yiiksek enflasyon, yiiksek reel faiz oranlar ile artan
dis ve i¢ borg yiikii etrafinda sekillenen ekonomik krizin etkilerini gidermek amaciyla 1999 yilinda
IMF destekli bir ekonomik istikrar programi uygulamaya baglanmistir. Bu istikrar programi; dalgali
doviz kuru ve enflasyon hedeflemesi, kamu maliyesi reformu ile faiz dis1 fazla yaratma politikalar
ve bankacilik sektoriiniin yeniden diizenlenmesi yoluyla finansal derinlesmenin artirilmasini
hedefleyen kisa ve uzun vadeli tedbirleri icermistir. Istikrar programimnin bagarili olmasi neticesinde
2000 yilindan bu yana siirekli gelisme gosteren Brezilya’nin ekonomik biiyiime trendi yillar
itibariyla yiiksek oynaklik (growth volatility) géstermekle beraber, ivme kazanarak devam etmistir.

Sekil 39: Reel GSYH Biiyiimesi (Yiizde Artis)

2005-20100rt. =% 4,2
1999 - 2004 Ort. = % 2,6
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Kaynak: IMF WOE Eyliil 2011, (*)IMF tahmini

2000-2004 doneminde dalgali doviz kuru rejimi gercevesinde doviz kurunun deger
kaybetmesi ve diinya genelinde emtia fiyatlarinin artmasi bircok mal bazinda diinyanin en biiyiik
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emtia ihracatgilarindan biri olan Brezilya’nin ekonomik biiyiimesine net ihracatin katkisinin yiiksek
olmasimi saglamistir. 2003 yilindan itibaren uluslararasi kosullarin iyilesmesi ile artan yabanci
sermaye girisi ve uluslararas1 piyasalarda emtia fiyatlarinin artmaya devam etmesi ile ekonomi
yonetimi daha genis bir manevra alanina sahip olmustur. Bu donemden itibaren i¢ talep, kamu
tilketimi ve yatirimlarin artmasi biliylimenin belirleyici unsurlar1 haline gelmistir. 2009 yilinda
kiiresel krizin etkisiyle ylizde 0,6 oraninda daralan Brezilya ekonomisi 2010 yilinda yiizde 7,5
oraninda biiyiiyerek krizden en yliksek biiylime orani ile ¢ikan iilkeler arasinda yer almistir. Bu
gelismede dis borg yapisinin siirdiiriilebilirliginin ve bankacilik sisteminin giiclendirilmesi, saglam
makro politika ¢ergevesinin olmasi ve kamu mali politikalarinda esnekligin artmis olmasinin etkili
oldugu disiiniilmektedir. Diger yandan, yurt i¢i yatirimlardaki artisin ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilirligini artirdig1 diistiniilmektedir. Ekonominin biiylime dinamiklerinin belirleyicisinin
ontimiizdeki donemde de i¢ talebe dayali olacagi ve 2011 yilinda ylizde 3,8 oraninda biiyiidigi
tahmin edilen Brezilya ekonomisinin 2012 yilinda yiizde 3,6 oraninda biiyiliyecegi tahmin
edilmektedir.

Sekil 40: GSYH Harcama Bilesenlerinin Artis1 (Bir 6nceki doneme gore yiizde degisme,

mevsimsel diizeltilmis )*
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Kaynak: OECD veri tabant, (*) 2011 y1li tahmini.

Gegtigimiz on yilda Brezilya yalnizca ekonomik biiylime alaninda degil, sosyo-ekonomik
gostergelerin iyilesmesi konusunda da mesafe kaydetmistir. 2000 yilinda 3.751 dolar olan kisi
basina milli gelir, 2010 yilinda 10.816 dolara yiikselmistir. 2005 yilindan bu yana ortalama hane
halki geliri, iicretlerin artmasi ile beraber 6nemli Olgiide artis gOstermistir. Bu donemde reel
ticretlerin artmasi fakirlik oraninin azalmasina katkida bulunmustur. Diinya Bankas1 verilerine gore
2001-2006 doneminde fakirlik oran1 12 puan azalmistir. 2001 yilinda yiizde 11,3 olan igsizlik orani
ise 2011 yilinda 6,7’ ye inmistir.
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Sekil 41: Kisi Basina Milli Gelir ve Fakirlik Oram
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Kaynak: IMF WEO veritabani, Diinya Bankas1 veri tabani (Poverty & Inequality Database), (*) Tahmin

