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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Haziran ayinda diinya ekonomisinde one ¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, AB iilkeleri, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve
giincel gelismeler degerlendirilmektedir. Agiklanan en giincel veriler biiylime, istthdam, dis ticaret,
enflasyon ve faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur.

Bu raporda IMF kredi kullanimlari, Rio+20 Zirvesi ve siirdiiriilebilir kalkinma ve gelismekte
olan ekonomilere giden sermaye akimlar1 konular1 Kutu 1, Kutu 2 ve Kutu 3 *de ele alinmistir.

18-19 Haziran’da Meksika Los Cobos’da G-20 zirvesi yapilmustir. Zirvede, siiregelen
krizin ¢oziimiine yonelik uluslararasi isbirligi ve koordineli hareket edilmesi kapsaminda biiylime ve
istihdamin desteklenmesi yoniinde kararlar alinmistir. Finansal piyasalarda tansiyonun yiiksek
oldugu, halen mevcut olan finansal ve mali dengesizliklerin biiyiime, istihdam ve giiven unsurlarini
etkiledigi belirtilmistir. Zirve sonrasinda biiylimenin desteklenmesi amaciyla talebin giiglendirilmesi
ve glivenin yeniden tesis edilmesi ile G-20 iiyesi {ilke vatandaslarina yiiksek kalitede is ve firsatlar
yaratmak ve finansal istikrar1 saglamak igin koordinasyon iginde birlikte hareket edilecegi
belirtilmistir. Bu amagla “Los Cobos Biiyiime ve Is Eylem Plan1” konusunda iiye iilkeler
anlasmuslardir. Ulkeler yapisal ve diizenleyici reformlarmi orta vadeli biiyiime potansiyelini
artiracak sekilde ve daha direngli bir finansal sistemin insa edilmesi dogrultusunda
uygulayacaklarini dile getirmislerdir. Makroekonomik taahhiitlere ek olarak, iilkeler kalkinmaya
yonelik ¢abalarin1 yogunlastiracaklarini da dile getirmislerdir. Bu ¢er¢evede, yasam kosullarinin tiim
diinyada iyilestirilmesi i¢in politika uygulamalarinda bulunacaklar ifade edilmistir. Ozellikle daha
giiclii bir biiylime ile kalkinma {izerinde pozitif etki yaratilmasinin ve kiiresel ¢apta yoksullugun
azaltilmasinin saglanmasi hedeflenmektedir.

G-20 iilkelerinin Los Cabos’ta yaptig1 toplantilarda iilkemizin de aralarinda bulundugu
cok sayida gelismekte olan iilke Uluslararasi Para Fonu (IMF) kaynaklarimin giiclendirilmesi
yoluyla kiiresel finansal istikrara katki yapma konusundaki niyetlerini beyan etmislerdir. 188
tiyesi bulunan IMF’ye 37 iilke tarafindan toplam 456 milyar dolar kaynak aktarimi yapilmasina
karar verilmis ve boylece IMF’nin olas1 krizlere kars1 miidahale imkanlar1 yaklasik olarak iki katina
cikarilmistir. TCMB de Tiirkiye adina IMF kaynaklarina 5 milyar dolar katkida bulunacaktir.
Aralarinda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in bulundugu yiikselen ekonomilerin, bu miktarin 95
milyar dolarlik kismini karsilayacagi belirtilmistir. Son yillarda yiikselen ekonomilerin IMF’den
kredi kullanmak yerine, IMF’ye kaynak katkis1 saglamaya baslamasi yiikselen ekonomilerin kiiresel
diizeyde giderek artan dnemine isaret etmektedir. (Bkz. Kutu 1, s. 39)

Diinya Bankasi tarafindan Haziran ayinda “Kiiresel Ekonomik Beklentiler” Raporu
yaymlanmstir. Raporda 2012 yilinin ilk aylarinda yasanan olumlu gelismelere ragmen, kiiresel
ekonomik goriiniim ve beklentilerin 2012 yilimin ilk yarisinda biiyiik 6l¢iide Avro Bolgesi kaynakli
risklere bagl olarak dalgali bir goriiniim sergiledigi belirtilmistir. Geligmis ekonomilerin finansal
krizden kaynakli ekonomik sorunlara heniiz ¢6ziim iiretememeleri, kiiresel risk algisinda yasanan
artts ve bunlarin sonucunda gelismekte olan ekonomilerin faaliyetlerini azaltmalar1 kiiresel
ekonomik goriiniimii kirilganlastirmaktadir. Bu donemde, Avro Boélgesindeki bor¢ krizinin ¢6ziimii
amaciyla aliman kararlar ilk etapta piyasalart olumlu etkilese de, bolge ekonomilerinin
makroekonomik goriinlimlerinde somut bir iyilesme kaydedilememesi kiiresel risk algilamasinin
yiiksek seyretmesine neden olmustur. Bunun yani sira, 2012 yili basinda iktisadi faaliyete iligkin
beklentilerin daha olumlu oldugu ABD’de konut ve isgiicii piyasalarindaki toparlanmanin siirh
diizeyde kalmasi, ABD ekonomisine yonelik beklentilerin de yeniden olumsuza dénmesine yol
acmistir. Geligmis tilkelerdeki mevcut sorunlara ve 2007 yilina gére kamu maliyesi gostergelerinde
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bozulmalara bagl olarak gelismekte olan iilkelerin de onceki yillarda kaydetmis olduklar1 yiiksek
biiylime performanslarina ulasamayacaklar1 tahmin edilmektedir.

Avro Bolgesi kaynakh artan endiseler ve finansal piyasalardaki yapisal sorunlarin
¢oziimiiniin zaman almasi1 gibi nedenlerden dolayr 2012 yilinda diinya ekonomisinde ve
ozellikle yiiksek gelirli ekonomilerde ekonomik yavaslama beklenmektedir. Ekonomik
faaliyetlerin artmasi1 ile birlikte 2013 ve 2014 yillarinda ise ilimli bir iyilesme olacagi
ongoriilmektedir. Bu gelismeler ¢ergcevesinde Diinya Bankasi raporunda 2012 yili bliylimesi yiizde
2,5 olarak tahmin edilmistir. 2013 ve 2014 yillar1 diinya biliylime tahminleri sirasiyla yiizde 3 ve
yiizde 3,3 olarak ongoriilmektedir.

