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YONETICi OZETi

Bu raporda 2011 yili Aralik ayinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan ekonomik gelismeler
degerlendirilmektedir. ABD, Avro Bolgesi ve Cin ekonomisindeki giincel gelismeler ile agiklanan
en giincel veriler biiyiime, istihdam, dis ticaret, enflasyon ve faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana
basliklarinda ele alinmaktadir.

Kiiresel diizeyde yasanan belirsizlik ve riskler devam etmektedir. IMF Baskani Lagarde
Avro Bolgesinin borg krizinin bu bolgede finansal sistemin saglamligina ve kamu borcuna iliskin bir
giiven krizi oldugunu belirterek yiizde 4 olarak ongoriilen 2012 diinya biiyiimesinin asag1 yonli
revize edilebilecegini agiklamistir. Bu gelismelere paralel olarak, uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Fitch ABD'den Bank of America ve Goldman Sachs, Ingiltere'den Barclays ve Fransa'dan
BNP Paribas, Almanya'dan Deutsche Bank ve Isvicre'den Credit Suisse gibi énemli bankalarin
notunu, kriz nedeniyle bankalarin bor¢lanmakta zorlanmasi ve yiikiimliiliiklerini yerine getirme
kapasitelerinin azalmasi ile gerek¢elendirerek diistirmiistir.

ABD ekonomisinde iiciincii ceyrekte kaydedilen biiyiime, oOngoriilenin altinda
gerceklesmistir. ABD ekonomisinin 2011 yili Gigiincii ¢eyregine iliskin Ekim aymda yiizde 2,5
olarak agiklanan yillik bliylime verisi, Kasim ayinda yiizde 2 ve Aralik ayinda yilizde 1,8 olarak
revize edilmistir. Ote yandan tiiketici giiven endeksi Aralik ayinda, 55,2’den 64,5’¢ yiikselerek son 8
ayin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Bu gelisme dordiincii ¢eyrege iligskin iyimserligi artirmistir.

ABD Bagkani Obama’nin borg limitinin 1,2 trilyon dolar daha yiikseltilmesi i¢in Kongre'ye
gitmesi beklenmektedir. Bor¢ limitinin artirilmasina yonelik bir karar alinmasi halinde hem
bor¢larin stirdiirtilebilirligine iligskin risklerin artmasi, hem de kredi notunun asagi yonlii revize
edilmesi gibi problemlerin giindeme gelmesi olasidir.

Avro Bolgesinde devam eden bor¢ sorununa ¢oziim bulma arayislari devam
etmektedir. 2011 yili Aralik ayr ortasinda Avro Bolgesindeki ekonomik sorunlara ¢oziim
olusturmak amaciyla Avrupa Parlamentosu tarafindan olusturulan ve ekonomik gézetim ve mali
siirdiiriilebilirlik ile ilgili daha gii¢lii dnleyici ve diizenleyici tedbirler igeren giiclendirilmis Istikrar
ve Biiylime Pakt1 (SGP) yiiriirliige girmistir. Bu gelismelere karsin Avro Bolgesinde gectigimiz ay
yayinlanan ekonomik gostergeler bu bolgede ekonomik aktivitenin daralmaya devam edeceginin
sinyalini vermektedir. 2011 yili Ekim aymda aylik yiizde 0,1 oraninda azalan Avro Bolgesinde
sanayi tiretimi son 3 aylik degisime bakildiginda yiizde 0,3 oraninda azalmistir. Sanayi tiretimindeki
azalma Avro Bolgesinde GSYH’nin dordiincii ¢eyrekte daralacagma iliskin  beklentileri
artirmaktadir.

2011 yilmin son aymmda Avro Bolgesinden gelen diger haberler de pozitif beklentiler
olusturmamaktadir. JP Morgan Avro Bolgesinde bozulan goriiniime paralel olarak 2012 yilinda
Almanya’nin yiizde 0,3 oraninda biiyiiyecegini, Fransa, Italya, Ispanya ve Yunanistan’in ise sirasi
ile ylizde 0,6, ylizde 1,7, ylizde 1,1 ve yiizde 4,2 oraninda kiiciilecegini dngdrmektedir. Ac¢iklanan
yeni kemer sikma dnlemlerinin biiylime dngoriilerini asagi ¢ekecegi belirtilmektedir. Bu donemde
Ispanya yiizde 6 olarak hedeflenen biite agigmin 2 puan daha yiiksek gergeklesebilecegini
aciklamus, Italya Hazinesinin gergeklestirdigi ihalede beklenen talep gerceklesmeyerek borglanma
faizleri yiizde 6,29 seviyesinden yiizde 6,7 seviyesine yiikselmistir.

Cin ekonomisinde gozlenen 1imh yavaslama devam etmektedir. Avro boélgesinde
yasanan ekonomik problemler ve ABD ekonomisi ile ilgili belirsizlikler diinya ekonomisini ve basta
Cin olmak tizere yiikselen ekonomilerin ekonomik aktivitesini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Fitch, 2012 yili i¢in Asya ekonomilerine iligkin bliyiime tahmini asagi yonlii revize
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ederek 2012 yili icin yiizde 7,4 olan biiylime tahminini yiizde 6,8’¢ indirmistir. Fitch, Cin'in 2012
yilinda ylizde 8,2, Hindistan'in da 2012-2013 mali yilinda yilizde 7,5 bliylimesinin beklendigini
bildirmistir.

Cin'de dogrudan yabanci yatirimlar 2011 yilinin Kasim ayinda gegen yilin ayn1 donemine
gore bir miktar diiserek 2009 yilindan bu yana ilk kez diisiis gostermistir. Cin Basbakan1t Wen
Jiabao, 2012 yilinin ilk ¢eyreginin ekonomik agidan sorunlu olabilecegini belirterek, para
politikasinda gerektiginde yeni diizenlemelerin yapilabilecegini ifade etmistir.

2011 yili Aralik ayinda Japon hiikiimeti en biiyiik ticari ortagi olan Cin ile olan ticari
islemlerinde dolar1 aradan ¢ikaracaklarin1 ve bu para birimlerinden islem yapan sirket piyasasinin
gelistirilmesini tesvik edeceklerini agiklamistir.

Petrol fiyatlarinda bolgesel gelismeler sonucu dalgalanmalar yasanmaktadir. Iran’a
yonelik uygulanacak yeni yaptirimlar ve artan tehditlerin ardindan fran, 30 Aralik 2011 tarihinde
diinya petrol ticareti i¢in biiylik 6nem tasiyan Hiirmiiz Bogazini tatbikat gerekgesi ile kapatacagini
aciklamistir. Kiiresel anlamda deniz yoluyla tasinan toplam ham petroliin yiizde 30’u, toplam petrol
ticaretinin yiizde 18’1 ve sivilastirilmis dogalgaz (LNG) arzinin ylizde 18’1 buradan gegmektedir. Bu
karar petrol fiyatlarinda spekiilatif artigslara neden olmus ve kararin agiklanmasindan sonra 108 dolar
seviyesinde olan Brent petrol varil fiyat1 9 Ocak 2012 tarihinde 113,74 dolara ulagmistir.

|. ABD EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

J.P. Morgan 2012 yilna iliskin ABD biiylime tahminini ylizde 2,5 olarak agiklanmigtir. 2011
yilinda ylizde 1,7 artan yurtici satislarin, 2012 yilinda yilizde 2,5 olacagi tahmin edilmektedir. Bu
tahmin, 2012 yilinda tcretlilerden alinan vergilerin azaltilmas: ve gecici issizlik yardimlariin
genisletilmesi varsayimina dayanmaktadir. Ayrica enflasyonun gozle goriiliir sekilde azalacag da
diistintilmektedir. 2011 yilinin dordiincii ¢eyreginde mevsimsel olarak diizeltilmis biiylimenin yiizde
3,5 olacag: tahmin edilmektedir. Alinan 6nlemler ve kemer sikma politikalarinin da etkisiyle 2011
mali yilinda 59 milyar dolar tutarindaki eyaletlere yapilan federal transferlerin, 2012 mali yilinda 6
milyar dolara diismesi beklenmektedir. Buna ilave olarak, 2012 yilinda genel devlet briit borg
stokunun GSYH’ya oraninin yiizde 105 ve biit¢e agiginin GSYH’ya oraninin da yiizde 6,4 olarak
gerceklesmesi tahmin edilmektedir.

ABD'de Aralik ayinda tarim dis1 istihdamda artis gergeklesmis ve igsizlik orani yiizde 8,5’e
diismiistiir. Istihdam piyasasindaki ilerlemelerin etkisiyle bu g¢eyrekte toparlanma kaydetmeye
baslayan tiiketici harcamalarinin beklentinin altinda yilikselmesi sonucunda, ekonomi {icilincii
ceyrekte yillik bazda yiizde 1,8 biiyiimiistiir. Uglincii ¢eyrekte ikinci ceyrege gore biiyiimede
iyilesme saglanmasimin nedenleri arasinda Amerikalilarin tatil indirimlerinden yararlanarak tiikketim
harcamalarini artirmasi ve yeni araba satislarinin artmasinin etkisi olmustur.

Baskan Obama borg limitinin 1,2 trilyon dolar daha ytikseltilmesi i¢in Kongre'ye gitmeye
hazirlanmaktadir. Limitin artirilmasi halinde federal borg limiti 16,4 trilyon dolara dayanacaktir.
Gergeklesmesi halinde bu artirim hiikiimetin temerriidiin sinirina gelmesinin ardindan Agustos
ayinda varilan biitce anlagmasinin altindaki son limit artirimi olacaktir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Fitch, ABD'in gelecek yilki Kongre ve
baskanlik secimlerinin ardindan biit¢e agiinin azaltilmasina yonelik bir plan hazirlamamasi halinde,
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2013'e kadar biiylik ihtimalle tilkenin AAA kredi notunu indireceklerini sdylemistir. Fitch, Kasim
ayinda kongre komisyonunun biit¢e kesintileri konusunda anlagsma saglayamamasinin ardindan kredi
notunun goriiniimiinii negatife indirmisti. Kredi derecelendirme kurusu, hiikiimetin artan saghk ve
sosyal sigorta harcamalart masraflarinin vergilerle fonlanmasi ya da harcamalarin azaltilmasi
sorunlarini ¢ézmedigi takdirde Oniimiizdeki on yilin sonunda iilkenin kamu borcunun, gayrisafi
yurtici hasilasinin yiizde 90'in1 asacagini 6ngormiistiir.

FED vyetkilileri "daha fazla seffaflik" i¢in merkez bankasmin kilit faiz tahminlerini ve
hedeflerini paylasacaklarin1 agiklamislardir. Para politikas1 tahminleri, 24-25 Ocak'tan itibaren
Ekonomi Tahminleri Ozetine dahil edilecektir. FED yetkilileri tahminlerini agiklayarak, politika
faizi beklentilerini ¢esitlendirmeyi hedeflemektedir. FED vyetkilileri bir kez daha ekonomik sartlarin,
faizleri 2013'"lin ortalarina kadar sifira yakin tutmay1 gerektirdigini tekrarlamistir.

1. BUYUME

2011 yilmin Kasim ayinda yiizde 2,0 olarak acgiklanan yillik bazda tigiincii ¢ceyrek biiylime
tahmini, Aralik ayinda revize edilmis ve yiizde 1,8 olarak agiklanmistir. Bunun nedenlerinden biri,
tiglincii  ¢eyrekteki hane halki harcamalarindaki artisin yiizde 2,3’ten yilizde 1,7’ye revize
edilmesidir. Yillik bazda, ikinci ¢eyrekte yasanan 1,3°liikk toparlanmanin ardindan tigiincii ¢eyrekteki
yiizde 1,8’lik biiyiimenin belirleyicileri Sekil 1°de goriildiigii iizere, tiiketim harcamalari, yatirimlar
ve ihracattaki artis olmustur. ikinci ceyrekte yillik bazda yiizde 0,7 artan tiikketim harcamalari,
iclincii ¢eyrekte ylizde 1,7 olarak gerceklesmistir. Toplam yatirimlarda ise ikinci ¢eyrek verilerine
gore ciddi bir diisiis gdozlenmektedir. Ikinci geyrekte yiizde 6,4 oraninda artis gdsteren yatirimlar,
liciincili geyrekte yiizde 1,3 artis gdstermistir. Ikinci geyrekte yiizde 3,6 oraninda artan ihracat ise,
ticlincii ceyrekte yiizde 4,7 oraninda artmistir.