2. Para Politikasi ve Parasal Gostergeler

1990’11 yillarin ortasina kadar enflasyon oranlari oldukga yiiksek seyreden Brezilya bu
donemde enflasyonla miicadele igin tedbirler uygulamaya koymustur, ancak enflasyon artigini
engelleyememistir. 1993 yilinin Haziran ayinda aylik enflasyon oranlarinin yiizde 30’un {izerine
c¢ikmasi ile beraber doviz kuru ¢ipasi ve diger parasal ve mali tedbirleri igeren bir istikrar programi
uygulamaya baslamistir (Real Plan). Bu istikrar programi enflasyon oranini azaltmak dogrultusunda
basarili olmustur. Ote yandan, 1998 yili itibariyla kiiresel ekonomik kosullarin zorlasmasi ve
enflasyon beklentilerinin artmasi ile beraber Merkez Bankasi yabanci sermeye girisini ve doviz kuru
politikasini siirdiirmek amaciyla faiz oranlarini artirmak zorunda kalmistir. Ancak, 1999 yili basinda
parasal gostergelerin ve kur rejiminin siirdiiriilemez hale gelmesi ile olusan ekonomik kriz
neticesinde Merkez Bankasi sabit doviz kuru rejimini terk ederek (IMF destekli yeni istikrar
programi ¢ergevesinde) enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya baglamistir.

Sekil 42: Reel Doviz Kuru ve Enflasyon
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Kaynaklar: Brezilya Merkez Bankasi (Banco Central Do Brazil), IMF WEO veritabani, Brezilya Merkez Bankasi (Banco Central
Do Brazil), (*) Endeksin diisiisii kurun degerlenmesi anlamina gelmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimi ve Merkez Bankasmin 6zerkligi ile ekonomiye olan giivenin
yeniden tesis edilmesi sonucunda enflasyon orami 2000 yili sonunda yiizde 6’ya gerileyerek
enflasyon hedefine uygun olarak gergeklesmistir. 2001-2003 doneminde enflasyon gerceklesmeleri
enflasyon hedefinin 6nemli oranda {izerine gerceklesmis olmasina ragmen, 2004—2011 déneminde
enflasyon hedefine yakinsamada 6nemli 6l¢lide basar1 saglanmistir. 2004 yilindan bu yana Merkez
Bankasinin politika faiz oranlarini artirmasi sermaye girisini hizlandirmig ve bu durum doviz
kurunun degerlenmesine imkan vererek ithalatin ucuzlamasi Yyoluyla enflasyon hedefine
ulasilmasinda etkili olmustur. Buna karsin, son donemde enflasyon beklentileri enflasyon oraninin
onemli belirleyicisi olmustur. 2012 ve 2013 yillarinda enflasyon beklentilerinin politika hedefinin
tizerinde olacagi tahmin edilmektedir.

Sekil 43: Yilik Enflasyon Hedefi ve Gerceklesmeleri
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Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi (Banco Central Do Brazil) * Piyasa Beklentileri - FOCUS February 3/2012

2000’11 yillarda gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin diisiik seviyelerde olmasi ve bu
ekonomilerin diger yiikselen ekonomiler ile olan faiz farkinin azalma trendi gostermesi Merkez
Bankasina siirdiiriilebilir bir faiz orani seviyesi ile enflasyon hedeflemesi politikasini yiiriitme
olanagmi vermistir. Fakat bu donemde Brezilya, diger yiikselen ekonomilerde oldugu gibi, kisa
vadeli sermaye girislerini hizlandirmadan faiz politikast kanaliyla enflasyon ile miicadele
dogrultusunda bir ikilem ile karsi karsiya kalmistir. 2009 yilindan bu yana kisa vadeli sermaye
girisleri onemli Olclide dalgalanma gdstermistir. Finansal piyasalardaki hareketlilik bu donemde
doviz kurunun deger kaybetmesine neden olmustur. Bu gelismeler neticesine ekonomi yonetimi
2010 yilinda kisa vadeli yabanci sermayeye yonelik olarak uygulanan ve baglangigta ylizde 0,38
olarak uygulanan mali islem vergisini (Imposto sobre Operagdes Financeiras, IOF) islemin tiiriine
gore degismek tizere ylizde 4’e varan oranlarda artirmistir.

Yiiksek sermaye girisi, ekonomik biiylime ve orta gelir seviyesinin kredi erisiminin
kolaylasmasi tiiketici kredilerinin 6nemli 6l¢iide artmasina neden olmustur ve hanehalki borg¢luluk
orant artmistir. Bu gelismelere ilave olarak, 2011 yilinda kredi temerriit oranlar1 bir miktar artis
gostermistir. Ekonominin sogumasi ve bir kredi balonunu onlemek icin Merkez Bankasi cesitli
onlemler almistir. 2011 yil1 basindan itibaren politika faiz oranini artiran Merkez Bankasi kiiresel
goriiniimdeki belirsizlikler nedeniyle 2011 yilinin sekizinci aymndan itibaren faiz oranlarinda
kademeli bir indirim yapmustir.