Bazi uluslararas1 kuruluslar tarafindan ABD biiyiime tahminleri asagi yonlii revize
edilmistir. 2012 yil1 ilk ¢eyrek biiyiimesinin yiizde 1,9 ile beklentilerin altinda tahmin edilmesinin
yani sira, IMF Temmuz ayinda yayinladigi dordiincii madde “Article IV Raporu ile 2012 ve 2013
yillar1 i¢in bliylime tahmini 0,1 puan asag1 cekerek sirasiyla ylizde 2 ve ylizde 2,3 olarak revize
etmistir. FED’in 20 Haziran’da diizenledigi toplanti sonrasinda 2012 ve 2013 yillarina iliskin
biiylime tahminlerini asag1 ¢cekmesi de toparlanmaya iliskin kaygilar1 artirmistir. Diinya Bankasi’nin
Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporunda ise 2013 yili biiylime tahmininde ise her hangibir
degisiklige gidilmemistir. 2012 yili tahmini bir 6nceki rapora gore 0,1 puan disiiriilerek yiizde 2,1
oraninda tahmin edilmis, Kriz kahini olarak da bilinen {inlii ekonomistlerden Roubini, ABD’de 2013
yilinda ikinci dip yaganmasi ihtimalinin oldugunu dile getirmistir.

ABD ekonomisinde zayif toparlanma, emek piyasasindaki gelismelerin hiz kesmesi, ABD’de
mevcut yasaya gore, 2013 yilinda GSYH nin yiizde 4’1 civarinda mali sikilagsmaya (mali ugurum)
gidilecek olmasinin yarattigi endiseler ve 2012 yili Kasim ay1 itibartyla borg limitine ulasilmasi
thtimali ABD ekonomisinde ana giindem maddelerini olusturmustur.

FED 20 Haziran tarihinde yaptig1 toplanti sonrasinda, ekonomiye destek programi “Twist
Operasyonu”nu yilsonuna kadar uzatacagin1 ve bu baglamda 267 milyar dolarlik ek tahvil takas
programina gidecegini agiklamistir. Faiz oranlarmin 2014 yilina kadar diisiik seviyede tutulmasi
politikasina devam edilecegini de yinelemistir.

ABD ekonomisinde makroekonomik alanda yasanan gelismelerin yani sira yapisal
alanda da onemli gelismeler yasanmistir. 28 Haziran tarthinde Obama’nin bugiline kadar
gerceklestirdigi en biiyiik reformlardan biri olarak adlandirilan “Saglik Reformu” ABD Yiiksek
Mahkemesi tarafindan anayasaya uygun bulunmustur. Yasa ile tiim vatandaslarin sigorta sistemine
dahil olmas1 hedeflenmekte ve mali agidan 6nemli miktarda tasarruf saglanmasi beklenmektedir.

Avrupa Birligi krizle miicadele etmek ve Parasal Birlikte yonetisimi artirmak i¢in
gectigimiz iki bucuk sene icerisinde 6nemli adimlar atmis olmasina ragmen, krizin asilmasi
konusunda heniiz yeterli basar1 saglanamamistir. Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) yogun
miidahalelerine, AB’nin yeni mali sézlesmesine ve Yunanistan’in borg¢larinin silinmesine ragmen,
ekonomik goriiniim pozitife donememistir. Yiiksek kamu borglari, bilango kiiciiltme operasyonlari,
zayif ve kirllgan bankacilik yapisi, diisiik biiylime ve artan makroekonomik istikrarsizlik Parasal
Birligin gelecegini tehlikeye atmaktadir. Bu durum bolge genelinde issizligin artmasina neden
olmaktadir. Avrupa kaynakli sorunlar kiiresel ekonomik goriiniim iizerinde en 6nemli asag1 yonli
risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Diinya Bankasimin son raporuna gore 2011 yilinda yiizde 1,5 oraninda biiyiiyen Avro
Bolgesinin 2012 yilinda yiizde 0,3 oraminda daralacagi, 2013 yilinda ise ylizde 0,7 oraninda
biiyliyecegi tahmin edilmektedir.



Avrupa’nin icinde bulundugu durumdan ¢ikis yolu bulabilmek icin Avrupah liderler
28-29 Haziran tarihlerinde tekrar bir araya gelmislerdir. Avro Bolgesi liderleri krizle miicadele
etmek icin Avrupa’nin kurumsal yapisinin giiclendirilmesi, bankacilik birligine giden yol haritasinin
olusturulmasi, ortak denetim mekanizmasinin kurulmasi, kurtarma fonlarina esneklik kazandirilmasi
ve biiylime fonunun olusturulmasi gibi konularda 6nemli kararlar almislardir. Ayrica kurtarma
fonlariin banka sermayelendirmeleri i¢in dogrudan kullanimina izin verme karar1 ¢ikmistir. Avrupa
Yatinm Bankasi i¢in sermaye destegini kapsayacak sekilde 120 milyar avroluk biiylime tesvigi
onaylanmastir.

Ispanya ekonomisindeki gelismeler diinya ve Avrupa giindeminde 6nemli yer tutmaya
devam etmistir. 14 Haziran’da uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Ispanya'nin
artan borg yiikiinii, zayiflayan ekonomiyi ve piyasalara sinirli sermaye girisini gerek¢e gostererek
iilkenin kredi notunu ii¢ kademe birden diisiirmesinin ardindan 28 Ispanyol bankasimin kredi notunu
da diisiirmiistiir. Avro Boélgesi maliye bakanlar1 Ispanya hiikiimeti ile gayrimenkul kredileri
nedeniyle sorun yasayan bankalar icin Avrupa Finansal istikrar Fonu (EFSF) kaynaklarindan
kullanmak iizere 100 milyar avroluk (125 milyar dolar) kurtarma paketi konusunda anlasmaya
varmistir. Ispanya bankalarina Temmuz ay1 sonuna kadar 30 milyar avroluk kredi verilecegi
aciklanmustir.