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



ABD'de dayanikli tiiketim mallar siparisleri, Kasim ayinda son 4 ayin en biiyiik sigramasini
yasayarak ylizde 3,8 artis kaydetmistir. Bunun en biiyiikk nedeni hava tasitlarina yonelik talep
artisinin, bilgisayar ve ekipman harcamalarindaki diisiisiin {izerine ¢ikmasidir. Bu veri, imalat
sektoriiniin halen biliylimede 6n saflarda oldugunu isaret etmektedir. Diger yandan savunma mallar1
ve hava tasit1 siparisleri hari¢ sirket ekipmani talebi Kasim ayinda yiizde 1,2 gerileyerek, Ocak'tan
bu yana en sert diisiisiine isaret etmistir. Sermaye mallarinin talebindeki diislisiin imalatgilarin
ABD'deki siyasi ¢ikmaz ve Avrupa'daki bor¢ krizinden 6tiirii yeni yatirimlardan kagindigina isaret
ettigi tahmin edilmektedir.

2011 yilimin ikinci g¢eyreginde 15 trilyon dolar olarak gergeklesen GSYH degeri, liciincii
ceyrekte 15,2 trilyon dolara ulagsmustir. Sekil 2°de harcama bilesenlerinin GSYH’ya katkilar1 yer
almaktadir. Goriildiigii gibi 6zel tiikketim harcamalarinin biiyiimeye katkisi tigiincii ¢eyrekte onemli
oranda artmistir. En fazla diisiis ise toplam yatirimlarda goriilmektedir.

Sekil 2: Harcama Bilesenlerinin GSYH’ya Katkilar: (Yiizde
y
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Sekil 3’te sanayi liretim endeksi ve kapasite kullanim orani degerleri yer almaktadir. ABD'de
sanayi tUretimi Kasim ayinda beklentilerin aksine diismiis ve son yedi ayda ilk disiisiini
gerceklestirmistir. Bu durum, 2011 yilinin sonuna yaklasildiginda, imalat sanayinin yiikselisine ara
verdigine isaret etmektedir. Sanayi liretimi, Ekim ayinda yiizde 0,6 oraninda yiikseldikten sonra
Kasim ayinda yiizde 0,2 gerilemistir. Avrupa ekonomisindeki yavaglamanin ABD mallarina olan
talebi azaltmasi ve toparlanmanin kaynagi olarak goriilen sanayi iiretimini olumsuz etkilemesi
olasidir. Bu durum, isletme yatirimlarinin sogumaya basladigi seklinde yorumlanabilir.

Kapasite kullanimi ise, Ekim ayindaki yiizde 78 seviyesinden Kasim ayinda yiizde 77,8’e
inmistir. Bu verinin 20 yillik ortalamasi yiizde 79,5 seviyesindedir. Dolayisiyla Kasim ay1 kapasite
kullanim orani, bu seviyenin altinda yer almaktadir. Ayrica, kriz 6ncesi donemlerde sanayi iiretim
endeks degerinin 100 civarinda seyrettigi goz oOniinde bulunduruldugunda, halen kriz Oncesi
seviyelere erisilemedigi goriilmektedir.



Sekil 3: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100,
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Kaynak: www.federalreserve.gov

dordiincii geyrek biiyiimesinde olumlu yonde gelisme beklenebilir.

Kasim ayinda 52,7 seviyesinde olan ISM (Institute for Supply Management) tarafindan
aciklanan Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), 1,2 puanlik artigla
Aralik ayinda 53,9 seviyesine yiikselmistir. PMI endeksindeki yiikselisin devam etmesi durumunda,

Sekil 4: PMI Endeksi
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Kaynak: Wikiposit

OECD Bilesik Oncii Géstergelerinde ABD ekonomisine iliskin Mart ayindan bu yana
goriilen diisme egilimi devam etmektedir. Eyliil ayinda 101 olarak ger¢eklesen deger, Ekim ayinda
100,9 seviyesine gerilemistir. Bu durum, gelecek doneme iliskin risklerin slirdiiglinli gdstermektedir.


http://www.federalreserve.gov/

Sekil 5: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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2. ISTIHDAM

ABD'de issizlik bagvurular1 gectigimiz bir aylik déonemde, son ii¢ yilin en diisiik seviyesine
inmistir. Bu durum, ABD'de istthdam piyasasinin yeni yila girerken iyilesmekte olduguna isaret
etmektedir. Tarim dis1 istihdam Aralik ayinda 200 bin kisi artmistir. Boylece Haziran 2011°den beri
diisme egiliminde olan igsizlik oran1 Aralik ayinda yiizde 8,5’e gerileyerek, Subat 2009'dan bu yana
en diigiik seviyesine inmistir

Sekil 6: Issizlik Oranlar1 (Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

2011 yilinin ilk ¢eyreginde birim emek maliyetinde bir dnceki ¢eyrek verisine gore, onemli
Olclide artis gergeklesmis ve yiizde 1,67 oraninda yiikselme goézlenmistir. Daha sonra diisme
egilimine giren ve lglincii ¢eyrekte ylizde 0,53 oraninda azalan birim emek maliyeti, tekrar
yiikselerek dordiincii ¢eyrekte yiizde 0,35 oraninda artmistir. Calisan saat basina ¢ikti miktarindaki

degisim ise li¢lincii ¢ceyrekte goriilen yiizde 0,38 oranindaki artistan sonra dordiincii ¢eyrekte yiizde
0,14 oraninda artis kaydetmistir.



Sekil 7: Birim Emek Maliyeti (Yiizde Degisim) ve Calisilan Saat Basina Cikt1 Miktar (Yiizde
Degisim)
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Kaynak: Datastream

3. DIS TICARET

Ekim ayinda mal ve hizmet ihracat ve ithalat rakamlar1 Eylil ayma gore bir miktar
diismiistiir. Cari acik da gerileme kaydederek 43,5 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Sekil 8: Aylik Dis Ticaret Rakamlar: (Milyar Dolar)
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Kaynak:US Census Bureau
4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Ekim ayinda yiizde 3,5 olarak agiklanan enflasyon orani, Kasim ayinda 0,1 puan diiserek
yiizde 3,4 seviyesine gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle ABD'de enflasyon Kasim
ayinda da Ekim ayiyla yaklasik ayni seviyede ger¢eklesmis ve bu durum, FED'in enflasyonun
kontrol altinda olduguna dair goriisiinii desteklemistir. ABD'de enerji ve gida fiyatlarindan



arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise artan saglik ve giyim maliyetlerinin etkisiyle, beklentinin
tizerinde artis kaydederek yiizde 0,2 olarak gerceklesmistir.

Sekil 9: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym1 Aymna Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

Konut fiyatlar1 Ekim ayinda beklentinin iizerinde diisiis kaydederek, konut piyasasinin
tizerinde hacizlerden kaynaklanan asagi yonli baskinin halen siirdiigiinii gostermistir. 20 sehirdeki
konut fiyatlarin1 takip eden S&P/Case Shiller Emlak Fiyatlar1 Endeksi, Eyliil'deki yiizde 3,5°lik
diististin ardindan, Ekim'de yiizde 3,4 gerilemistir. Konut fiyatlarindaki baskiyr siirdiirebilecegi
tahmin edilen emlak piyasasindaki yeni haciz dalgasi, konut piyasasindaki toparlanmanin vakit
alacagina isaret etmektedir. Diger yandan insaat ve yeni konut satislarindaki toparlanmayla, ingaat
sirketleri arasinda artan giiven, sektoriin istikrar saglamaya baglayabileceginin sinyalini vermektedir.

Temmuz ayindan bu yana yiikselme egilimini siirdiiren kisa donem faiz orani, Aralik ayinda
yiizde 0,41 seviyesinde gerceklesmistir. Politika faiz orani ise, yiizde 0,25 seviyesinde sabittir.

Sekil 10: Faiz Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators

ABD'de isgiicii piyasasindaki olumlu gelismelerin, yil ortasinda biitge tartigmalar1 ve kredi
notu indirimi ile kaybedilen giiveni bir miktar telafi etmesiyle, Amerikali tiiketicilerin giiveni
artmistir. Tiiketici Giiven Endeksi Aralik ayinda, 55,2’den 64,5’e yiikselerek son 8 aymn rekoruna
isaret etmistir. Tiiketici giivenindeki ilerleme, ABD ekonomisinin yiizde 70'ini kapsayan hane halki
alimlarini siirdlirmesine yardime olabilecegi diisiiniilmektedir. Tiiketici giiven endeksinde yasanan



bu artig, beklentilerin olumlu yonde gelistigini gostermesine karsin ekonomistler tiiketici gliveninin
halen oldukgca diisiik oldugunu belirtmistir.

Sekil 11: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: The Conference Board

5. KAMU MALIYESI

Kamu bor¢ miktarindaki artig Aralik ayinda bir miktar yavaslamistir. Aralik ay1 kamu borcu
miktar1 15,22 trilyon dolardir. Bu gelismede ABD’de biitge disiplinini saglamaya yonelik alinan
Onlemlerin etkisini gostermeye basladigi diigiiniilmektedir.

Sekil 12: Kamu Bor¢ Miktar1 Artis1 (Bir Onceki Doneme Gore Yiizde Degisim)
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Kaynak: www.treasurydirect.gov

Tablo 1: Kamu Mali Gostergeleri (GSYH’ya Oran, Yiizde)
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Biit¢e Dengesi 20| -27| 65| -128|-103| 96| -79| -62| -55| -56| -6,0

Genel Devlet 61,1 623|716 | 852 | 94,4 |100,0]| 1050|1089 |111,4|113,2|1154
Briit Borg Stoku

Kaynak: IMF Fiscal Monitor Raporu, Eyliil 2011
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Il. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

9 Ocak tarihinde JP Morgan’in yaymlamis oldugu “Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalarin
2012 yili Onggriileri ve Zorluklar1” adli sunumda Avro Bélgesinin daralan kredi kosullari, mali
daralma ve Yunanistan borg¢larinin yeniden yapilandirilmasi nedeniyle gostergelerin bozuldugu
belirtilmistir. 2011’in dordiincii ¢eyreginde baslamasi beklenen durgunlugun 2012’nin dordiincii
ceyregine kadar siirecegi tahmin edilmektedir. Avro Bdlgesi PMI ve issizlik verilerinin 2008
krizinin baglangicindan daha kotii seviyede oldugu belirtilmektedir. Almanya, Almanya harig
merkez iilkeler ve c¢evre iilkelerden olusan ii¢ vitesli Avro Bolgesi biiylimesinin momentini
kaybettigi ve durgunlugun mali konsolidasyon hedeflerine ulasmay1 zorlastirdigi belirtilmektedir.
Bu gelismelere ek olarak JP Morgan onlimiizdeki donem i¢in Avro Bolgesi kaynakli asagi yonlii
dort risk unsuru belirlemistir. Riskler sunlardir:

1. AB politikalarinin basarisiz olmaya devam etmesi,

2. ECB’nin kredi kanallarini igler hale getirememesi,

3. 15 AB iilkesini izlemeye alan S&P’nin olasi not indiriminin EFSF’nin bor¢ verme
kapasitesini azaltmasi,

4. Yunanistan bor¢larinin yeniden yapilandirilmasinin basarisiz bir sekilde yonetilmesi ve
kontrolsiiz bir sekilde baz {ilkelerin Avro Bolgesinden ayrilmasinin yaratacagi kurumsal
kargasa.

Avrupa Birligi son 18 ay boyunca ekonomi yonetimini giiclendirecek kararlar ve krize
¢Ozlim olacak yeni onlemler almis olmasina ragmen, piyasalarda giiveni yeniden tesis etme yoniinde
kaygilar heniiz giderilememistir.

Ekim ayinda Avrupa Parlamentosu tarafindan ekonomik gozetim ve mali siirdiiriilebilirlik ile
ilgili daha giiglii onleyici ve diizenleyici tedbirler igeren “Six Pack™ olarak da adlandirilan
giiclendirilmis Istikrar ve Biiyiime Pakt: (SGP) 13 Aralik 2011 tarihinde yiiriirliige girmistir.