38



Sekil 44: Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Yabanci Sermaye Girisi
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Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi (Banco Central Do Brazil)

3. Odemeler Dengesi ve Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar

fhracatinin 6nemli bir kismi1 emtia mallarina dayali olan Brezilya’nin ihracat1 2004 yilima
kadar kiiresel talepteki artis ve doviz kurunun deger kazanmasi nedeniyle 6nemli dl¢lide artmistir.
Ancak, 2004-2007 yillar1 arasinda kiiresel talepteki dalgalanmalar ve doviz kurunun kademeli deger
kazanmasi nedeniyle ihracat artis1 yavaslamistir. 2008 ve 2009 yillarinda ekonomik kriz nedeniyle
kiiresel ekonomik talebin azalmasi ihracatin azalmasina neden olmustur. Bu donemden sonra ihracat
biiylime kaydetmistir. Emtia tiriinleri Brezilya'nin toplam ihracatinin yiizde 35'ini temsil etmektedir.
Mevcut ihracat yapisi ihracatin digsal talep degismelerine olan duyarliligini artirmaktadir. Diger
yandan, Avrupa’nin Brezilya ihracati i¢inde olan pay1 yiizde 20°dir ve bu oran 6nemli olmakla
birlikte ihracat gelismelerinin temel belirleyicisi degildir. Bu durum kiiresel kriz nedeniyle ileriye
yonelik olarak olusabilecek riskleri azaltmaktadir.

Sekil 45: ithalat, Thracat ve Thracatin Ulkelere Gére Dagihm (%)
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Kaynak: Brezilya Merkez Bankas1 (Banco Central Do Brazil)

2004 yilindan bu yana biiyiimenin i¢ talep kaynakli olmasi ithalatin artmasina neden
olmustur. 2010 yilinda 6nemli bir ekonomik biiyiime kaydeden Brezilya’nin ithalati bu donemde
yiizde 39 oraninda artmistir. 2011 yilinda ise ithalat artis1 yiizde 17 olarak gerceklesmistir. Bu
gelismeler sonucunda cari islemler agiginin GSYH’ya oraninin 2011 yilinda yiizde 2,3 olarak
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gerceklesmesi beklenmektedir. Diger yandan, Brezilya cari islemler agigini biiyiik oranda dogrudan
yabaci yatirimlar ile finanse etmektedir.

Sekil 46: Kisa Vadeli Faiz Oranlar: ve Yabanci Sermaye Girisi (Milyar Dolar)
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Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi (Banco Central Do Brazil)

Yurt i¢i tasarruflart teknolojik doniisiim icin yetersiz olan Brezilya’nin ekonomik biiylime
siirecinde dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli Ol¢lide etkisi olmustur. 2003 yilinda 1,8 olan
dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ya orani, 2011 yilinda yiizde 2,2’ye yiikselmistir. 2009 yili
itibartyla dogrudan yabanci yatirnmlarin yiizde 46’s1 hizmetler sektoriinde, yiizde 39’u sanayi
sektorilinde, yiizde 15°1 tarim, hayvancilik ve madencilik sektoriinde gerceklesmistir.

4. Kamu Maliyesi

2000 yilinda istikrar programi ¢ergevesinde uygulanmaya baslayan Mali Sorumluluk Kanunu
ile mali yapt Onemli Ol¢iide giiclendirilmistir. Bu diizenleme ile kamu harcamalarma ve
bor¢lanmasina limit getirilmis, vergi yapist gii¢lendirilmis ve kamu maliyesinde seffaflik
artirllmistir. Bu diizenleme ile ayrica, uzun vadeli hedefleri igeren ¢ok yilli biitceleme sistemine
gecilmistir. Bu reformlar sonucunda Brezilya, faiz dis1 fazlanin GSYH’ya oranmi 2000’11 yillar
boyunca yiizde 2-3 araliginda tutmayi basarmigtir. 2005 yilindan bu yana saglanan yiiksek biiytime
oranlar1 vergi gelirlerinin artirilmasma imkan vermistir. Ote yandan vergi yiikii diger yiikselen
ekonomilere gore yiiksektir. Faiz dis1t kamu harcamalar1 2000-2010 doneminde yiizde 30 oraninda
artig gostermistir. Bu artista sosyal gilivenlik harcamalarindaki artisin etkisi 6nemlidir. Reel
ekonomiyi giiglendirmek i¢in 2007 yilinda uygulanmaya baslanan “Biiylimenin Hizlandirilmasi
(PAC)” programi gercevesinde kamu yatirim ve sermaye harcamalari artis gostermistir. 2011 yilinda
hiikiimet kamu harcamalarinda kisintiya gidilmesini 6ngéren bir tedbir paketi uygulamistir. Bu
tedbirlerin mali biiyiikliigliniin GSYH’nin yiizde 0,5’1 oraninda oldugu tahmin edilmektedir.
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Sekil 47: Kamu Maliyesi Gostergeleri (GYIH’ya oran, %)
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Kaynak: IMF WEO veritabani