13 Temmuz tarihinde Moody’s Ispanya’min ardindan italya'mmn da kredi notunu
diisiirmiistiir. Moody’s Italya’nin yakin dénemdeki ekonomik gériiniimiiniin kétiilestigi, zayiflayan
biliylimenin, artan issizligin, mali konsolidasyon hedeflerine ulagamama riskinin arttig1 gerekgesi ile
iilke notunu A3’ten Baa2’ye diisiirmiistiir. Bu gelismeler, Yunanistan’in kurtarma operasyonu
ardindan borg krizinin Ispanya ve Italya basta olmak iizere diger iilkelere yayilma riskini artirmis,
Ispanya ve italya’nin borglanma maliyetleri artmis ve dikkatlerin bu yone yogunlagsmasina neden
olmustur.

ECB, 5 Temmuz tarihinde politika faizini, 25 baz puan indirerek yiizde 0,75 seviyesine,
mevduat faizini de sifira diisiirmiistiir. Ekonomik goriiniimde asagi yonlii risklerin artigini ifade
ederek bor¢ krizinin Avro Bolgesini resesyona sokma riski nedeniyle politika faizini tarihinin en
diisiik seviyesine indirmistir.

Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olan Cin'in biiyiitme hizinin yavaslamis olmasi
kiiresel goriiniimii olumsuza ceviren bir diger etkendir. Cin ekonomisi bu yilin ilk ¢eyreginde
yizde 8,1'lik bir oranda biiyliyerek son {li¢ yilda gozlemlenen en diisik biiylime hizini
gerceklestirmistir. 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde reel ekonomik gostergelerde devam eden
zayiflama sonucu biiyimedeki yavaslamanin yilin ikinci c¢eyreginde de devam edecegi
beklenmektedir. Avro Bolgesinde yeniden artis gosteren endiseler ve finansal piyasalarda yasanan
karisikliklar Cin’i Oniimiizdeki donemde etkilemeye devam edecektir. Diinya Bankasi raporuna
gore, Cin ekonomisinde son 6 geyrektir yasanan ekonomik yavaslamaya ragmen, 2012 yilinda yiizde
8,2 oraninda biiyiime ongoriilmektedir. 2013 ve 2014 yillarinda ise ekonomik endiselerin bir miktar
azalacag1 beklentisiyle sirasiyla yiizde 8,6 ve yiizde 8,4 oraninda biiylime beklenmektedir.

Cin ekonomisinde biiyiimeyi desteklemek icin daha aktif oOnlemler alinmaya
baslanmistir. Avrupa'daki bor¢ krizindeki derinlesmenin ihracat ve yabanci yatirimlari azaltmasi,
emlak piyasasinda uygulanan siki kontrollerin de konut taleplerini diisiirmesiyle Cinli politika
yapicilar biiyiimeyi destekleyici yeni adimlar uygulamaya baslamislardir. Cin Merkez Bankasi bir
ay icinde iki kez faiz indirimine gitmistir. Ayrica Avrupa'daki krizin en biiyiik ihracat pazarlarini ve
biiyiimeyi olumsuz etkilemesi ile birlikte, bankalara uygulanan zorunlu karsilik oranlar1 da Kasim
ayindan bu yana 3 kez diistirtilm{istiir.



Diinya Bankasi Cin ekonomisinin beklenenden daha fazla yavaslamasimin, Asya-Pasifik
bolgesindeki diger iilke ekonomileri icin de tehdit olusturacagim kaydetmistir. Cin
ekonomisindeki yavaslama iiretim zincirindeki ara girdi iliskileri nedeniyle diger iilkeleri olumsuz
etkileyebilecektir. Ayrica, Avrupa'da yatirnmlarin ve genel olarak ithalat talebinin daha da azalmasi
durumunda, tilke ekonomilerini Avro Bolgesi'ne yaptiklar: ihracat tizerine kurmus olan bir¢ok
gelismekte olan ilkenin, ozellikle de Asya-Pasifik bolgesindeki ilkelerin zarar gormesi
kaginilmazdir.

Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelerin zorlu bir siirece girmek iizere olduklarim ve
biiyiimelerinin yavaslayacagim tahmin etmistir. Gelismekte olan ekonomilerin 2012 yilinda
ortalama yiizde 5,3 oraninda biiyiiyecegi Ongoriilmiistiir. Avro Bolgesi'ndeki borg krizinin bu
sekilde devam etmesi durumunda, tiim diinya ekonomisinin bir belirsizlik donemine girebilecegi
belirtilmistir. Gelismekte olan {ilkelere giinlilk degisimlere kisa vadeli tepkiler vermek yerine
tiretkenliklerini artirict reformlar, altyapr yatirnmlari ve biiylimeyi destekleyecek uzun vadeli
onlemler almalar1 Onerilmistir.

Uluslararasi Finans Enstitiisii yiikselen ekonomilere giden sermaye akimlarina iliskin
yayinladig1 raporda Avro Boélgesinde yasanan krizin sermaye hareketleri iizerinde en temel
asag1 yonlii risk unsuru oldugunu vurgulamistir. Rapora gore yiikselen ekonomilere giden 6zel
kesim sermaye akimlarinin 2012 yilinda bir 6nceki yil seviyesinin bir miktar altina inerek 912
milyar dolar olacagi tahmin edilmistir. Bu azalmada basta Cin olmak iizere yiikselen Asya
ekonomileri ve yiikselen Avrupa iilkelerine giden sermaye akimlarinin azalmasi etkili olmustur.