15 Aralik tarihinde uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Avro Bolgesindeki borg
krizi ve yavaslayan ekonomik biliylimenin bankalarin karlarina yaptig etkileri gerekge gostererek
bes Avrupa bankasinin notunu diisiirmiistiir. !

9 Aralik 2011 tarihinde Briiksel’de yapilan Zirvede ingiltere’nin muhalefetine karsilik geriye
kalan 26 AB iilkesi, bor¢ ve kamu agiklar1 konusunda yeni ve kat1 kurallar getiren, bu kurallarin
ihlal edilmesi durumunda otomatik cezalar1 igeren anlagsmay1 kabul etmistir. Anlagsma 2012 yi1l1 Mart
ayindan sonra iilkeler igin baglayici nitelige sahiptir. Ingiltere finans sektdriiniin zarar gorecedi
nedeniyle tasariya karsi ¢ikmistir. Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Polonya, Romanya ve Isve¢ Hiikiimetleri Parlamentolarinin goriisiinii aldiktan sonra
siirece dahil olabileceklerini belirtmislerdir. Kutu 1’°de alinan 6nlemler 6zetlenmektedir.

! Notu diisiiriilen bankalar; Credit Agricole (Fransa), Banque Federative du Credit Mutuel (Fransa), Danske Bank
(Danimarka), OP Pohjola Group (Finlandiya) ve Rabobank Group (Hollanda).
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Kutu 1: 9 Aralik 2011 AB Zirve’sinde Alinan Kararlar

>

Uye iilkelerin genel devlet biitcesinin dengeli olmasi ya da fazla vermesi hedeflenmektedir.
Yillik yapisal biitge agigt GSYH’ nin yiizde 0,51 ile sinirlandirilmaktadir. Bu mali kuralin iiye
tilkelerde yasallasacagi, ihlal edilmesi durumunda Komisyonun teklifleri dogrultusunda
diizeltmelerin yapilacagi, yarg: organi ise Adalet Divani olacag belirtilmektedir.

Asirt Biitce Acig1 Prosediirii (Excessive Deficit Procedure)’ne giren iilkeler, Komisyona gerekli
yapisal reformlar1 yapacaklarina ve agiklar1 azaltacaklaria dair taahhiitlerini iceren bir plan
sunacaklardir. Planin yillik biitge ile uyumlu olmas1 Komisyon tarafindan izlenecektir.

Komisyon iiye {ilkelerin biitcelerini izleme ve SGP’ye uyumluluklarimi kontrol etmekle
gorevlendirilmistir.

Biitge agiginin yilizde 3’iiniin, kamu borglarinin ylizde 60’min asilmasi halinde, Komisyon’un
alacagr onlem ve cezalar nitelikli ¢ogunluk muhalefeti olmadigi siirece otomatik olarak
uygulanacaktir. Uye iilkelerin kamu bor¢ stokunun GSYH’a oranmin yiizde 60’1 asmasi
durumunda borglarin 1/20 oraninda azaltmasi kurali getirilmistir. Bu dnlemler ile Almanya {iye
tilkelerin daha disiplinli biitcelere sahip olmalarini saglamayi hedeflemektedir

Avro Bolgesinin daha iyi isleyebilmesi icin {ilkeler arasinda isbirliginin gelistirilmesi
kararlastirilmastir.

Ortak ekonomi politikasina bagh kalinacagi ve planlanan reformlarin gerceklestirilecegi
aciklanmugtir.

26 Ekim 2011 tarihinde alinan kararlarin hayata gegirilmesinin Avro Bolgesi yonetim
mekanizmasini giiclendirecegi belirtilmistir.

EFSF (Avrupa Finansal Istikrar Kolayligi) nin kapasitesinin kaldirag yontemi ile geciktirilmeden
artirilmas1  saglanacaktir. EFSF’nin operasyonlarmin ECB’nin yiiriitmesi memnuniyetle
karsilanacaktir.

ESM (Avrupa Istikrar Mekanizmasi) sézlesmesinin yiiriirliige girmesi 2013 yili Haziran ayindan
2012 y1l1 Haziran ayina ¢ekilmistir.

ESM sozlesmesi, Yunanistan kurtarma paketine talep edilen 6zel sektérden katilimin bir daha
tekrarlanmamasini saglayacak sekilde tasarlanacaktir. Komisyon ve ECB finansal ve ekonomik
stirdiiriilebilirligin tehlikeye girdigine hiikmettigi durumlara ESM’nin acil durum prosediirii
uygulamasina, acil miidahalesine olanak taniyacak oylama mekanizmasina ve yetkisine sahip
olmasi saglanacaktir.

S6z konusu onlemlerin ve tasarilarin Birligin sozlesmelerinde en kisa zamanda yer almasi
hedeflenmektedir.

Finansal Kaynaklar:
a. EFSF siirdiiriilen programlar1 2013 y1l1 ortasina kadar finanse etmeye devam edecektir.

b. EFSF/ESM’ nin 500 milyar avro tutarindaki kapasitesi 2012 yilinda tekrar gozden
gecirilecektir.

C. IMF’nin krizle miicadele edebilmesi i¢in kaynaklarma 200 milyar avro tutarinda katki
yapilmasi planlanmaktadir. Sorunlu {ilkeler s6z konusu IMF kaynaklarin1t AB kurumlar1 ve
IMF’in Onerecegi ortak istikrar programini uygulamasi halinde kullanabileceklerdir. Ancak
Ingiltere kaynak artirrmi igin katki yapmayacagimi agiklamistir.

12



AB, ECB ve IMF vyetkililerinin, Yunanistan''n mali destek karsiliginda imzaladigi
memorandum c¢ergevesinde belirlenen mali planda basar1 saglanmasi igin, 150 bin devlet
memurunun daha isten ¢ikarilmasi konusunda hiikiimete baski yaptigi belirtilmektedir.

16 Aralik tarihinde uluslararasit kredi derecelendirme kurulusu Fitch, ABD'den Bank of
America ve Goldman Sachs, Ingiltere'den Barclays ve Fransa'dan BNP Paribas, Almanya'dan
Deutsche Bank ve Isvigre'den Credit Suisse gibi dnemli bankalarin notunu diisiirmiistiir. Not diisiisii,
Avro Bolgesindeki kriz nedeniyle bankalarin borg¢lanmakta zorlandigi ve yiikiimliiliiklerini yerine
getirip getirememe kapasitelerinin azalmasi ile gerekgelendirilmistir.

22 Aralik tarihinde ECB 500 Avrupa bankasina 3 yil vadeli yiizde 1 faiz ile 489 milyar avro
tutarinda kredi kullandirmigtir. Agiklanan rakamin tahminlerin Otesinde gerceklesmis olmasi
bankacilik sektoriindeki sorunlarin ciddiyetini ortaya koymaktadir.

IMF Baskani Lagarde Avro Bolgesinin borg krizinin, finansal sistemin saglamligina ve kamu
borcuna iliskin bir giiven krizi oldugunu belirtmistir. 9 Aralik Zirvesi’nde alinan finansal kararlarin
detaylandirilmadigini, yatirimcilarin basit ve detaylandirilmig bir takvim bekledigini belirtmistir.
Diinya ekonomisinin zor bir ddnemecten gectigini ylizde 4 olarak Ongoriilen 2012 diinya
biliylimesinin agag1 yonlii revize edilebilecegini agiklamistir.

30 Aralik 2011 tarihinde Ispanya yiizde 6 olarak hedeflenen biitce agiginin 2 puan daha
yiikksek gergeklesebilecegini agiklamistir. Kamu harcamalarinin 8,9 milyar avro azaltilacag,
vergilerin ise 6 milyar avro artirilacagi agiklanmistir. Bu 6nlemlere ek olarak 2012 yilinda biitce
aciginin hedeflenen yiizde 4,4 seviyesine diisiiriilmesi i¢in 20 milyar avro tutarinda yeni onlemlerin
aciklanmasi beklenmektedir.

Danimarka 1 Ocak 2011 tarihinde Avrupa Birligi donem baskanligir goérevini Polonya’dan
devralmigtir. Krizin donem baskanligi donemine damga vuracag belirtilmistir. Tiirkiye-AB arasinda
son 1 yil igerisinde higbir fasil agilmamistir. Bu donemde de bu durumun degismemesi
beklenmektedir.

Macaristan ekonomisiyle ilgili kaygilar artmaktadir. Son donemde Macar forinti Avro
karsisinda tarihinin en disiik seviyesine gerilemistir. Yatirimcilarin Macaristan’in borglarini
Odeyebilme kapasitesine iliskin kaygilar nedeniyle 1 yillik hazine tahvillerinin faizi ylizde 7,91
seviyesinden yilizde 9,96 seviyesine yiikselmistir. Kasim aymda uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s, devlet bor¢larinin asir1 artmis olmasi ve artan finansman ihtiyact nedeniyle
Macaristan’mn Baa3 olan notunu Bal ile yatirnm yapilmaz seviyeye indirmisti. Yeni anayasa ile
Macaristan merkez bankasinin bagimsizliginin kaldirilmis olmasi piyasalar agisindan bir diger kaygi
verici gelisme olarak degerlendirilmektedir.

1. BUYUME

2011 yilt ikinci ¢eyreginde yiizde 0,2 oraninda biiyliyen Avro Bolgesi, liglincli ¢eyrekte de
OECD bilesik oncii gostergelerinin ve Avrupa Duyarlilik Endeksinin (ESI) isaret ettigi diisiise
paralel olarak neredeyse durma noktasina gelmis ve sadece ylizde 0,2 oraninda biiylimiistiir. Ancak
kaydedilen biiyiime rakami, yiizde 0,7 olan OECD igiincii ¢eyrek biiylime tahminin altinda
gerceklesmistir. Bu donemde tiiketim harcamalarinin biiylimeye yiizde 0,2, net ihracatin yiizde 0,1
oraninda katkisina karsilik, stok degisimi ise biiylimeyi yiizde 0,1 oraninda azaltmstir.

Tiiketim harcamalarmin hane halklarinin ihtiyati tasarruflarini artirmasi ile azalacak
olmasina ek olarak toplam yatirimlarin da finansal kosullarin zorlagmasi ile azalacak olmasi son
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ceyrekte ve 2012 yilmin ilk yarisinda daralma beklentilerini artirmistir. Avrupa Komisyonu
tahminlerine gore dordiincli ¢eyrekte GSYH’nin, yiizde 0,2 oraninda daralmasi, yayinlanan son
OECD Ekonomik Goriinlim Raporu tahminlerine gore ise yiizde 1 oraninda daralmasi
beklenmektedir.

Sekil 13: Harcamalar Yoluyla GSYH Artisi (Bir Onceki Doneme Gore, Ceyreklik Yiizde
Degisim)
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesi 2011 yili {igiincii ¢eyreginde 2010 yilin ii¢lincii ¢eyregine gore yiizde 1,2
oraninda biiyiimiistiir. Uciincii ¢eyrekte Danimarka, Portekiz, Hollanda siras1 ile yiizde 0,8, 0,4 ve
0,3 oranlarinda kiigiilerek Avro Bélgesinin en fazla daralan ekonomileri olmuslardir. Ugiincii
ceyrekte Romanya, Isveg, Finlandiya, Polonya sirasiyla yiizde 1,8, 1,6, 0,9 ve 1 oranlarinda biiyiime
kaydederek Avro Bolgesinin en fazla biiyiiyen ekonomileri olmuslardir.

Tiiketim

Tiiketim harcamalar1 Avro Bolgesi toplam GSYH’sinin yiizde 60’11 olugturmaktadir. 2011
yilmin ikinci ¢eyreginde revize edilen rakamlara gore ylizde 0,5 oraninda azalan 6zel tiiketim
harcamalar1 {i¢iincii ¢eyrekte yiizde 0,3 oraninda artmistir. Bu ceyrekte tiikketim harcamalarinin
bliylimeye katkis1 yiizde 0,2 oraninda olmustur. Tiiketim harcamalarinin sirasi ile yiizde 0,8, 0,5 ve
0,3 oranlarinda arttig1 Almanya, Finlandiya ve Fransa tiiketim harcamalarinin en fazla arttig1 tilkeler
olmuslardir. Tiiketim harcamalarinin sirasi ile yiizde 0,9, 0,2 ve 0,3 oranlarinda azaldig1 Isvec,
Hollanda, Danimarka’da ise tiiketim harcamalarinin en fazla azaldigi {ilkeler olmuslardir.