2000’11 yillarda Brezilya’nin kamu maliyesi gostergeleri ile birlikte kamu borg gostergeleri
de onemli iyilesme gostermistir. 2002 yilinda yiizde 60 olan genel devlet net bor¢ stokunun
GSYH’ya oram1 2011 yilinda yiizde 39’a inmistir. Kamu bor¢ stokundaki diisiis 2008 yilinda
yasanan krizin etkilerini hafifletmek i¢in genisleyici mali tedbirler uygulanmasina imkan vermistir.
Ote yandan, bu oran diger yiikselen ekonomilerde ortalama 37,8 seviyesindedir.3 Bu dénemde borg
stokunun vade yapist onemli iyilesme gostermistir. 2004 yilinda 2,9 yil olan kamu borg¢ stokunun
ortalama vade yapis1 2011 yilinda 3,6 yila yiikselmistir. Bu gelismelere ek olarak kamu borg
stokunun kompozisyonunda sabit ve enflasyon endeksli bor¢glanmanin orani 6nemli 6l¢lide artmistir.
2002 yilinda degisken faizli ve doviz cinsinden bor¢lanma borg¢ stokunun yiizde 90’11 olustururken,
2011 yilinda bu oran yiizde 34,5’e inmistir. Ayn1 donemde kisa vadeli dis bor¢ stokunun uluslararasi
rezervlere oran1 2002 yilinda yiizde 557,1 iken bu oran, 2011 yilinda yiizde 84,5’e gerilemistir.

Sekil 48: Kamu Bor¢ Stokunun Gelisimi (GYTH’ya oran, %)
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Kaynak: IMF WEQ Veritabani

* IMF Fiscal Monitor, 2011
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4. Ekonomik Biiyiime Beklentiler ve Riskler

Brezilya 2009 yilinda yatirim gostergeleri acisindan kredi derecelendirme kuruluslari

tarafindan kredi notu artirilan tek {ilke olmustur. Bu gelismede enflasyon hedeflemesi ve dalgali kur
politikast ile yaratilan makroekonomik doniisiim, dis acikta dikkate deger azalma ve borg
kompozisyonundaki iyilesme etkili olmustur.

Tablo 2: IMF Projeksiyonlari 2012 2013

Reel Biiyiime 3,6 4.2
Enflasyon (Tiiketici Fiyatlar) 5,2 4,2
Genel Devlet Net Borg Stoku /GSYIH (%) 37,5 36,4
Cari Denge/GSYH (%) -2,5 -2,9

Kaynak: IMF WEO Veritabani

Giiglii bliylime performans: ve 6énemli ekonomik doniisiime ragmen Brezilya ekonomisinin

hala bir takim makroekonomik ve yapisal sorunlari vardir. Bu sorunlar sunlardir;

Doéviz kurunun enflasyonu kontrol i¢in tek ara¢ olmasi ve kurun sistematik olarak deger
kazanmasi cari islemler dengesini ve ulusal ekonominin rekabet giiclinii olumsuz
etkilemistir.

Alinan tedbirlere ragmen kisa vadeli sermaye hareketlerinin degiskenligi mevcut makro-
ekonomik yapida ekonominin kirilganligimi artirmakta ve ileriye yonelik risk
olusturmaktadir.

Thracatin yapisinin orta ve yiiksek teknoloji iiriinlere dogru doniistiiriilmesi uzun déneme
thracatin artirilmast ve tilkenin yeni pazarlarda yerini almasi agisindan onem teskil
etmektedir.

Kamu borg oranlar1 azalmakla beraber diger yiikselen ekonomilere oranla hala ytiksektir.
Kamu harcamalarinin yaratmis oldugu mali kisitlar diger iilkelere gore goreceli olarak
yiiksek olan vergi yiikiiniin azaltilmasini zorlastirmaktadir. Bu durum bir sosyal giivenlik ve
vergi reformunu zorunlu kilmaktadir.