Gelismis iilkelerde ve basta Cin olmak iizere yiikselen ekonomilerde goriilen talep
yavaslamasi ve petrol arzinda yasanan gelismeler neticesinde petrol fiyatlar1 2012 yih Nisan
aymdan bu yana énemli miktarda diismiistiir. Brent petrol fiyat1 2012 y1li Nisan ayinda ortalama
119 dolar iken, Temmuz aymm ilk yarisinda ortalama 99 dolara gerilemistir. Iran’mn petrol
thracatina yilin ikinci yarisinda da sinirlama getirilmesi beklenirken OPEC arzindaki gelismelerin
keskin bir dalgalanmay1 onleyecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan, Cin hiikiimetinin ekonomik
aktiviteyi artirmak igin aldig1 tedbirler sonucu artmasi beklenen talep ile yilin sonuna dogru petrol
fiyatlarinda yukar1 dogru bir hareket beklenmektedir.

Kiiresel ve bolgesel bazda yasanan bu olumsuz gelismeler sonucu IMF Baskam
Lagarde, 5 Temmuz’da yaptig1 aciklamada, yiizde 3,5 olan 2012 yih kiiresel biiyiime tahminini
diisiireceklerini belirtmistir. Ayrica Cin ve Avrupa'daki faiz indirimleri ve Ingiltere Merkez
Bankasi'min varlik alim programini genisletmesi, kemer sikma tedbirlerinin ve bor¢ yiiklerinin
gelismis {lilkeler tizerinde baski olusturmasi ile birlikte, kiiresel toparlanmanin kirilgan bir hale
geldigi belirtilmistir. Cin'deki yavaslamanin, fonun, kiiresel biiyiime tahminini asagi ¢ekmesinin
nedenlerinden biri oldugu da ifade edilmistir.

Birlesmis Milletler 20-22 Haziran 2012 tarihinde Rio’da siirdiiriilebilir kalkinma
konusunda bir zirve gerceklestirmistir. Zirvenin temel amaci, 1992 Rio Zirvesi’nde gelismis
iilkelerin  siirdiiriilebilir kalkinma konusunda verdikleri finansman taahhiitleri ve 2002
Johannesburg’ta bu taahhiitlerin goniilliiliik esasina birakilmasi sonucunda olusan belirsizlik
ortaminin giderilmesi idi. Bu ¢er¢evede, hiikiimetler, is ¢evreleri, sanayi, finans kurumlari ve sivil
toplum orgiitleri siirdiiriilebilir kalkinma konusunda 700'den fazla somut taahhiit vermistir. Bu
taahhiitler icerisinde enerji, gida giivenligi, temiz igme suyuna erisim ve okyanuslarin yonetimi gibi
konular i¢in yaklasik 513 milyar dolarlik finans saglanacagi taahhiidii dikkat ¢ekmektedir. (Bkz.
Kutu 2, s. 40)



1. ABD EKONOMISi

Konjonktiirel Gelismeler

ABD ekonomisinde 2011 yilinin ikinci yarisindan bu yana toparlanmanin yavas seyrediyor
olmasi, tiiketim harcamalarindaki zayiflik, is aleminin krediye erisiminde kolayliklara sahip
olmasia ragmen sabit sermaye yatirimlarindaki artisin hiz kaybediyor olmasi ve toparlanmanin
onemli ayaklarindan birini olusturan ihracatin 6zellikle Avrupa’daki talep daralmasi nedeniyle
yavaslamasi sonucu, biiyiime tahminlerinde bir miktar asagi yonlii revizyon yapilmistir. Bu
cergevede, 2012 yil1 ilk ¢eyrek biiylime verisi beklentilerin altinda kalarak yiizde 1,9 olarak tahmin
edilmistir. IMF de ABD’nin 2012 yil1 ve Oniimiizdeki yil beklentilerini bir miktar asag1 ¢ekmistir.
IMF, 3 Temmuz tarihinde yayinladigi dordiincii madde “Article IV” Raporunda 2012 ve 2013
yillarmin her ikisi i¢in de beklentilerini 0,1 puan asagi ¢ekerek sirasiyla yiizde 2 ve yiizde 2,3
biliylime 6ngdérmiis ve ilimli biiylimenin devam edecegini ifade etmistir.

Diger yandan, Raporda 2012 ve 2013 yillar igin sirasiyla enflasyon oranin yiizde 2,2 ve
yiizde 1,7; issizlik oraninin yiizde 8,2 ve yiizde 7,9 ve cari agigin ylizde 3,1 ve yiizde 2,9 olacagi
tahmin edilmistir.

IMF “Article IV” Raporunda ABD’ye iliskin degerlendirmelerde bulunmustur. Raporda,
ABD’nin zayif toparlanmasini devam ettirdigi belirtilmis ve asag1 yonlii risklere kars1 uyarilmaistir.
Asag1 yonlii riskler, Avrupa’daki finansal gerginligin ABD’de risk istahin1 azaltmasi1 ve daha diisiik
varlik fiyatlarina neden olmasi ile yurtigi orta vadeli mali plana yonelik belirsizlikler olarak
belirtilmistir. Ote yandan, finansal olmayan sirketlerin giiclii bilangolar1 géz &niine alindiginda
sermaye yatirimlarinin IMF’nin tahminlerinin daha da {izerinde sonuglanmast ve konut
piyasasindaki krizin daha hizi bir sekilde ¢oziimlenmesi durumunda toparlanmanin daha da
giiclenebilecegi olasiligt da yukari yonlii risk olarak ifade edilmistir. Buna ek olarak, mali
sikilasmanin tahmin edilenden daha yavas olmasi durumu da biiylimeyi destekleyecek yukart yonlii
bir risk unsuru olarak belirtilmistir.