Ekim ayinda yiizde 0,1 oraninda artan perakende satislar Kasim ayinda yiizde 0,8 oraninda
azalmigtir. Tiiketici gliveninde yasanan kayiplar satiglarin azalmasinda etkili olmustur. Kasim
ayimnda perakende satislar Litvanya, Letonya, Estonya ve Liiksemburg gibi iilkelerde artarken,
Portekiz ve Ispanya gibi bor¢ sorunu yasayan iilkelerde siras1 ile yiizde 9,2 ve yiizde 7 oranlarinda
azalmistir.

Avro Bolgesi’nde yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 0,1 oraninda azalan kamu tiiketimi, kemer
stkma Onlemleri nedeniyle {iciincii ¢eyrekte artmamustir. Uciincii c¢eyrekte kamu tiiketim
harcamalarinin biiyiimeye katkis1 olmamustir.
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Sekil 14: Harcama Bilesenlerinin GSYH'ye Katkilari (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Aralik ayinda Avro Bolgesinde ekonomik aktivite daralmaya devam etmistir. Kasim ayinda
47,0 olarak agiklanan PMI endeksi Aralik ayinda 47,9 seviyesine yiikselmistir. Ancak endeksin
50’nin altinda kalmaya devam etmesi imalat sanayinde gerileme yasanacagina isaret etmektedir.
Tiiketici ve perakende giiven gostergelerinde gézlenen bozulmalar 6niimiizdeki donemde tiikketim ve
yatirim harcamalarinin diisiik seyredecegine isaret etmektedir. Eylil ayinda 99,2 seviyesine
gerileyen OECD bilesik oncii gostergesi Ekim ayinda 98,5 olarak agiklanmistir. Subat ayindan
beridir disiisiinii stirdiiren Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI), Kasim ayinda 93,3 seviyesine
gerilemistir. Imalat sanayi gostergelerindeki gerileme Almanya ve Hollanda gibi Avro Bélgesi’nin
gelismis ekonomilerinde de gozlemlenmistir.

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

Yatirimlar

Yilin ikinci geyreginde revize edilen rakamlara goére sabit kalan yatirim harcamalari {igiincii
ceyrekte yiizde 0,1 oraninda artmistir. Yatirim harcamalarinin {igiincii ¢eyrekte GSYH’ye katkisi ise
yizde 0,1 oraninda olmustur. Avrupa Komisyonunun yaymnlamis oldugu sanayi sektorii giiven
gostergesi Aralik ayinda da uzun donem ortalamasi olan -6,1 seviyesinin altinda -7,1 seviyesinde
gerceklesmistir.

Eyliil ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,8 oraninda azalan sanayi iiretim endeksi EKim
ayimda yiizde 0,1 oraninda azalmistir. 2010 y1l1 Ekim ay1 ile karsilastirildiginda sanayi tiretimi yiizde
1,3 oraninda artmistir. Eyliil ayinda yilizde 7,8 oraninda sert bir diisiis yasayan sanayi siparisleri
Ekim ayinda yiizde 1,8 oraninda artmigtir. Sermaye mali siparisleri Ekim aymnda yiizde 1,6 oraninda
artarken, aramali siparisleri yiizde 0,2 oraninda azalmistir. Sanayi tretiminde 3 aylik degisime
bakildiginda sanayi iiretimi yiizde 0,3 oranindaki azalmistir. Ekim ayinda insaat {iretimi aylik olarak
yiizde 1,4 oraninda, yillik olarak ise 2,8 oraninda azalmistir.

Sanayi iiretiminde ve insaat sektoriinde yasanan gerileme GSYH’in dordiincii geyrekte
daralacagi beklentisini artirmaktadir.

Ikinci ceyrekten beri diisme egiliminde olan Avro Bélgesi kapasite kullanim oraninin
dordiincii ¢eyrekte yiizde 79,9 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
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Sekil 17: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanmim Oran1 (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)

104 © 2 X 81 80,5 80,3
103 =g S 79,8
P 80 - 789
102 78,6 ’
79 -
101 77,7
100 78 -
99 77 - I
98 76 i T T T T T
A N 9 N o g n L8 5 0 a2 0
— - O O O O o o O O O « (s2) < — o (42} *
SSSSSS5SS5332353 ¢z g ¢ ¢ ¢ ¢ 3
o o i i — i — — — — — — — - i - i -
R RISRIRKRII 88 &8 & A I
® Sanayi Uretim Endeksi B Kapasite Kullanim Orani

Kaynak: Eurostat
*Tahmin

Dis Ticaret

Yilin ikinci ¢eyreginde sirastyla yiizde 0,3 ve yilizde 1,1 oranlarinda artan ithalat ve ihracat,
yilin tiglincii ¢eyreginde sirastyla yiizde 1,1 ve 1,5 oranlarinda artmistir. Net ihracatin yilin {iglincii
ceyreginde biliylimeye katkisi yiizde 0,1 oraninda olmustur.

2. ISTIHDAM

Avro Bolgesinde 2010 yilinin ortasindan beri issizlik orani yiizde 10 seviyesinde
seyretmektedir. EKim ayinda yiizde 10,3 olarak gergeklesen Avro Bolgesi igsizlik oran1 Kasim
ayinda da yiizde 10,3 seviyesinde gerceklesmistir. Bolge genelinde 25 yas alt1 igsizlik 6nemli bir
sorun olmaya devam etmektedir. Ekim aymda yiizde 21,4 seviyesinde gerceklesen 25 yas alti
igsizlik oram1 Kasim ayinda yilizde 21,7 seviyesine ylkselmistir. 2011 yili Kasim ay1 ile
karsilastirildiginda 25 yas alt1 geng issizlerin sayist 207.000 kisi artmistir. Geng issizligin sirasi ile
yiizde 49,6 ve 46,6 oranlarinda gerceklestigi Ispanya ve Yunanistan’da genglerin istihdam edilmesi
sorunu kaygi verici boyutlara ulagsmaistir.

Issizlik oraninin en diisiik gerceklestigi iilkeler sirasiyla yiizde 4,0 ile Avusturya, yiizde 4,9
ile Hollanda olurken, en yiiksek issizlik oranlarma sahip iilkeler yiizde 22,9 ile ispanya ve yiizde
18,8 ile Yunanistan olmustur. Gegen sene ile karsilagtirildiginda issizlik oranlar 14 iilkede azalirken
13 iilkede artmustir. Baltik Ulkelerinde istihdamda iyilesme yasanirken, Ispanya ve Yunanistan gibi
Giliney Avrupa iilkelerinde istihdamda bozulma devam etmistir. Kasim ayinda Avro Bdlgesinde
igsizlerin sayisi 16,37 milyona ulasmistir. Bu rakam bir onceki aya gore issizlerin 55.000 kisi
arttigin1 gostermektedir.

Sanayi siparislerinde yasanilan azalmalar ve stoklarin eritilmesi nedeniyle sanayi
iretimindeki yasanilacak kayiplar ve insaat iiretimin azalmasi nedeniyle Oniimiizdeki dénemde
issizligin daha da artmas1 beklenmektedir.
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Sekil 18: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

3. DIS TICARET

2011 yilt ikinci ¢eyregine artig gosteren dis ticaret, yilin iiglincli ¢eyreginde de artmaya

devam etmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde sirastyla yilizde 0,3 ve ylizde 1,1 oraninda artan ithalat ve
ihracat, yilin iiclincli ¢eyreginde sirasiyla yiizde 1,1 ve yiizde 1,5 oranlarinda artig gostermistir.

Thracatin ithalattan fazla artmasi net ihracatin GSYH artigina yiizde 0,1 oraninda pozitif katki

saglamistir.

Ekim ayinda ithalat ve ihracat sirasi ile 147,7 milyar avro ve 146,6 milyar avro olarak
gerceklesirken, dis ticaret fazlasi ise 1,1 milyar avro olarak gergeklesmistir. Cari denge ise 1,7
milyar avro fazla vermistir. Ote yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gére ihracat bir

onceki aya gore ylizde 1,9, ithalat ise 0,7 oranlarinda azalmstir.
Sekil 19: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat
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4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Ekim ayinda yiizde 3 olan Avro Bolgesi yillik gosterge enflasyon oran1 Kasim ayinda da
yiizde 2,8 seviyesine gerilemistir. Yiiksek enerji ve emtia fiyatlar1 nedeniyle enflasyon orani 2011
yil1 basindan beri yiiksek seyretmektedir. Oniimiizdeki aylarda da enflasyon seviyesinin yiizde 2 nin
tizerinde olacagi beklenmektedir. Ekim ayinda yiizde 1,6 olan ¢ekirdek enflasyon Kasim ayinda
yiizde 1,2 seviyesine gerilemistir.

Portekiz, Ispanya, Irlanda ve Italya’da ise mali konsolidasyon ve artan vergiler nedeniyle
enflasyon diger birlik iilkelerine gore daha yiiksek gerceklesmistir. Ote yandan, zayiflayan
ekonomik aktivitenin fiyatlar ilizerinde asagi yonlii baski olusturmasi beklenmektedir. Zayiflayan
talebe ek olarak Aralik ayinda Diinya Bankas1 verilerine gore enerji hari¢c endekslerde kaydedilen
gerileme onlimiizdeki doneme iliskin enflasyon beklentilerini diisiirmektedir.?

OECD’nin son raporunda 2011 ve 2012 yillar1 i¢in Avro Bolgesi gosterge enflasyon orant
strast ile yiizde 2,6 ve 1,6 olarak tahmin edilmistir.

Sekil 20: Enflasyon Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Siki1 para politikas1 izleyen ECB’nin, bagkanliga Mario Draghi’nin ge¢mesinin ardindan
onlimiizdeki donemde finansal istikrar1 ve biiylimeyi gozeten destekleyici bir para politikasi
izleyecegi beklenmektedir. Avro Bolgesi genelinde gozlemlenen asagi yonlii seyre miidahale
edecegi ve politika faizini diislirecegi beklentisine uygun olarak ECB, 9 Aralik tarihinde Avro
Zirvesi oncesinde gosterge faizlerini 25 baz puan daha diisiirerek yiizde 1,0 seviyesine ¢ekmistir.
Finansal piyasalarda hakim olan belirsizlik, diisiik bliylime performansi ve bankacilik sektoriinde
artan finansman maliyetleri nedeniyle ECB’nin tahvil satin alimlari, 12 aylik re-finansman destegi
ve bankalara uzun vadeli kredi kullandirilmasi gibi geleneksel olmayan politikalar piyasalar
tarafindan olumlu karsilanmaktadir.

g Diinya Bankas1 verilerine gore Aralik ayinda tiim emtia fiyat endekslerinde Kasim ayina gore diislis yasanmistir. Enerji
fiyatlar1 yiizde 1,2 oraninda, enerji dis1 fiyatlar yiizde 2,7 oraninda, gida fiyatlar1 ylizde 2,9 oraninda azalmistir. Avro
dolar karsisinda yiizde 3 oraninda deger kaybetmistir.
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Sekil 21: Faiz Oranlar1 ve Avro-Dolar Kuru
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Kaynak: Eurostat

Kasim ayinda ortalama 1,36 olarak gerceklesen avro-dolar kuru, Aralik ayinda 1,32
seviyesine gerilemistir. Avro dolar karsisinda ylizde 2,8 oraninda deger kaybetmistir. ECB’nin
piyasalara yogun likidite desteginin ardindan 3 aylik LIBOR faizi, 5 yillik Avro tahvillerinin
getirileri ve gecelik borg¢lanma faizi oranlari sirasi ile yiizde 1,4, ylizde 1,7 ve yiizde 0,6 olarak
gerceklesmistir.