Ekonominin i¢ talebe dayali olarak biiyiimesi ve kredi kosularinin kolaylasmasi ile hane
halki borglarinin artmasi ileriye yonelik olarak risk olusturabilecektir.
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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 -07 51 40 40
Diinya Ticaret Hacmi 12,2 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 12,8 7,5 5,8
Enflasyon 46 42 3,5 3,7 36 38 37 40 6,0 25 37 5,0 3,7
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 0,4 0,5
Petrol Fiyatlar: ($) 282 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1032 100,0

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

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

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

10,3 9,2 8,2 8.8

10,4 9,3 8,5 -

10,4 91 8,4 8,3

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

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

- - 0,8 6,8

- - 0,0 6,0
9,0 8,2 2,5 4,5
1,6 2,7 1,6 13
14 2,6 18 1,7
6,1 72 6,2 6,5
55 6,6 55 4,9
12,7 6,9 3,8 54
12,4 6,6 4,7 6,8
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Ek Tablo 3: ABD Ekonomisi i¢cin 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 1506 15,50
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 48.147 49.054
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 313 316
GSYH Artisi 41 11 18 25 35 31 27 19 03 35 30 15 18
Ozel Tiiketim Artist 4,7 25 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23  -06 -1,9 2,0 1,8 1,0
Kamu Tiiketimi Artisi 17 31 43 22 14 06 10 13 22 20 09 12 -8
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 2,7 47
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 -128 -103 -96 -7.9
g‘(’)‘:(el}/g‘;v\l(ﬁmﬁt Bor¢ 548 548 57,0 604 615 617 612 623 716 852 944 1001 1050
Devresel Biitce Dengesi - o0 -27 -39 -39 -27 -20 -22 -45 67 -70 -64 -50
Issizlik Oram 4,0 4,7 5,8 6,0 55 51 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 9,1 9,0
Yurtici Tasarruf Orani 180 164 142 134 134 152 164 146 134 115 125 128 14,1
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,3 1,6 3,0 1,2
Cari Denge/GSYH 42 39 43 47 53 59 60 51 47 27 32 31 21

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011
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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 98 101 107 124 136 124 122 134 137
Kisi Basina GSYH (dolar)  24.643 25578 26.082.69 26.656 27.779 28.955 30.687 32.334 33.004 31.828 32.671 33.818 34.468
Niifus (milyon kisi)** 315 316 318 320 322 324 326 327 329 330 331 332 333
GSYH Artis1 3,8 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 -4,3 1,8 1,6 1,1
Ozel Tiiketim Artis1 31 21 09 12 15 18 21 16 03 -12 08 03 06
Kamu Tiiketimi Artis1 23 21 24 17 16 16 22 22 23 25 05 01 -01
ii‘t’li;sermaye Yatim 49 06 16 11 23 31 55 47 -09 -121 -08 26 18
ihracat Artigt 127 39 2 16 75 50 88 64 08 -132 108 69 43
ithalat Artist 118 22 06 30 70 56 83 60 08 -2 89 56 33
Genel Devlet
DencesiiOSvH _ 8 36 38 29 -17 06 05 20 72 59 48 -39
Genel Devlet Briit Borg¢
S 6903 683 681 693 697 703 686 664 701 797 858 886 90,0
Devresel Biitce Dengesi -12 -2.8 30 -29 -29 -25 -19 -17 -25 -43 44 30 -25
issizlik Oran1 87 82 86 90 92 92 84 76 77 96 101 99 99
Yurtici Tasarruf Oram 214 213 21 208 217 212 221 227 214 191 197 200 204
8?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 Oram 22 24 23 21 22 22 22 21 33 03 16 25 15
Cari Denge/GSYH 06 00 06 04 12 04 03 02 -07 01 03 01 04

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011
(*)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 13 15 16 19 23 27 35 45 50 59 70 7,7
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1.486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.382 5.183 5.715
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1292 1.299 1.307 1.314 1.321 1.328 1.334 1.341 1.348 1.354
GSYH Artisi 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 103 95 9,0
Ozel Tiiketim Artisi 7,6 5,8 6,6 6,5 7,4 6,2 8,9 105 8,3 9,1 5,9 - -
Kamu Tiiketimi Artisi 12,0 96 65 47 58 127 11,4 115 89 90 129 - -
Sabit Sermaye Yatirnm Artisi* 10,0 91 132 163 116 115 124 130 97 226 114 - -
Ihracat Artist 27,9 6,8 223 346 354 285 27,7 258 176 -161 314 - -
Ithalat Artis1 35,2 81 21,3 398 357 176 19,7 203 187 -11,1 398 - -
Genel Devlet Dengesi/GSYH -31 -23 -23 -18 -09 -09 -0/ O9 -04 -31 -23 -16 -08
Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH 16,4 17,7 189 19,2 185 17,6 16,2 196 17 17,7 338 269 222
Devresel Biitce Dengesi - - - - - - 06 03 -09 -34 -26 -18 -09
issizlik Oranm 3,1 3,6 4.0 43 4.2 4.2 4.1 4.0 4.2 43 4.1 4.0 4,0
Yurtici Tasarruf Oram 36,8 375 403 439 46,8 48 515 518 531 534 533 538 537
Enflasyon Orani 0,4 0,7 -0,7 1,1 3,9 1,8 1,4 47 59 -0,7 3,3 5,4 3,3
Cari Denge/GSYH 1,7 13 24 27 35 59 85 101 91 52 51 51 55