Raporda, vergi ve harcama politikalar1 konusunda anlagsma saglanamamasinin toparlanma
tizerinde olumsuz etki yaratmakta oldugu vurgulanmistir. Bu yilin sonunda, “mali ugurum” olarak
da nitelendirilen George Bush donemindeki vergi indirimlerinin siiresinin dolmasinin ve otomatik
harcama kesintilerinin devreye girmesinin talebi tehdit edecegi ve dolayisiyla toparlanmay: raydan
cikarabilecegi ihtimalinin 6nemle dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmistir. 2012 yili sonuna kadar
biliylimenin gili¢lendirilmesi ve mali ugurumdan sakinilmasi i¢in karar alicilar tarafindan gerekli
adimlarin atilmast gerektigi vurgulanmistir. Raporda, ABD finansal sistemine yonelik olumlu
reformlar yapilmis olsa da, kirilganliklarin devam ettigi belirtilmistir. Bu olumsuz durumu gidermek
icin uygun kaynaklarin ayrilmasi, yeni bir diizenleme uygulanmasi ve sistemik risklerin izlenmesi
oldukc¢a onemlidir.

FED 20 Haziran tarihinde yaptig1 toplanti sonrasinda zayif yurtici talep ve kiiresel biiyiime
kosullar1 neticesinde Haziran ay1 sonunda siiresi dolmus olan ve “Twist Operasyonu” olarak da
adlandirilan ekonomiye destek programini yilsonuna kadar uzatacagini agiklamistir. Kisa vadeli
tahviller satip, uzun vadeli tahviller satin alarak faizleri asag1 ¢ekmeyi amaclayan Twist Operasyonu
nin 267 milyar dolar genisletilmesi karar1 alinmistir. Twist Operasyonunun uzatilmasina iligkin
alinan karar, FED’in y1l boyunca 6-30 yi1l vadeli tahvilleri satin almaya ve ayn1 miktarda kisa vadeli
tahvilleri ise satmaya veya bedelini verip geri almaya devam edecegi anlamina gelmektedir.

Ayrica FED, kisa vadeli faiz oranlarini en az 2014 yilina kadar sifira yakin diizeyde tutma
planina bagl kalacagini belirtmistir.
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Ote yandan FED, ABD ekonomisine iliskin bilyiime tahminlerini diisiirmiistiir. Gegtigimiz
Nisan aymda 2012 yili i¢in yiizde 2,4-2,9 araliginda biiyiime tahmini 6ngoriisiinde bulunan FED,
Haziran ayinda bu rakami yiizde 1,9-2,4 araligina indirmistir. 2012 yil1 i¢in igsizlik orani Nisan
aymda yiizde 7,8-8 araliginda tahmin edilmisken, bu aralik Haziran ayinda yiizde 8-8,2 seviyesine
yiikseltilmistir. Enflasyon orani da 2012 yil1 i¢in asag1 yonlii revize edilmistir. Nisan ayinda yiizde
1,9-2 araliginda olacagr tahmin edilen rakamlar Haziran ayinda yiizde 1,2-1,7 araligina
distirilmistiir.

Bu gelismelere ek olarak, FED Baskani Bernanke, Amerikan ekonomisinin kotiiye gitmesi
ve istihdam piyasasinda ilerleme saglanmamasi halinde uzun vadeli faiz oranlarmi diisiirmek ve
biliylimeyi desteklemek i¢in daha fazla Hazine bonosu satin alma segenegine agik olduklarini da
belirtmistir.

28 Haziran tarihinde Obama’nin bugiine kadar ger¢eklestirdigi en biiyiik reformlardan biri
olarak adlandirilan Saglik Reformu ABD Yiiksek Mahkemesi tarafindan anayasaya uygun
bulunmustur. Gayri resmi olarak “Obamacare” olarak bilinen ve 23 Mart 2010 yilinda imzalanan
yasa, Cumhuriyetciler tarafindan yasanin “0zgiirliigii kisitlayacagi, biitceye ek yiik getirecegi ve
vergi yikiinii artiracagi” gerekgesiyle veto edilmesine ragmen kabul edilmisti. Reformun en ¢ok
tartisilan boliimii, kanunun 2014 yilindan itibaren tiim Amerikalilara saglik sigortasini zorunlu kilan
ve yaptirmayanlara cezai yatirim getiren “bireysel zorunluluk” maddesiydi. Reform Oncesi
uygulamada devletin saglik sistemine miidahalesi ¢ok simirliydi. Dolayisiyla insanlarin saglik
sigortalarin1 igverenden ya da 6zel sirketlerden temin etmesi gerekiyordu. Yeni uygulamayla, 32
milyon sigortasiz vatandasin sigorta kapsamina alinmasi ve saglik masraflarinin azaltilmasi
hedeflenmektedir. Sigorta sirketleri, saglik harcamalarina yonelik “yasam limiti” simir
koyamayacak ve cocuklar 26 yasina kadar ailelerinin saglik sigortalarina dahil olabilecektir.
Mahkemenin karariyla 2016 yilindan itibaren de herkes, ¢alistiklar1 kurumlar yoluyla veya bireysel
olarak sigorta sistemine dahil olmak zorunda kalacak ve dahil olmak istemeyenler ise ceza
O0deyeceklerdir. Saglik reformunun Kasim ayindaki baskanlik secimlerinde 6nemli bir tartisma
konusu olacagi beklenmektedir.

1. BUYUME

Haziran ayinda ABD ekonomisinin 2012 yil1 ilk ¢eyrek biiylimesi, yillik bazda yiizde 1,9 ile
Mayis ay1 revizyonuyla ayni seviyede tahmin edilmistir. Bu tahmin, ABD ekonomisinde biiylimenin
yavas ve zayif bir hizda siirdiigline isaret etmektedir.

Haziran ayinda dis ticaret tahminleri Mayis ayina gore bir miktar diistiriilmiistiir. Bir 6nceki
ayda sirastyla yiizde 7,2 ve yiizde 6,1 olarak tahmin edilen ihracat ve ithalat verileri, Haziran ayinda
yiizde 4,2 ve yiizde 2,7 olarak tahmin edilmistir. Ozel tiikketim yiizde 2,5, toplam yatirim yiizde 6,5
ve kamu tiiketimi yiizde 4 olarak tahmin edilmistir. Diger yandan, dordiincii ¢eyrekte yiizde 22,1
oraninda artis kaydeden yatirimlarin 2012 yili ilk ¢eyreginde yiizde 6,5’e diigmesi, ekonominin
genelinde biiylime {lizerinde yavaglatici bir etki yaratmistir.