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 biitge agiginin GSYH’ya
orani Maastricht kriteri olan yiizde 3 smirinin oldukga iizerine ¢ikmistir. Buna ek olarak, bazi
iilkelerde kamu dengelerindeki bozulmanin etkisi ile yiizde 60 olan bor¢ orani smirinin oldukga
tizerine ¢ikilmistir.

Tablo 2: Secilmis Avrupa Ulkeleri Genel Devlet Biitce Dengesi/GSYH Oram (Yiizde)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

Avro Bolgesi -2,5 -1,4 -0,7 -2,0 -6,3 -6,0 -4,2 -3,2
Almanya -3,3 -1,6 0,3 0,1 -3,0 -3,3 -1,7 -1,1
Fransa -2,9 -2,3 2,7 -3,3 -7,5 -7,0 -5,9 -4,6
Ingiltere 34 2,7 2,7 50| -11,4| -104 -8,5 -7,0
Yunanistan 5,2 5,7 -6,4 98| -154| -10,5 -8,0 -6,9
Ispanya 1,0 2,0 1,9 420 -111 -9,2 -6,1 -5,2
Irlanda 1,6 29 0,1 -7,3| -14,3 -32,4 -10,3 -8,6
Italya -4,3 -3,4 -1,5 -2,7 5,4 -4.6 -4,0 -2,4
Portekiz -5,9 -4,1 -3,1 -3,5| -10,1 9,1 -5,9 -4,5
Belgika -2,7 0,1 -0,3 -1,3 -5,9 -4,1 -3,5 -3,4

Kaynak: Eurostat
* IMF Fiscal Monitor Eyliil Raporu Tahmini
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Tablo 3: Secilmis Avrupa Ulkeleri Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH Oram (Yiizde)

2005 2006 2007 2008) 2009( 2010 2011*] 2012*

Avro Bolgesi 70,0 68,4 66,2 69,9 79,3 85,1 88,8 88,6
Almanya 68,0 67,6 64,9 66,3 73,5 83,2 82,6 81,9
Fransa 66,4 63,7 63,9 67,7 78,3 81,7 86,9 89,4
Ingiltere 42,5 43,4 445 54,4 69,6 80,0 80,8 84,8
Yunanistan 100,0 106,1| 105,4| 110,7| 127,1| 1428 165,6 189,2
Ispanya 43,0 39,6 36,1 39,8 53,3 60,1 67,4 70,2
Irlanda 27,4 24,8 25,0 44,4 65,6 96,2 109,3 1154
Italya 105,9 106,6| 103,6| 106,3| 116,1| 1190 1211 121,4
Portekiz 62,8 63,9 68,3 71,6 83,0 93,0 106,0 111,8
Belcika 92,1 88,1 84,2 89,6 96,2 96,8 94,6 94,3

Kaynak: Eurostat
* IMF Fiscal Monitor Eyliil Raporu Tahmini

30 Kasim 2011 tarihinde Avrupa, Kanada, Japonya, Ingiltere, Amerika, Isvicre merkez
hareket etme karar1 almislardir. Bu cercevede faiz oranlarin1 ve munzam karsiliklar diisiiren, uzun
vadeli refinansman destegi vermeye baslayan ECB, 22 Aralik tarihinde Avrupa bankalarini ilk defa
yiizde 1 faiz ve ii¢ yil vadeli olarak fonlamistir. Bu fonlama programindan 500 banka 489 milyar
avro tutarinda kaynak kullanmistir. Agiklanan rakamin tahminlerin 6tesinde gergeklesmis olmasi
bolgede sorunun ne kadar biiyiik oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bor¢clanma zorluguna giren bankalar
uzun vadeye yayilmis ve diisiik faizden borg¢lanmis olmalar1 bankalari bir 6l¢iide rahatlatmistir.
Avrupa finansal sitemi likidite destegi ile ayakta tutulmaya calisilmistir. Ancak, kisa vadeli
sonuglara bakildiginda heniiz iiye iilkelerden piyasalar tatmin edecek yeterli destek gelmemistir.
Aralik ayinda sorunlu iilkelerin 10 yillik borglanma maliyeti sirasi ile Yunanistan’da yiizde 20,9,
Portekiz’de yiizde 13,1, irlanda’da yiizde 8,5, Italya’da yiizde 7,1, Ispanya’da 5,6, Bel¢ika’da yiizde
4,4, Fransa’da ise yiizde 3,2 olarak gergeklesmistir. Almanya’nin bor¢lanma maliyeti ise yiizde 1,87
seviyesinden yiizde 1,94 seviyesine yiikselmistir.

14 Aralik 2011 tarihinde Italya Hazinesinin gergeklestirdigi ihalede beklenen talep
gerceklesmemistir. 3 milyon avro tutarinda 5 yillik devlet tahvillerinin faizi ylizde 6,7 seviyesinde
gerceklesmistir.

Borg¢ cevirimi sorunu yasayan ve iilke notu distiriilen iilkelerin 10 yillik devlet tahvillerinin
Alman tahvillerine gore getiri farkinin artmaya devam etmesinden anlasilacag: {izere, agiklanan
kurtarma paketleri ve simdiye kadar alinan kararlara ragmen, Avrupa’da finansal piyasalarda giiven
heniiz tesis edilememistir.
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Sekil 22: 10 Yilhik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat

III. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Kiiresel talepte yasanan yavaslama, konut piyasasinda olusan fiyat siskinligini ve yiikselen
enflasyon baskisini azaltmak amaciyla uygulanan siki makroekonomik politikalar nedeniyle Cin’in
bliylime performansi 2011 yil1 ortasindan bu yana potansiyel seviyenin altinda seyretmektedir.

Kiiresel piyasalarda yasanan belirsizlik nedeniyle dis ticarette yasanan gerileme ve imalat
sektorliinde gerceklesen diisiis nedeniyle politika yapicilar uyguladiklart siki maliye ve para
politikalarin1 bir siireligine erteleyip, gerceklesen ekonomik yavaslamayr azaltma amaciyla,
uygulanan politikalarda bir miktar gevsemeye gitmistir. Cin Bagbakani, yapmis oldugu agiklamada
2012 yilmin ilk ¢eyreginde dis talepte yasanan zayiflama ve sirketlerin maliyetlerinin artmasindan
kaynaklanan nedenlerden dolayr ekonominin 2012 yilinda zorlanacagini belirtmistir. Bu amacla
onlimiizdeki donemde uyguladiklar1 siki  para politikasinda gerekli durumlarda yeniden
diizenlemelerin yapilabilecegini belirtmistir. Siki ekonomi politikalarinda bir miktar gevsemeye
gidilmesine ragmen yapisal sorunlart agmak ve istikrar1 saglamak i¢in Oniimiizdeki donemde
makroekonomik diizenleme politikalarin1 saglamlastiracak, tiiketici fiyatlarinda genel istikrari
koruyacak, istikrarli bliylimeyi garantileyecek ve sosyal istikrar1 siirdiirecek politikalar1 uygulamaya
devam edecektir.

Kiiresel ekonomide biitiin dikkatler 6zellikle Avrupa ve ABD f{izerine yogunlasirken son
zamanlarda birbiri ardina tinlii ekonomistler tarafindan Cin ekonomisi ile ilgili gidisatin goriiniirdeki
kadar iyi olmadigina dair 6nemli uyarilar gelmektedir. Basta Krugman olmak iizere yayimlanan
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caligmalarda Cin’deki bankalarin kredi risklerinin agiklanan degerlerden daha yiiksek olduguna
dikkat cekilmektedir. (Yapilan degerlendirmelerde kredi riskinin temel nedenlerinden biri olarak
kiiresel krizden miimkiin oldugunca az etkilenmek i¢in yerel yonetimlerin biiyiik ingaat yatirimlarina
girisgmeleri ve bu yatinmlarin c¢esitli yontemlerce finanse edilse de sonucgta riskin bankacilik
sektoriinde yogunlasacagi belirtilmektedir.) Bir diger uyar1 Nouriel Roubini’den gelmistir. Cin’de
konut ve arsa fiyatlarinda olusmaya baslayan diislisiin hizlanmasi halinde, yerel yonetimlerin
aldiklar1 borglarin 6nemli bir kismii 6deyemeyeceklerini belirtilmektedir. Temel senaryoda
ontimiizdeki birkag yil i¢inde bu sorunun biiyiik bir bankacilik krizine doniismeyecegi, ancak Cin
ekonomisinin giderek daha yavas biiyiiyecegi diisiiniilmektedir. Unlii ekonomist, Cin’in dniimiizdeki
doneme dair Ongoriilerinde 2010’da yiizde 10,4 olan biiylime oraninin 2012-13’te ylizde 7
dolaylarina, 2014’te ise ylizde 5,4 e diisecegi tahminini yapmaktadir.

Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Aralik ayinda 2012 yili igin Asya
ekonomilerine iligkin biiyiime tahminini asag1 yonli revize etmistir. Kurulus yaptigi agiklamada,
kararda, kiiresel ekonomide goriilen yavaslama, Cin ve Hindistan'in yiiksek enflasyon nedeniyle
uyguladigi siki para politikasinin etkili oldugunu belirtmistir. Bu y1l yiizde 7,1 biiyiimesi beklenen
Asya ekonomilerinin gelecek yil yiizde 6,8 biiyliyecegi tahmininde bulunan Fitch, daha Onceki
aciklamalarinda bolge ekonomisinin gelecek yil yiizde 7,4 biiyiiyecegini ongormekteydi. Fitch,
diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi olan Cin'in 2012 yilinda yiizde 8,2, Hindistan'in da yiizde 7,5
oraninda biiyiiyecegini tahmin etmistir. Onceki tahminlerinde 2012 yil1 igin Cin ekonomisinin yiizde
8,5, Hindistan'in ise yiizde 8,2 biiyiiyecegi tahmininde bulunmustu.

JP Morgan tarafindan 9 Ocak 2012 tarihinde yayinlanan “Gelismis ve Yiikselen
Ekonomilerin 2012 Y1l i¢in Ongoriileri ve Zorluklarr” sunumunda Cin’in 2012 yilinda, kiiresel
ekonomide devam eden belirsizlik, konut sektoriinde olusan siskinlik, 0©zel sektoriin
finansmanindaki zorluklar ve isci tlicretlerindeki artis sonucu firmalarin maliyetlerindeki artis
nedeniyle i¢ talepte yasanan biiylimeye ragmen yumusak inise gegecegi dngoriilmektedir. 2012 yilh
bliylime tahmini yiizde 8,2, 2013 yilinda ise kiiresel ekonomideki belirsizligin azalmasina bagl
olarak bir miktar toparlanma ile yiizde 9,3 olarak belirlenmistir. Raporda ayrica Cin ekonomisinin
2012-2013 doneminde kiiresel ekonominin biiylimesine katkisinin ABD’nin biraz gerisinde kalarak
yiizde 25 civarinda olacagi tahmin edilmektedir. Isci iicretlerindeki artisin enflasyondan daha hizli
artmaya devam etmesi durumunda i¢ talepteki canlanmanin artacagi ve bu durumun Cin’in cari
hesap fazlaligini azaltacag: belirtilmektedir. IMF ve OECD ise son yayimladiklari raporlarda Cin’in
2012 y1l1 biiylime tahminini sirasiyla yiizde 9 ve yiizde 8,5 olarak 6ngdérmiislerdir.

Cin, yuanin kullanimini yayginlastirarak alternatif bir rezerv kuru olarak taninmasini ve tam
konvertibilitesini saglama amaciyla, Japonya’yla yapmayr planladigi yeni anlagmayla birlikte
karsilikl ticarette para birimlerini Amerikan dolarina ¢evirme gerekliligini ortadan kaldirmay1 ve bu
para birimlerinden islem yapan sirket piyasasinin gelistirilmesini tesvik etmeyi amacladiklarini
belirtmislerdir. Japonya'nin, yuan yatirnmlarini da destekleyerek, ontimiizdeki y1l Cin tahvilleri satin
almak icin bagvuracagi da belirtilmistir. Anlasma iki {lilke para birimlerinin dogrudan takas
edilmesine imkan taniyacaktir. Ayrica Japon Uluslararasi Isbirligi Bankasi'nin Cin'de yuan
cinsinden tahvil hazirlamasina izin verilmisti. Bu durum Cin'in yabanci bir {ilke bankasina ilk kez
tanidig1 bir hak olarak 6nemli bir gelismedir.