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, Eyliil 2011

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

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

GSYH (cari
fiy., milyar 642.42 552.84 500.27 555.54 66555 890.05 1093.49 1378.19 1655.09 1600.84 2090.31 2517.93 2616.99
dolar)
Kisi Basina
GSYH (dolar) 3750.69 3180.48 2836.12 3103.85 3665.22 4832.39 5892.81 7344.80 8728.79 8360.33 10816.49 12916.90 13316.21
Ei‘s‘if)“s (milyon 121 980 173,822 176,391 178,985 181586 184,184 185564 187,642 189613 191481 193253 194933 196526
iiﬂs?SYH 431 132 266 115 571 316 396 609 516 -065 749 377 363
fhracat Artist 1105 957 863 1566 1920 930 332 541 -1.89 -10.75 9.44 8.45 6.14
ithalat Artis: 1309 297 -1216 -3.74 1814 539 1598 2392 1763 -17.38  39.08  16.98 6.25
Genel Devlet
Dengesi/GSYH 338 -260 -442 520 -2.87 -353 355 -2.69 -139 -3.13 -2.89 -2.49 2.81
Genel Devlet
Briit Bor¢ 4775 5223 60.64 5492 5058 4821 4696 4512 38.05 4224  40.16 3859  37.46
Stoku/GSYH
issizlik Oran: 710 1127 1167 1230 1147 982 997 929 790 8.10 6.70 6.70 7.50
Yurtici 1449 1384 1469 1653 1888 17.79 18.01 18.44 1898 1499 1698 1733 1764
Tasarruf Oram
(E)rr“:slsyo” 706  6.84 843 1478 660 688 420 364 567 490 5.04 6.59 5.15
Cari
Denge/GSYH 377 420 -153 075 176 157 125 011 -1.70 -152 2.27 2.32 254
Kaynak: (1) IMF

(*)Tahmin
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Ek Tablo 7: Tiirkiye Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

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

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

GSYH Artis1

Ozel Tiiketim Artisi

Kamu Tiiketimi Artisi

Sabit Sermaye Yatirimi Artisi
(% GSYH)*

Ihracat Artis1 (1)
ithalat Artis1 (1)

Genel Devlet Dengesi/GSYH (2)

Genel Devlet Briit Borg
Stoku/GSYH (2)

Devresel Biitce Dengesi
Issizlik Oram

Yurtici Tasarruf Orani
Enflasyon Oram

Cari Denge/GSYH

266
7,750
66.2
6.8
59
5.7

17.5
8.3
30.6

51.3
6.5
17
55
-3.7

196
7,350
67.3
-5.7
-6.6
-1.1

-30
22.1
-24.8

77.6
8.3
17
54.2
1.9

232
7,803
68.4
6.2
4.7
5.8

14.7
15.9
20.5
-13.9

73.7
10.3
17.3
45.1
-0.3

303
8,255
69.5
5.3
10.2
-2.6

14.2
19.5
24.8

-10

67.4

10.5
151
25.3
-2.5

392
9,335
70.6
9.4
11

6

28.4
13.8
20.5
-3.9

59.2

10.3
15.7

8.6
-3.7

483
11,117
67.2
8.4

7.9

2.5

17.4
12.3
12.3

0

52.3

10.6
154

8.2
-4.6

529
12,116
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
12,891
68.9
4.7

5.5

6.5

3.1
11.3
12.8
-1.6

39.4
-3.2
10.2
15.2

8.8
-5.9

730
13,107
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

614 736 772
12,460 13,577 10,444
70.5 71.3 73.9
-4.8 8.9 8.5
-2.3 6.6 7.7
7.8 2 4.5
-19 29.9 18.3
-8.1 6.3 5.6
-13.2 21.4 18.5
-5.6 -2.9 -
46.1 42.2 39.8
-4.9 -3.7 -
14 11.9 9.8
12.6 13.6 133
6.3 8.6 6.5
-2.3 -6.6 -10.0

802
14,931
73

2.2

6.7
-1.2

10.7
14.4

6.9
-7.4

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, Eyliil 2011

(1) TL cinsinden reel artig oranidir.