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

Haziran ayinda acgiklanan 2012 yili ilk ¢eyrek biiylime tahminlerine gore, harcama
bilesenlerinin biiyiimeye katkilarinin 6zel tiikketim i¢in 1,7 puan, toplam yatirimlar i¢in 0,8 puan, net
thracat i¢in 0,1 puan ve kamu tiiketimi i¢in negatif yonde 0,8 puan oldugu tahmin edilmistir.

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

2012 yil1 ilk ¢eyrekte yiizde 2,5 artis gosteren tiiketim harcamalari, Mayis ayinda aylik bazda
yiizde 0,2 oraninda artig gostermistir. Petrol fiyatlarindaki azalmaya bagli olarak harcanabilir gelirin
Mayis ayinda yiizde 0,3 artmasi, tiiketim harcamalarinda bir miktar artisa neden olmustur. 2011 yili
ceyreklik rakamlariyla kiyaslandiginda 2012 yili ilk g¢eyreginde tiiketim artisinin 2011 yilinin
tizerinde seyrettigi soylenebilir. Hane halklarinin biitgelerini diizeltmelerine devam etmeleriyle
tiketimin giderek canlanmasi beklenmektedir. Ancak, biiylime i¢in olduk¢a Onemli olan ve



ekonominin yiizde 70'ini kapsayan tliketim harcamalarinin artmasi i¢in daha fazla istthdam artisina
ihtiya¢ duyulmaktadir.

Mortgage ve tiiketici bor¢larinin toplamindan olusan hane halki borglari diisme egilimini
stirdiirmektedir. Tiiketim harcamalarindaki 1limli artisin, mortgage borclarindaki azalma ve tiiketici
kredilerindeki artisin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir.

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

ABD'de Mayis ayinda sanayi iiretim endeksinde bir miktar diisiis gozlenmistir. Imalat sanayi
tiretiminde yiizde 0,4 diisiis kaydedilmigsken, madencilik ve enerji alanlarinda bir dnceki aya gore
sirasiyla yiizde 0,9 ve yiizde 0,8 oranlarinda artis kaydedilmistir.

Kapasite kullanimi, Mayis ayinda bir 6nceki aya gore 0,2 puan diisiis gostererek yiizde 79
seviyesinde ger¢ceklesmistir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Orami (Yiizde)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov, The Conference Board
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ISM (Institute for Supply Management) tarafindan agiklanan Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), istihdam piyasasinin hiz kaybetmesiyle de paralel bir
degisim izlemis ve Mayis ayma gore 3,8 puan diiserek Haziran aymnda 49,7 ile 50 esik deger
seviyesinin altinda gergeklesmistir. 2009 yili Agustos ayindan bu yana PMI degeri ilk defa 50’nin
altina diismiistiir ki bu durum, {iretimin daraldig1 ydniinde yorumlanmaktadir. Ozellikle basta Cin
olmak iizere diger iilkelerin yavaslayan ekonomik performansi goz Oniine alindiginda ABD’de
iiretim aktivitelerinin yavaglamaya baslamasi aslinda beklenmeyen bir durum degildir. Avrupa’daki
kriz derinlestikge ve Cin’deki biiyiime yavaslamaya devam ettikce, ABD’de iiretim aktivitelerinin
2012 yilinin ikinci yarisinda da hiz kesmesi beklenmektedir.

ISM Anketine katilan 18 imalat sektoriiniin 7’si Haziran ayinda biiylime oldugunu ifade
etmistir. Geri kalan sektorler ise ekonomide yavaslama sinyallerinin basladigin1 ve bu yiizden
endiseli olduklarimi dile getirmislerdir.

Tiiketici giiven endeksi ise, Haziran ayinda bir Onceki aya gore 2,4 puan diiserek 62
seviyesine gerilemistir. Ankete katilanlarin yiizde 15°i ekonomik kosullar1 “iyi” ve ylizde 35’1
“kotti” olarak degerlendirirken, geri kalan yiizde 50’lik kesim ekonomik kosullarda herhangi bir
degisme olmadigimi ifade etmistir. Tiiketicilerin kisa doneme iliskin endiselerinin devam etmesi,

giiven endeksinde son birkag¢ aydir gerilemeye neden olmaktadir. Bu nedenle tiiketim harcamalarin
kisa donemde azalmasi beklenmektedir.

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

Kriz doneminde tiiketici kredileri olduk¢a diismesine karsin, krizden sonraki donemde
yiikselme egilimini siirdiirmiistiir. Ancak son aylarda tiiketici giiveninde yasanan azalisla birlikte
kredilerdeki artis hiz1 bir miktar diiserek, Mayis ayinda yiizde 8 oraninda gergeklesmistir.

10


http://www.ism.ws/

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

ABD ekonomisi OECD Bilesik Oncii Gostergeleri Nisan ayma gore bir miktar diisiis
gostererek Mayis ayinda 100,9 seviyesine gerilemistir. Bu deger ABD’deki ekonomik faaliyetlerin
uzun donem trendinin iizerinde seyrettigini gostermekte, ancak yavaglama egiliminde olduguna
isaret etmektedir. Bu gelisme ABD ekonomisindeki zayif toparlanma ve 1limli biiyiime
beklentilerini destekler niteliktedir.