Diinyanin en biiyiik ikinci ve {iglincli ekonomileri arasinda gelisen iliskiler yeni bir gii¢ odagi
olusturmaktadir. Gegtigimiz yil 26,5 trilyon dolara ulasmis olan karsilikli islemler, Cin't Japonya'nin
en biiylik ticaret ortag: héline getirmistir. Cin ve Japonya arasindaki ¢ift yonlii islemler, bundan 10
y1l énce 1,5 trilyon dolar seviyelerindeydi. Ulkeler arasindaki anlasmalar, finansal piyasalardaki
kirilganligi arttiran ve 2 yildir devam eden Avrupa'daki bor¢ krizinin etkisiyle c¢esitlendirme
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arayisina giren fon yoneticilerinin ¢abalarini da ortaya koymaktadir. Cin, yuanin Giineydogu Asya
Ulkeler Birligi'nde daha fazla kullanilmas1 ve serbest ticaret alanlar1 olusturulmasima yénelik bir
takim ikili iligkilerde bulunmaktadir. Tayland'dan Nijerya'ya bir¢ok merkez bankasi, oniimiizdeki
donemde yuan varliklarini almaya baglamay1 planlamaktadirlar.

1. BUYUME

Cin, gergeklestirdigi hizli yapisal doniisim ve sahip oldugu mukayeseli {stiinliikler
neticesinde hali hazirda diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olmaya devam etmekte, uzun donemli
ongoriilerde ise ABD’yi geride birakarak diinyanin en biiyiikk ekonomisi olma yolunda
ilerlemektedir. Son 20 yilda siirekli biiyliyen ekonomisi 2008 krizinde biiyiime hizinda yavaslamaya
sebep olsa da, kiiresel krizin etkileri azaldiktan sonra 2010 yilinda yiizde 10,4 gibi ciddi ekonomik
bliylime performansi gergeklestirmistir. 2011 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren digsal ve igsel
sebeplerle biliylime oranlarinda nisbi olarak bir miktar azalmaya ragmen, Cin’in Onlimiizdeki
donemde de kiiresel biliylimenin temel siirlikleyici gliglerinden biri olmaya devam edecegi
belirtilmelidir.

Cin ekonomisi Tablo 4’de goriildiigii tizere, 2011 yilinin ilk ceyreginde yilizde 9,7’lik
biiylimeye karsilik ikinci ¢eyrekte, hizli bliylime neticesinde 1sinan ekonominin sogumasina yonelik
aliman baz1 ekonomik Onlemlere ragmen, ylizde 9,5 oraninda biiyiime gerceklestirmis, ilk yar1
biiylimesi yiizde 9,6 olarak gerceklesmistir.

Cin ekonomisindeki 1limli yavaslama yilin iiciincii ¢eyreginde de devam etmistir. Ugiincii
ceyrek GSYH biiylimesi yiizde 9,1 olarak aciklanmistir. Boylece yilin ilk {i¢ ¢eyreginde biiyiime
yiizde 9,4 oraninda gerceklesmistir. Kriz oncesi doneme gore biiylimede yasanan kismi
yavaglamanin temel nedeni uygulanan siki maliye ve para politikasi ile Avro Bolgesi ve ABD’de
derinlesen ekonomik sorunlar nedeniyle azalan dis taleptir.

Yilin ilk {i¢ ¢eyregindeki biiylimenin kaynaklar1 incelendiginde, en 6nemli katkiy1r yilizde
10,8’lik biiylime ile sanayi sektoriinlin sagladigi goriilmektedir. Sanayi sektoriinde alt sektorler
incelendiginde, en biiyiik artisin genel ekipman imalat1 ve ham metal sanayinde gerceklestigi, buna
karsin tekstil ve oto imalatinda diisiisler yasandig1 goriilmektedir. Biiylimeye en fazla katki saglayan
faktor, kriz 6ncesi doneme gore bir miktar azalsa da yatirimlarda saglanan artis olmustur.

Tablo 4: 2011 Yih Ceyreklik Biiyiime Oranlar (Yiizde)

2011 1. Ceyrek| 20111 Yari| 2011 (9 Ayhk)

Gayri Safi Yurti¢i Hasila 9,7 9,6 9,4
Birincil Endiistri(Tarim, Madencilik) 3,5 3,2 3,8
Ikincil Endiistri (Sanayi) 11,1 11,0 10,8
Ugiinciil Endiistri (Hizmetler) 9,1 9,2 9,0

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Sekil 23°te goriildiigli gibi biliylimeye en biiyiik katkinin yatirimlar tarafindan saglandig
gorilmektedir. 2009 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkisiyle dis talepte yasanan ciddi
daralma sonucunda net ihracatin biiylimeye katkist negatif olmus ancak 2010 yilindaki
toparlanmanin ardindan net ihracatin katkisi pozitife donmiistiir.
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Sekil 23: Harcama Bilesenlerinin GSYH'ya Katkilar: (Yiizde)
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Kaynak: Economist Intelligence Unit

Cin’de sanayi liretimi kiiresel ekonomide yasanan yavaslamanin ihracat {izerindeki olumsuz
etkisiyle birlikte azalmaya devam etmektedir. Sanayi iretim endeksi Kasim 2011°de 113,2
seviyesinden 112,4 seviyesine gerilemistir. Kasim ayinda sanayi iiretim endeksi bir 6nceki aya gore
yiizde 0,71 oraninda azalmistir.

Cin’de imalat sektorii son iki aydir gergeklesen diisiisler, konut fiyatlarinin son 4 aydir arka
arkaya gerilemesi ve yavaglayan ihracat artisi Cin ekonomisinde yavaslamanin artabilecegi
spekiilasyonlarin1  giliglendirmektedir. Cin’de dis talepte yasanan daralmanin aksine i¢ talep
canliligint korumakta ve biiyiimenin temel kaynagmi olusturmaktadir. 2011 yilimin dglinci
ceyreginde yurtici talep ylizde 10,7 oraninda artmistir. Bu oran gecen yilin ayn1 doneminde yiizde
9,7 oraninda artmustir.

Sekil 24: Sanayi Uretim Endeksi ve Bir Onceki Aya Gore Yiizde Degisim
116

115
114
113
112
111

2011M3
2011M4
2011M5
2011M6
2011M7
2011M8
2011M9
2011M10
2011M11

= Sanayi Uretim Endeksi == Aylik Degisim (Ylzde Sag Eksen)

Kaynak: Datastream

Kasim ayinda Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) {i¢ yilin ardindan ilk kez 50
ortalamasinin altina diistiikten sonra Aralik ayinda Avrupa’daki bor¢ krizinin ihracati olumsuz
etkilemesine ragmen, bir miktar yiikselerek 50,3 seviyesine yiikselmistir.

Ekonomik biiyiime hizinda yasanan yavaslama karsisinda Cin Merkez Bankasi gecen ay
ihtiyatli para politikasinda yumusama yoluna gitmis, bankalar i¢in zorunlu karsilik oranlarini bir
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miktar indirmistir. Merkez bankasi, Oniimiizdeki donemde ekonomide yavaslamanin siirmesi
durumunda para politikasinda bir miktar daha gevsemeye gidilecegini duyurmustur.

Sekil 25: PMI Endeksi
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Kaynak: CEIC Data Company (Eyliil 2011)

OECD tarafindan yayinlanan bilesik Oncii gostergeler verilerinde 2011 Ocak ayindan bu
yana kismi azalma gerceklesmekte ve Ekim 2011 donemindeki Cin ekonomisindeki bilesik oncii
gostergeleri 100,3 seviyesinden 100,2 seviyesine gerilemistir. Son agiklanan ii¢lincii ceyrek biiyiime
rakami ve temel ekonomik gostergelere bakildigi zaman Cin ekonomisinde 1limli bir yavaslama
gbzlenmektedir. Cin’de giiclii i¢ talep ve yatirnmlarda yasanan artisa ragmen kiiresel talepte yasanan
daralma ve belirsizlik ortaminin devam etmesi nedeniyle 2012 yili i¢in goreli bir yavaslama
beklenmektedir.

Sekil 26: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri

102,5 -
102,0 -
1015 -
101,0 -
100,5 - 00,2
100,0 - 100,3

99,5 -
99,0 e T R S m—

== (Oncii Géstergeler

Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Cin’de istihdam verileri gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda iyi bir gorliinim arz
etmektedir. Sekil 27’de 2000-2010 yillar1 arasinda Cin’de gergeklesen issizlik oranlari
gosterilmektedir. Sekilde, kriz doneminde yasanan bir miktar artisa ragmen issizlik oranlarinin AB
iilkelerine kiyasla yiizde 4 civarinda ve oldukca diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Ote
yandan, diinyanin en biiylik ekonomisi konumunda olan Cin’de gilinde iki dolarin altinda calisan
niifusun bazi kaynaklara gore 300 milyon civarinda oldugu belirtilmektedir. Bu durum, Cin’de
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yiiksek biiylimeye ragmen gelir dagiliminda adaletin saglanmasmin belli bir zaman alacagini
gostermektedir.

Sekil 27: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: IMF

3. DIS TICARET

ABD ve Avro Bolgesinde yasanan ekonomik ve finansal sorunlar nedeniyle dis ticaret
performansinda yavaglama goézlenmekle birlikte, Cin’in ihracat yaptigi lilkelerde cesitlenmeye
gitmesi ve Ozellikle gelisen ve ylikselen ekonomilerde dis talebin hala canli olmasi dolayisiyla
yapmis oldugu ihracatin etkisiyle kiiresel talepte yasanan yavaslamanin Cin’in dis ticareti lizerindeki
olumsuz etkisi nispeten az hissedilmektedir.

2011 yilmin ikinci yarisindan itibaren dis talebe bagli olarak ihracatta yasanan tedrici
yavaslamaya karsin i¢ talebin giderek giiclenmeye baslamasi nedeniyle ithalat artmaya devam
etmektedir.

Sekil 28’de goriildiigli lizere Agustos ayinda kiiresel talepte yasanan daralmayla beraber
Cin’de ihracat hizinda yasanan yavaslama devam etmektedir. Buna karsin i¢ talebin giiclenmeye
baslamasiyla beraber ithalatta yasanan artis siirmektedir. ithalatin ihracattan daha hizli artmasi
nedeniyle Temmuz 2011°den bu yana kademeli olarak azalan dis ticaret fazlas1 Ekim ayinda keskin
bir diisiis yasayarak 9,1 milyar dolardan 0,7 milyar dolara gerilemistir. Ekim ayinda mal ihracati bir
onceki aya gore bir miktar artarak 154,3 milyar dolar, mal ithalati ise hizli bir yiikselisle 153,6
milyar dolar olarak gergeklesmistir.

27



Sekil 28: Dis Ticaret (Milyar Dolar)
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Kaynak: OECD

Sekil 29’da Cin’de mal ihracat ve ithalatinin bir dnceki yilin ayn1 donemine gore aylik yiizde
degisimi goriilmektedir. Ekim ayinda ihracatta yasanan artis yiizde 1,6 olarak gerceklesirken
ithalatta yasanan artis yiizde 7,6 olarak gergeklesmistir. Kiiresel talepte yasanan yavaslamaya paralel
olarak ihracattaki artis azalirken ithalat ise i¢ talepte yasanan artisin etkisi ile artmaya devam
etmektedir.?

Sekil 29: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

Cin ekonomisinin 2010 yilinda 183,1 milyar dolar olarak gerceklesen dis ticaret fazlas1 2011
yilinda dis talepte yasanan gerilemenin neticesinde 160 milyar dolara gerilemistir. D1s ticaret hacmi
2011 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 20 aratarak 3,6 trilyon dolara yiikselmistir. 2011 Kasim

% OECD tarafindan yayinlanan c¢eyreklik ticaret verilerine gore 2011 {igiincii ¢eyreginde Cin’de mal ihracat1 495,5 milyar
dolar, mal ithalati ise 437,7 milyar dolar olarak gergeklesirken dis ticaret fazlasi 57,8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.
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ayinda dis ticaret fazlasinin 6nemli miktarda azalmasinda ihracat artisinda yasanan diisiisiin yaninda
ithalatta yasanan artigin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.