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

Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Biitce Dengesi/GSYH
Diinya -2,0 -6,7 -5,5 -4,5 -4,1 -3,4
Gelismis Ulkeler -3,8 -9,0 -7,6 -6,6 -5,7 -4,6
ABD -6,7 -13,0 -10,5 -9,5 -8,0 -6,4
Avro Bolgesi -2,2 -6,5 -6,3 -4,3 -3,4 -2,9
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,7 -4,8 -4,4
Almanya -0,1 -3,2 -4,3 -1,1 -0,7 -0,1
Italya -2,7 -5,3 -4,5 -3,9 -2,8 -2,3
Ispanya 42 -11.2 9,3 -8,0 -6,8 -6,3
Japonya -4,7 -10,8 -9,3 -10,1 -10,2 -8,8
Ingiltere -4,9 -10,4 -9,9 -8,6 -7,8 -6,5
Kanada 0,1 -4,9 -5,6 -4,9 -4.4 -3,6
Yiikselen Ekonomiler -0,4 -4,8 -3,6 -2,6 -2,7 -2,5
Cin -0,4 -3,1 -2,3 -2,0 -2,0 -1,4
Hindistan -7,2 -9,7 -8,9 -8,5 -7,9 -7,6
Rusya 4,9 -6,3 -3,5 0,5 -1,4 -1,7
Brezilya -1,4 -3,1 -2,8 -2,6 -2,4 -2,3
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,0 -2,7 -2,1
Giiney Afrika -0,5 -5,3 -51 -4,9 -4,8 -4,2
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,1 -4,7 -3,9
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,4 -9,6 -8,2 -7,2 -6,3 -5,1
G-20 Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,5 -2,7 -2,5
Faiz Dis1 Biitge Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler -1,9 7,1 5,7 -4,8 -3,5 2,2
ABD -4,5 -10,9 -8,4 -8,0 -6,3 -4,6
Avro Bolgesi 0,9 -3,5 -3,4 - - -
Fransa -0,6 -5,3 -4,9 -3,4 -2,1 -1,4
Almanya 2,5 -0,8 -1,2 0,4 0,8 1,2
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,5 2,6 4,1
1spanya -3,1 -99 -7,8 -4.4 -3,1 -2,1
Japonya -3,4 -9,4 -8,1 -8,9 -7,7 -6,2
Ingiltere -3,3 -8,5 -1,7 -5,6 -4,1 -2,2
Kanada 0,2 -4,0 -4,9 -3,7 -2,5 -1,4
Yiikselen Ekonomiler 1,6 -2,7 -1,7 -0,5 -0,2 0,0
Cin -0,4 -3,1 -2,3 -2,0 -2,0 -1,4
Hindistan -2,1 -4,7 -4,3 -3,6 -3,1 -2,9
Rusya 51 -6,0 -3,2 -0,6 -1,3 -1,4
Brezilya 4,0 2,1 2,4 3,2 3,0 3,0
Meksika 1,6 -2,1 -1,9 -0,7 -0,3 0,1
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,5 -1,6 -0,9 -0,3
G-20 Ekonomileri -0,6 -5,5 -4,2 -3,4 -2,5 -1,6
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,3 -7,6 -6,2 -5,5 -4,1 -2,7
G-20 Yiikselen Ekonomiler 1,8 -2,6 -15 -0,4 -0,1 0,1
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Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya
Gelismis Ulkeler
ABD
Avro Bolgesi
Fransa
Almanya
Italya
Ispanya
Japonya
Ingiltere
Kanada
Yiikselen Ekonomiler
Cin
Hindistan
Rusya
Brezilya
Meksika
Giliney Afrika
G-20 Ekonomileri
G-20 Geligsmis Ekonomiler
G-20 Yiikselen Ekonomiler

59,5
82,0
76,1
69,8
68,3
66,7
105,8
39,9
196,2
52,5
71,1
34,7
17,0
74,7
7,9
63,5
43,1
27,4
66,4
87,6
34,8

65,9
93,7
89,9
79,4
79,0
74,4
115,5
53,6
216,3
68,4
83,6
36,7
17,7
74,3
11,0
66,9
44,7
31,5
73,3
100,1
35,9

70,0
99,7
98,5
85,3
82,4
83,2
118,4
60,8
219,0
75,1
85,1
40,8
33,5
67,4
11,7
65,2
42,9
35,3
78,2
106,4
40,8

70,1
103,5
102,0

88,4

87,0

81,5
121,4

70,1
2334

80,8

85,5

37,8

26,6

65,8

10,5

66,0

42,7

37,9

77,8
110,2

37,1

70,9
107,6
107,6

91,1

90,7

81,6
125,3

78,1
241,0

86,6

86,7

36,4

23,3

65,3

11,2

64,2

43,2

40,0

78,5
114,6

35,3

70,9
110,2
112,0

92,5

93,1

79,8
126,6

84,0
246,8

90,3

84,7

35,0

20,9

64,4

12,1

62,0

43,5

41,5

78,4
117,4

33,8

Kaynak: IMF Giincellemesi, Ocak 2012
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Ek Tablo 9: Secilmis Avro Ulkeleri Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)