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Son iki aydir ABD istihdam piyasasindaki toparlanmanin hiz kestigi goriilmektedir. Haziran
ayinda tarim dis1 istihdamda beklentilerin altinda bir artis gergeklesmis ve sadece 80 bin kisilik
istihdam yaratilmistir. Ozel sektdr 84 bin kisilik bir istihdam yaratirken, kamu sektoriinde 4 bin
kisilik kayip yasanmustir. Ozellikle saglik ve egitim hizmetlerinde son iki yilin en diisiik degeri
olarak sadece 2 bin kisilik istihdam yaratilmasi, énemli bir gelismedir. Issizlik orani ise bir dnceki
aya gore ayni seviyesini koruyarak yiizde 8,2 oraninda ger¢eklesmistir. Uzmanlik gerektiren mesleki

hizmetlerde 47 bin kisilik istthdam artis1 yasanirken, diger sektorlerde cok az bir degisme
gOrilmiistiir.
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Haziran ayinda uzun donem issizlik orani ise (27 hafta ve iizeri issiz olanlar) Mayis ayina
kiyasla degismemis ve 5,4 bin kisi olarak kaydedilmistir. Bu rakam, iilkede kayitli olan tiim
igsizlerin yaklasik yiizde 42’sine karsilik gelmektedir. Ekonomik kosullar nedeniyle yari zamanh
calismak zorunda olan istthdam edilen kisi sayis1 hemen hemen degisim gostermeyerek 8,2 milyona
ulagsmistir. Uzun donem issizligin oldukca yiiksek olmasi da konjonktiirel igsizligin yapisal bir
soruna donilisme riskini barindirmaktadir.

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

issiglik sigortasi i¢in basvuranlarin sayisi, 30 Haziran ile biten haftanin sonunda 374 bin kisi
olmustur. Istihdamdaki yavaslama dolayisiyla haftalik igsizlik bagvurularinda Haziran ayinda bir
miktar artig oldugu goriilmektedir.

Sekil 9: Haftalik issizlik Sigortasi Basvurulari (bin Kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

Tarim dis1 birim emek maliyeti endeksinde 2010 y1l1 son geyreginden bu yana genel bir artig
goriilmekte iken, verimlilik gdstergesi s6z konusu donemde hemen hemen ayni seyirde kalmistir.
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Sekil 10: Tarim Dis1 Birim Emek Maliyeti ve Toplam Verimlilik Endeksi (2005=100)
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Kaynak: Datastream

3. DIS TICARET

Ihracat Mayis ayinda artarak yaklasik 183 milyar dolara yiikselmis iken, ithalat ise 1,6
milyon dolar azalarak 231,8 milyar dolara gerilemistir. Dolayisiyla, Mayis ayinda ihracattaki artis ve
ithalattaki diislis neticesinde cari acik 50,6 milyar dolardan 48,7 milyar dolara gerilemistir. Petrol

fiyatimin Nisan ayma gére Mayis ayinda yaklasik 2 dolar diigmesi, ithalatin genelinde azalmaya
neden olmustur.

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

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Enflasyon oraninda goriilen diisme egilimi Mayis ayinda da devam etmistir. Enflasyon orani
bir onceki aya gore 0,6 puan diismiis ve yiizde 1,7 seviyesinde gerceklesmistir. Enerji ve gida
fiyatlarindan arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise bir onceki aya gore deSismemis ve ylizde 2,3
seviyesinde sabit kalmistir. Enflasyon oranindaki bu azalma, FED’in faiz oranim1 2014 yili sonuna
kadar diisiik seviyelerde tutma hedefine daha fazla odaklanmasi agisindan olumlu goriilmektedir.

Cekirdek enflasyonun son aylarda ayni seviyesini korumasi, ekonominin fiyat hareketleri
acisindan istikrarli yapida oldugunu gostermektedir.
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Sekil 12: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym Ayina Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

FED 20 Haziran’da yaptig1 toplant1 sonrasinda politika faiz oranlarmi 2014 yili1 sonuna dek
diisiik tutacagi kararini yinelemistir. Kisa dénem faiz orani, Haziran aymnda bir miktar yiikselerek
yiizde 0,32 seviyesine c¢ikmugtir. Isttihdam artisinin yavasladigina dikkat ¢eken FED, twist
programinin uzun vadeli faizler lizerinde asag1 yonlii baski yapacagini kaydetmistir.

Sekil 13: Faiz Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators

10 y1l vadeli ABD Hazine tahvillerinin faizi, Avrupa iilkelerinin bozulan kredi kosullar
nedeniyle yatirimcilarin giivenli limanlara kagmasi sonucu en diisiik seviyeye gerilemistir. 10 yillik
devlet tahvillerinin getiri oran1 Temmuz ayinda ylizde 2,26 seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 14: ABD 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getiri Orani (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

5. KAMU MALIYESI

ABD ekonomisinde “mali ugurum” belirsizliginin en kisa siirede ortadan kaldirilmasi ve
ekonomik toparlanmayi engellemeyecek sekilde biitge aciginin azaltilmasi olduk¢a Onem
tagimaktadir. Mevcut yasada 2013 yilinda biitge a¢iginin GSYH’nin yilizde 3’ii kadar azaltilmasi ve
dolayisiyla agigin ylizde 8,5’ten yiizde 5,5 civarina indirilmesi planlanmustir.

Temmuz basinda yayinlanan IMF Article IV Raporunda ABD’nin mali gostergelerine iliskin
yeni tahminlerde bulunulmustur. 2012 ve 2013 yillar igin sirasiyla federal biit¢e agiginin GSYH’ya
oraninin yiizde 9 ve yiizde 7,5 olacagi, kamu borglarinin GSYH’ye oraninin yiizde 67,7 ve yiizde 73
olacagi, ayrica genel devlet borcunun GSYH’ya oraninin yiizde 102,8 ve yiizde 106,7 olacagi
tahmin edilmistir.

Kapsamli ve kredibilitesi yiiksek olan mali konsolidasyon planina acil ihtiyag duyulmaktadir.
Bu plan kapsaminda harcamalar, olabildigince biiylime destekli olmalidir. Bu harcamalar, altyap:
harcamalarinin yani sira uzun donemli issizlik ve beceri uyumsuzluklarini azaltan egitim

programlari, konut destekleri ve diger potansiyel onlemler gibi issizlik yardimlarinin daha da
genislemesini igermelidir.