Cin i¢ talebini ve gelisen piyasalardaki varliklarini arttirarak kiiresel piyasalarda yasanan
belirsizlige karsi pozisyon almaktadir. Bunun yaninda Cin’in Oniimiizdeki donemde vergi
kolayliklar1 gibi ihracati destek politikalarinin temelde istikrarli tutulacagi ve sosyal alanda
insanlarin yasamlarinin iyilestirilmesi i¢in temel olarak kamu harcamalarinin devam ettirilecegi
belirtilmektedir.

Gelismis ekonomilerde yasanan ekonomik durgunluk ve belirsizlik nedeniyle yatirimcilar
giivenli liman olarak gordiikleri gelismekte olan ekonomilerde basta biiyiik potansiyele sahip Cin’de
olmak iizere ellerindeki varliklar1 daha az riske sahip BRIC iilkelerinde yatirim karar1 almaktadirlar.
Yabanci sirketlerin gelisen piyasalardaki yatirimlarii arttirmasiyla gectigimiz on yilda yabanci
yatinmda en biiylik gelismekte olan iilkeler ile ABD arasindaki fark kapanmistir. ABD’ye giren
dogrudan yabanci yatirnm 2010 yilinda 228 milyar dolarla diinya genelindeki yabanci yatirim
akisinin yiizde 18’ini ¢ekmistir. BRIC iilkelerinde ise toplam dogrudan yabanci yatirim pay1 2010
yilinda 2000 yilina gore ii¢ kat aratarak ylizde 18 olarak gergeklesmistir.

Kiiresel ekonomide yasanan belirsizliklere ragmen, BRIC ekonomileri i¢inde en biiyiik
paya sahip olan Cin’e giren dogrudan yabanci yatirimlarda artis devam etmektedir. 2011 yilinin
Ocak-Kasim araliginda iilkeye giren yabanci yatirim miktari gegen yilin ayni donemine goére yiizde
13,1 oraninda aratarak 103,8 milyar dolara olarak gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim Ekim
ayinda gegen yilin ayni donemine gore yiizde 8,8 artis gosterdikten sonra Kasim ayinda gegen yilin
aynt donemine goére ylizde 9 oraninda azalarak 8,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Boylece 2009 yilindan bu yana ilk kez yillik bazda iilkeye giren yabanci yatimlarda diisiis
yasanmigtir.

AB iilkelerinde devam eden bor¢ krizi ve finansal piyasalarda devam eden belirsizlik
stirdiigii stirece yatirimcilarin ellerindeki varliklart kamu maliyesi gostergeleri giiclii olan ve daha az
riskli olan gelismekte olan iilkelerde yatirrm yapmaya devam edecekleri beklenmektedir. Son
donemde ekonomide uyguladiklari siki maliye ve para politikalarinda bir miktar gevsemeye
gidilmesi Oniimiizdeki donemde Cin ekonomisinin yabanci yatirimei i¢in dnemli bir liman olacagi
beklenmektedir. Her ne kadar ileriye doniik biiyiime tahminlerinde agag1 yonlii glincelleme yapilmis
olsa da giiclii biiyiime yoniindeki beklenti ve hane halki tiikketiminin artmasi1 yoniinde uygulanan
politikalar sayesinde Cin’in dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeye devam edecegi beklenmektedir.

Sekil 30: Dogrudan Yabanci Sermaye Miktar1 (Milyar Dolar, Akim)
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Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China (Mainland of China)
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4. ENFLASYON

2011 yili basinda ekonomide yasanan hizli biiyiime sonucunda 1sinan ekonomide enflasyon
baskisin1 kontrol altina almak i¢in uygulanan 6nlemler neticesinde Cin’de enflasyon Temmuz
ayinda son ii¢ yilin en yiiksek seviyesine ulastiktan sonra kismi olarak diigmeye baglamustir.
Enflasyon orani, konut maliyetlerindeki ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmanin azalmasi ve 6zellikle
gida fiyatlarinda devam eden diisiis neticesinde Kasim ayinda enflasyon orani son 14 ayin en diisiik
seviyesine gerileyerek yillik bazda yiizde 4,2 olarak gerceklesmistir.

Sekil 31: Enflasyon Oram (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD
* National Bureau of Statistics of China

2011’in bagslarinda uluslararasi piyasalarda emtia fiyatlarinda yasanan artis, yilin ortasindan
itibaren diisgmeye baslamistir. Emtia fiyatlarinda yasanan diisiisiin temel sebepleri olarak kiiresel
talepte yasanan daralma, olumlu arz soklari, dolarda yasanan degerlenme ve finansal emtia
tiirevlerinin elden ¢ikarilmaya baslanmasi neticesinde bu tiirevlerin fiyatlarinda yasanan diistislerdir.
Emtia fiyatlarindaki dalgalanmanin azalmasi ve kiiresel diizeyde ekonomik performansin
zayiflamast neticesinde Onlimiizdeki donemde enflasyon hizinda bir miktar daha yavaslama
beklenmektedir. Enflasyonda iist iiste dordiincii ayda yasanan diisiis sonrasi enflasyonist baskinin
azalmast nedeniyle karar alicilarin politikalarin1  Onlimiizdeki donemlerde biiylime iizerinde
yogunlasmasi beklenmektedir.

2011 Haziran ayindan itibaren tedrici olarak azalmaya baslayan tiiketici giiven endeksi
ozellikle Avro Bolgesinde borg krizinin derinlesmesi ve heniiz ¢6ziim bulunmamasi nedeniyle
ihracatta ve sanayi lretiminde yasanan Onemli diisiislerin etkisiyle diisiis gostermeye devam
etmektedir. 2011 Kasim ayinda son iki aydaki keskin diisiisiinii devam ettirerek 100,5 seviyesinden
97 seviyesine gerilemistir.
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Sekil 32: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin’de karar alicilar, lilkede yasanan enflasyon baskisini dizginlemeye calisirken ayni
zamanda kiiresel piyasalarda yasanan sorunlarin devam etmesi nedeniyle ekonomide yasanan
yavaslamaya ve dis soklara kars1 6nlem almak i¢in uyguladiklari politikalarda 1iliml1 bir gevsemeye
gitmektedirler. Cin gecen ay 2008 yili sonundan bu yana ilk kez bankalarin zorunlu karsilik
oranlarin1 50 baz puan azaltarak yiizde 21,0 seviyesine ¢ekmistir. Halihazirda merkez bankasindan
bor¢lanma faiz oranit da 2011 Haziran’da yapilan artirmindan bu yana ylizde 6,54 seviyesinde
korunmaktadir.

Uygulanan para politikalarinda gevsemeye gidilmesi sonucu 2011 Aralik ayinda yeni
krediler 101 milyar dolar olarak gerceklesirken bunun biiyiikk bir kismi kiiciik ve orta boy
isletmelerin finansmaninda kullanilmistir. Ayn1 donemde M2 para arzi ise yiizde 13,6 oraninda artis
gostermistir. Fakat bu gelismelere ragmen, 6zellikle son donemde Cin iizerinde uzmanlarca yapilan
arastirmalarda tilke ekonomisi i¢in dnemli uyarilarda bulunulmasi ve temel ekonomik gostergelerde
ozellikle ihracatta yasanan diisiisler neticesinde 6niimiizdeki déonemde para politikasinda bir miktar
daha gevseme beklenmektedir.

Sekil 33: 2011 Yili Zorunlu Karsilik ve Merkez Bankasi Bor¢lanma Faiz Oram

—_— Reqguired reserwves, Boanchmark o
large banks lending rates

e o

22 — 7.1

27 '_'_‘_l __a.E
20 — 5.5
14 I G2
18 __ I 59

L — —_ 5.5
Jan Feb Mar Apr May Jumn Jual Aug Sep
2011
Kaynak: CEIC Data Company (Eyliil 2011)
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Kutu 2: Cin’in Kur Politikasi

Son on yilda diinya finans piyasalarinda yasanan gelismeler sonucu basta Cin olmak iizere yiikselen ve
gelismekte olan ekonomilerin doviz rezervleri hizli bir bicimde artmistir. Gelismekte olan {ilkelerin
rezerv biriktirme stratejisi bir yandan geligmis lilkelere sermaye transferine neden olurken, diger yandan
gelismis tilkelerin artan cari agiklar1 kur politikalarinin tartigilmasina neden olmaktadir.

Sekil: Cin Ekonomisi ile lgili Secilmis Gostergeler
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2008 yil1 Eyliil ayindan 2010 yili Haziran ayma kadar sabit doviz kuru politikas1 uygulayan Cin kur
savaslarinin merkezinde yer almaktadir. Cin’in bu politikas1 yiiksek oranda cari fazla yaratmasina
katkida bulunmakla beraber, ABD’nin artan cari agigina katkisi inkar edilemez boyutlardadir. ABD
Cin’i para birimi Yuani yapay olarak diisiik seviyede tutmakla suglarken Cin ABD’yi gevsek para
politikasi kanal1 ile gelismekte olan iilkeleri gereginden fazla fonlamakla su¢lamaktadir.

2010 yilmin Haziran ayinda Toronto’da diizenlenen G-20 zirvesinde Cin esnek bir kur politikasina
gececeginin sinyallerini vermistir. Cin otoriteleri 2011 yilinin Agustos ayinda Yuanin 2005 yilindan bu
yana goriilen en yiiksek oranda deger kazanmasina izin vermistir. Bu gelisme yetersiz ve ciliz olarak
degerlendirilmekle beraber, artan enflasyon baskist ve ABD’den resmi diizeyde ifade edilen rahatsizlik
kargisinda Cin’in belli 6lgiide politika degisikligine gideceginin sinyali olarak goriilmiistiir.

Ote yandan, giiclii dolar 6zellikle ABD’nin tiiketim mal1 iireten sirketleri icin enflasyonist bir baski
olusturmaktadir ve giderek daha fazla kayg1 yaratmaktadir.

6 Kasim 2011 tarihinde ABD senatosu Cin’in kur politikasin1 degistirmesi dogrultusunda zorlanmasim
ve gerekirse uluslararasi hukuk yollarimin kullanilmasini i¢eren bir yasa tasarisini onaylamistir. Bununla
beraber, Cin ekonomisi ile ilgili gostergeler asir1 degerli kur politikasinin bir dlclide gevsetilmesi
gerektigi yoniindedir. Yiiksek biiylime ve sermaye akimlarmin Yuanin degerine siirekli yukar1 yonlii
baski yapmasma karsin kurun asagr dogru baskilanmasi ihracat¢ilart zor durumda birakmaya
baglamustir. People's Bank of China (PBOC) piyasaya miidahale yoluyla Yuan satarak Dolar
rezervlerini artirmaktadir. Ote yandan, artan enflasyonu dizginlemek igin uygulanan para politikalari
reel sektdriin finansmanini giderek daha fazla zorlastirmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde Cin’in bu konudaki politika tercihi hem ABD ekonomisinin seyri, hem de
kiiresel finansal piyasalardaki belirsizlik ortaminin giderilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
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Cin’in, para birimi yuan dolar karsinda son 17 yilin en yiiksek seviyesine yiikselmistir.
Merkez Bankas1 Kasim ayinda yuan referans kurunu yiizde 0,23 yiikselterek dolar karsisinda 6,30
seviyesine c¢ikarmistir. Yuan, dolar karsisinda iilkenin 1993 sonunda resmi ve piyasa kurlarinm
birlestirmesinden bu yana en yiiksek seviyesine ulagsmis ve 2011 yilinda yiizde 4,4 oraninda deger
kazanmistir. Yuan, ABD dolar1 karsisinda sabitleme politikasindan vazgeg¢ildigi Haziran 2010'dan
bu yana yiizde 7,7 deger kazanmistir. (bkz. Kutu 2)

Sekil 34: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak:OECD

5. KAMU MALIYESI

Gelismis tilkelerdeki ekonomik yavaslamanin biliylimeyi bir miktar sinirlandirmasiyla
beraber Cin hiikiimeti ekonomi politikasini ihtiya¢ duyuldugu lizere ince ayardan gegirmeye
baslamistir. Kii¢iik ve Orta Boy Isletmeler icin bir “tesvik paketi” hazirlanms ve KOBI’ler
tizerindeki vergi ylikiinlin hafifletilmesi ve uygun vadeli kredilere erisimi kolaylastirarak yatirimlar
icin finansman kolaylig1 saglanmistir.