Biitce Dengesi/GSYH 2008 2009 2010 2011*  2012*

Avro Bolgesi -2 -6,3 -6 -4,2 -3,2
Almanya 0,1 -3 -3,3 -1,7 -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 10: Yiikselen Ekonomilere Giden Net Ozel Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

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

2000 2001] 2002] 2003] 2004| 2005{ 2006 2007] 2008] 2009 2010 2011*] 2012*| 2013*
237,6( 1851 139,1| 263,0| 4241| 6469 784,1( 12442 619,1 643,3| 1040,3| 910,0| 746,0( 8928
7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1| 109,9 64,3 91,3 72,5 63,7 80,2
0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 5,7 7,4 -0,7 3,7 7,3 94 8,9 9,6
1,2 1,9 15 -2,3 -2,0 4,3 7,9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
-0,7 2,2 04 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 1,8 3,6 3,5 3,6
4,4 4,9 -1,5 2,4 91 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
19 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 52 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 31,1 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
-0,4 19 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 5,5 7,5 9,6 10,5 11,6
85,9 81,5 28,5 46,7 57,5 90,4 103,8 223,9| 130,9| 146,6 260,5| 2579 2492 2721
13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 91 8,7 8,0 9,0
39,8 24,3 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 44,5 91,1 153,8| 137,01 14255| 158,0
6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 31,1
3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 7,8 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
0,8 2,1 2,4 1,2 15 1,2 04 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 1,1
17,7 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 5,3 41,5 47,4 40,3 44,6
0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 7,1 8,2 11,9 10,7 7,8 9,2
3.4 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 75 0,9
54,6 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 200,8| 207,8( 146,1| 2169
1,8 1,4 11 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
4,5 59 8,9 55 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 53 8,1
6,4 6,4 51 13,6 22,0 20,9 241 24,2 22,2 8,3 3,4 0,4 -5,0 -0,7
16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 33,4 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 31,4 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
3,2 3,1 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 195,1 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
16,5] -13,8 0,3 5,0 245 46,0 59,3 62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6 59,1
1,7 0,9 -0,2 4,2 7,9 17,6 16,6 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 47 8,2
89,4 70,7 66,2| 123,4| 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4] 368,7 487,6| 3719| 287,0 3235
51,1 49,4 49,9 71,6 94,31 128,3| 154,0 185,7| 146,1| 190,1 279,2 2405| 1484 1551
14,0 9,2 73 19,6 19,6 29,1 58,6 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0 75,4
-1,4 19 -5,6 -2,9 51 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
23,9 1,7 10,9 25,4 26,6 22,7 50,4 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1 16,8
1,6 4,8 3,6 3,5 10,4 6,4 12,5 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 155 17,3
2,3 2,4 2,1 1,6 0,3 7,3 4,2 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3,4 4,6
-2,1 1,4 -2,0 4,6 15,3 19,9 20,3 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4 21,3

Kaynak: Institute of International Finance (I1F)

*Tahmin
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Ek Sekil 1: Ortalama Petrol Fiyatlar: *($ /Varil)
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Kaynak: IMF —IFS, Eyliil 2011 veritabani
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.

Ek Sekil 2: Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)
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Kaynak: IMF —IFS, Eyliil 2011 veri taban1
(1) Ham Petrol Endeksi: Brent , Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olusan endekstir.
(2) Metal Endeksi: Bakir, aliminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olusan endekstir.
(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yiin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olusan endekstir.
(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz iirlinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan olugan endekstir.
(5) Emtia Fiyat Endeksi: Yakit ve yakit dis1 fiyatlardan olusan endekstir.
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Ek Sekil 3: Kiiresel Risk Algis1 Endeksi ( VIX-S&P 500 Volatility Index) ve Siyah Kugu
Endeksi * (Skew VIX)
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Kaynak: Datastream

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 basarili olamamistir. Ayn1 zamanda VIX endeksinin kendi oynakligi 10’dur. Bu durum belirsizligi
artirmaktadir. Bunun ardindan gelistirilen ve Siyah Kugu endeksi olarak adlandirilan “Volatilite Yatiklik Endeksi”
(SkewVIX) diger iilkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlagilacagi iizere Avro Bolgesine
yonelik tartigmalarin yagandigi son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl: riskleri diisiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri
100 ile 150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri Mart ayinda 138 seviyesine ulagmustir. Finansal piyasalarin Avro
Bolgesi kaynakl risk algisinda bir iyimserlesme yasandigi 12 Nisan 2012 itibartyla 119 seviyesine gerileyen SkewVIX
endeksinden anlagilmaktadir.
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Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI):
Secilmis Bolgeler ve Tiirkiye (9.02.2010 Endeks Degeri =100)
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Ek Sekil 4: Ulkeler itibariyla Isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
* Tahmin

57