Cin’de 2011 yili ilk yarisinda uygulanan mali politikalar biiyiimeyi destekleyici nitelikte
olmustur. Cin Merkez Bankasi verilerine goére 2011 yili biitce agig1 ylizde 2,1 olarak tahmin
edilirken, IMF verilerine gore, yiizde 1,6 olarak tahmin edilmektedir.

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

Cin’de merkezi hiikiimet biitce dengesi 2008 krizinden sonra harcamalarin artmasiyla
beraber kriz 6ncesi doneme gore bozulmustur. Ancak, alinan dnlemlerin etkisi ile biitgedeki agik
azalmaktadir. Tablo 5’e gore, 2010 yilinda yilizde 2,3’e yiikselen biitce aciginin GSYH’ye oraninin
giderek azaltilmasi, 2014 yilinda biitce dengesinin saglanmasi ve daha sonraki yillarda ise bir miktar
biitce fazlas1 verilmesi ongoriilmektedir. Genel devlet briit bor¢ stokunun GSYH’ye oranlar1 da AB
ilkelerine kiyasla oldukca diisiik seviyelerdedir.
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Tablo 5: Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Biitge Dengesi/GSYH 07| 09| 04| 31| 23| -16| 08| -01| 00| 01| 02

Genel Devlet Briit Borg

Kaynak: IMF Fiscal Monitor Eyliil 2011

Avro Bolgesi ve ABD ekonomilerinde yasanan borglarin siirdiiriilebilirligi sorunlarinin
aksine Cin ekonomisinin dis fazla vermesine bagli olarak bor¢ sorunu bulunmamaktadir. Cin’in dis
borcunda kamunun agirligi diisiik seviyededir. (Tablo 6). Ayrica Cin’de 6zel sektoriin dis borcu
konusunda kat1 bir tutumu vardir ve dig borca kamu giivencesi verilmemektedir. Bu nedenle kamu
garantisi olmayan 6zel sektor dis borcu nisbi olarak yiiksektir.

Gerek kamu harcamasi gerekse vergi gelirinin yiiksek olmasi nedeniyle gayri safi kamu
borcu 2010 yilinda yalmz ytizde 1 artis gostererek GSYH’nin yiizde 19 seviyesine ylikselmistir. Bu
oran gayri resmi borg¢lart ve yerel hiikiimet bor¢larini icermemektedir. Yerel hiikiimetler 6zellikle
biiytik altyapt yatirimlari nedeniyle yiiksek bor¢ oranlarmna sahiptir. Bununla birlikte merkezi
hiikiimet kiigiik girisimciler tizerindeki vergileri azaltma ve kisisel gelir vergisini azaltma gibi iki
politik 6nlem almistir. Ayrica, 2012 yilinda yerel hiikiimetin bazi biiyiik altyapi projelerine ve bunun
finansman1 amactyla bor¢lanmasina izin verilmistir.

Tablo 6: Cin’in Dis Bor¢ Yapisi

Kamu ve Kamu Garantili Dis Bor¢ (Milyon Dolar)|] 2010Q2| 2010Q3| 2010Q4] 2011Q1} 2011Q2
Kamu Dis Borcu 73,2 75,3 70,9 71,2 71,5
Uzun Donemli Borg 73,2 75,3 70,9 71,2 715
Kisa Donemli Borg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kamu Garantili Ozel Sektor Dis Borcu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Garantili Olmayan Ozel Sektor Dis Borcu 440,6 471,2 478,1 514,8 570,9
Uzun Dénemli Borg 119,0 124,4 130,5 136,7 139,8
Kisa Donemli Borg 321,7 346,8 347,5 378,1 431,1

Kaynak: The World Bank Group
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Diinya Bityiimesi 48 23 29 36 49 46 53 54 28 -07 51 40 40
Diinya Ticaret Hacmi 12,2 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 12,8 75 5,8
Enflasyon 46 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 50 37
Faiz Oranlar1 (ABD $ Deposit) 66 37 18 12 18 37 53 52 30 11 05 04 05
Petrol Fiyatlari (8) 282 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1032 100,0

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011
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Ek Tablo 2: ABD Ekonomisi i¢cin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
frﬁ;(o': ch;;irgiy., 995 10,29 10,64 11,14 11,85 12,62 13,38 14,03 14,29 1394 1453 1506 1550
Kisi Basina GSYH (dolar) 35.251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45.348 46.860 48.147 49.054
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 313 316
GSYH 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 Artis1 17 31 43 22 14 06 10 13 22 20 09 -12 -18
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
ihracat Artisi 86 56 -20 16 96 68 90 93 61 -94 113 71 63
ithalat Artisi 130 -28 34 44 111 61 61 24 27 -136 125 46 10
Genel Devlet Dengesi/GSYH - 03 -39 -49 44 32 20 -27 -65 -128 -103 96 -7.9
gromel Deylet Briit Borg 548 548 571 604 615 617 612 623 716 852 944 1001 1050
Devresel Biitce Dengesi - o0 -27 -39 -39 -27 -20 -22 45 67 -710 -64 -50
issizlik Oram 40 47 58 60 55 51 46 46 58 93 96 91 90
Yurtici Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 115 125 128 141
Enflasyon Oram 34 28 16 23 27 34 32 29 38 -03 16 30 172
Cari Denge/GSYH 42 39 43 47 53 59 60 51 47 -27 -32 31 -21

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011

37




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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 6,3 6,3 6,9 8,5 98 10,1 10,7 124 136 124 122 134 137
Kisi Basina GSYH (dolar) 24.643 25.578 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 Artist 3,8 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 3,0 04 -43 1,8 1,6 11
Ozel Tiiketim Artis1 3,1 2,1 0,9 1,2 1,5 18 2,1 1,6 03 -12 0,8 0,3 0,6
Kamu Tiiketimi Artisi 2,3 2,1 2,4 1,7 1,6 1,6 2,2 2,2 2,3 2,5 0,5 0,1 -0,1
Sabit Sermaye Yatirimi Artisi 49 0,6 -1,6 1,1 2,3 3,1 55 47 -09 -121 -0,8 2,6 1,8
Ihracat Artis1 12,7 3,9 2 1,6 7,5 5,0 8,8 6,4 08 -132 108 6,9 4,3
Ithalat Artis1 11,8 2,2 0,6 3,0 7,0 5,6 8,3 6,0 0,8 -12 8,9 5,6 33
Genel Devlet Dengesi/GSYH - -18 -36 -38 -29 -17 -06 05 -20 -72 59 -48 -39
gromel Deyiet Brilt Borg 693 683 681 693 697 703 686 664 701 797 858 886 900
Devresel Biitce Dengesi -12 -28 30 -29 29 -25 -19 -17 -25 43 -44 30 -25
Issizlik Oram 8,7 8,2 8,6 9,0 9,2 9,2 8,4 7,6 7,7 96 10,1 9,9 9,9
Yurtici Tasarruf Oram 214 21,3 21 20,8 21,7 21,2 22,1 22,7 21,4 19,1 19,7 20,0 20,4
Ozel Kesim Tasarruf Orani** 19,4 19,6 20,2 20,6 21,2 20,3 20,0 19,9 199 20,8 21,0 20,5 20,5
Reel Isgiicii Maliyeti** -0,3 -0.2 -0,2 oL -11 -08 -09 -08 1,5 29 -13 -06 -04
Enflasyon Oram 2,2 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 33 0,3 1,6 2,5 15
Cari Denge/GSYH -0,6 0,0 0,6 0,4 1,2 0,4 0,3 02 -07 0,1 0,3 0,1 0,4

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011

*IMF Tahmini

**Eurostat, Statistical Annex of European Economy, Spring 2011
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Ek Tablo 4: Cin Ekonomisi i¢cin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

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

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011

*Index mundi
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Ek Tablo 5: Tiirkiye Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

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

Cari Denge/GSYH

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

*IMF Tahminleri, **OVP Tahmin ve Hedefleri
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Ek Sekil 1: Ortalama Petrol Fiyatlar1 *($ /Varil), Gida Fiyat Endeksi (2005=100)
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Kaynak: IMF —IFS, Eyliil 2011 veritabant
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.

41



Ek Sekil 2: Kiiresel Risk Algis1 Endeksi ( VIX-S&P 500 Volatility Index)
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Kaynak: Wikiposit
Ek Sekil 3: Secilmis Ulkelerin Kredi Temerriit Takas Oram (CDS) (Yiizde)
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Ek Sekil 4: isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
* Tahmin
Ek Tablo 6: Uluslararasi1 Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri (Yiizde)
2009 2010 2011 2012
1) ABD Biiyiime Tahminleri
IMF (Nisan WEO 2011) -2,6 2,8 2,8 2,9
IMF ( Haziran 2011 Update) -2,6 2,9 2,5 2,7
IMF (Eyliil WEO 2011) -3,5 3,0 1,5 1,8
OECD (Mayis 2011 WEO) -2,6 2,8 2,6 29
OECD (Kasim 2011 WEO) -3,5 3,0 1,7 2,0
Diinya Bankasi1 (Haziran GEP 2011) -2,6 2,9 2,6 3,1
UN/DESA (WESP Ocak 2011) -2,6 2,6 2,2 2,8
UN/DESA ( Haziran WESP 2011 Update) | -2,6 2,9 2,6 2,8
UN/DESA (WESP Aralik 2011) -3,5 3,0 1,7 1,5
UNCTAD (Eylil 2011)* -2,6 2,9 2,3 -
FED (' Nisan 2011) -2,6 29 29-37 29-44
FED ( Haziran 2011) -2,6 29 25-30 2,2-40
FED (Eyliil 2011) -2,6 29 16-17 25-29
Avrupa Komisyonu 2011 Bahar -2,7 2,9 2,6 2,7
Avrupa Komisyonu 2011 Sonbahar -3,5 3,0 1,6 1,5
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2) Avro Bolgesi Biiyiime Tahminleri
IMF (Nisan WEO 2011) -4,1 1,7 1,6 1,8
IMF ( Haziran 2011 Update) -4,1 1,8 2,0 1,7
IMF (Eyliil WEO 2011) -4,3 1,8 1,6 11
OECD (May1s 2011 WEO) -4,1 1,7 1,7 1,8
OECD (Kasim 2011 WEO) -4,2 1,8 1,6 0,2
Diinya Bankas1 (Haziran GEP 2011) 4.1 1,7 2,0 2,0
UN/DESA (WESP Ocak 2011) -4,1 1,6 1,3 1,7
UN/DESA ( Haziran WESP 2011 Update) -4,1 1,7 1,6 1,6
UN/DESA (WESP Aralik 2011) -4,3 19 15 0,4
UNCTAD (Eyliil 2011)* -4,1 1,7 1,8 -
Avrupa Komisyonu 2011 Bahar -4,1 1,8 1,6 1,8
Avrupa Komisyonu 2011 Sonbahar -4,2 1,9 1,5 0,5
ECB Eyliil 2011Tahmini -4,1 18 14-18 04-22
3) Cin Biiyiime Tahminleri
IMF (Nisan WEO 2011) 9,2 10,3 9,6 9,5
IMF ( Haziran 2011 Update) 9,2 10,3 9,6 9,5
IMF (Eylil WEO 2011) 9,2 10,3 9,5 9,0
OECD (Mayis 2011 WEO) 9,1 10,3 9,3 8,7
OECD (Kasim 2011 WEO) 9,2 10,4 9,3 8,5
Diinya Bankas1 (Haziran GEP 2011) 9,2 10,3 9,0 9,2
UN/DESA (WESP Ocak 2011) 91 10,1 8,9 9,0
UN/DESA ( Haziran WESP 2011 Update) 91 10,3 91 8,9
UN/DESA (WESP Aralik 2011) 9,2 10,4 9,3 8,7
UNCTAD (Eyliil 2011)* 9,1 10,3 9,4 -
Avrupa Komisyonu 2011 Bahar 91 10,3 9,3 9,0
Avrupa Komisyonu 2011 Sonbahar 91 10,3 9,2 8,6

*UNCTAD, Trade And Development Report, 2011
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