Kasim ayinda bor¢ tavanina ulasmasi ihtimali olan ABD ekonomisinde bor¢ tavaninin
artirtlmasi, mali belirsizligi azaltacak ve ekonomideki giiven kayiplari ve finansal piyasalarin
istikrarsizlig1 riskini engelleyecektir.

28 Haziran tarihinde Yiiksek Mahkeme tarafindan Anayasa’ya uygun bulunan saglik
reformunun ABD i¢in 6nemli bir problem olan biitce acigini azaltmasi beklenmektedir. Yillardir
artan saglik maliyetleri ABD’nin rekabet edebilirligi iizerinde 6nemli bir engel olusturmustur. Pek
cok aile, saglik giderlerini karsilayabilmek adina oldukg¢a sikint1 ¢ekmistir. Dengesiz dagilmis saglik
harcamalarinin engellenmesi, kanunsuz tesviklerin sonlandirilmasi ve israflarin 6nlenmesi sayesinde
saglik reformunun gelecek 2 yil i¢inde 1 trilyon dolar miktarinda agig1 azaltmasi beklenmektedir.
Reform, diisiik maliyet kadar kalitede de iyilesmeyi hedeflemektedir. Reform, gorevlerini kétiiye
kullanan sigorta sirketlerini bertaraf ederken, ayn1 zamanda yiiksek kalitede hizmet sunan doktor,
hastane ve diger hizmet saglayicilarini odiillendirmeyi amaglamaktadir. Ayrica “Saglik Bilgi
Sistemi” teknolojisinin gelistirilmesiyle de maliyetlerin azaltilmasi planlanmaktadir.
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11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

Avrupa Birligi, krizle miicadele etmek ve Parasal Birlikte yonetisimi artirmak i¢in gegtigimiz
iki buguk sene igerisinde onemli adimlar atmis olmasina ragmen, krizin asilmasi konusunda hentiz
yeterince basar1 saglanamamistir. Yiiksek kamu borglari, zayiflayan bankacilik ve finans sektorii,
diisiik biiyiime ve artan makroekonomik dengesizlikler Parasal Birligin gelecegini tehlikeye
atmaktadir. Bu durum bolge genelinde issizligin artmasina neden olmaktadir. Avrupa kaynakli
sorunlar kiiresel ekonomik goriiniim {izerinde en 6nemli asag1 yonlii risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Avrupa’nin i¢inde bulundugu durumdan ¢ikis yolu bulabilmek i¢in Avrupali liderler 28-29
Haziran tarihlerinde tekrar bir araya gelmislerdir. Avro Bolgesi liderleri krizle miicadele etmek i¢in
Avrupa’nin kurumsal yapisinin giiclendirilmesi, bankacilik birligine giden yol haritasinin
olusturulmasi, ortak denetim mekanizmasinin kurulmasi, kurtarma fonlarina esneklik kazandirilmasi
ve biiylime fonunun olusturulmasi gibi konularda 6nemli kararlar almigladir. Yapilan aciklamada
bankacilik ve kamu borglar1 arasindaki kisir dongiliniin kirtlmasinin bir zorunluluk oldugu, ECB
liderliginde Avrupa genelinde bankacilik sektdriiniin tek bir denetim mekanizmasinin kurulmasinin,
kurtarma fonuna esneklik kazandirilmasi ve bankalarmn  bu kaynaklardan dogrudan
sermayelendirilmesinin hedeflendigi belirtilmistir. S6z konusu kararlarin 9 Temmuz 2012 itibariyla
Eurogroup tarafindan uygulanmaya koymasi hedeflenmistir. Ancak alinan bu kararlarin
uygulanmasi aylar siirecektir. Kritik noktalar hala belirsizligini korumaktadir. Ozellikle alinan
kararlara Finlandiya ve Hollanda muhalefet etmektedir. Ispanya ve Italya’nmin 1srarci tutumlari
sonucunda Almanya’nin geri adim atmasi ile ESM’nin, ECB kaynaklarini kullanarak sorunlu
bankalar1 yeniden sermayelendirmesinin onii agllmlstlr.l Kamu finasman maliyetleri artan Ispanya
ve Italya gibi iilkeler AB kurallarma ve tavsiyelerine uymalari durumunda esneklestirilen kurtarma
fonlar1 aracilifiyla bor¢lanma maliyetlerini azaltabileceklerdir. Finansal istikrarin korunabilmesi
icin gerektiginde EFSF ve ESM kaynaklar1 kullanilabilecektir. Biiyiime pakti kapsaminda Avrupa
Yatirim Bankasinin (EIB) kaynaklar1 120 milyar avro tutarinda artirilmistir.

14 Haziran’da uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Ispanya'nin artan borg
yiikiinii, zayiflayan ekonomiyi ve piyasalara siirli sermaye girigini gerekce gostererek tilkenin kredi
notunu ii¢ kademe birden diisiirmesinin ardindan 28 Ispanyol bankasinin kredi notunu diisiirmiistiir.
10 Temmuz tarihinde bir araya gelen Avro Bolgesi maliye bakanlar1 Ispanya’nin durumunu ele
almustir. Ispanya’nin biitge agiklarini azaltmas igin verilen siireyi bir yil uzatma ve bankalarmin
yeniden sermayelendirilmesi i¢in EFSF kaynaklarindan 100 milyar avroluk bir kaynak
kullanabilmesi kararlart almmustir. Ispanyol bankalarina Temmuz ay1 sonuna kadar 30 milyar
avroluk kredi verilecegi agiklanmistir. Ispanya hiikiimeti bankalarini yeniden sermayelendirmek igin
25 Haziran’da talep ettigi 100 milyar avronun biit¢esine ek yilik getirmemesini hedeflemektedir.

13 Temmuz tarihinde Moody’s Italya'min yakin donemdeki ekonomik gdriiniimiiniin
kotiilestigi, zayiflayan biiylimenin, artan issizligin, mali konsolidasyon hedeflerine ulasamama
riskinin arttig1 gerekgesi ile italya’nin iilke notunu A3’ten Baa2’ye diisiirmiistiir. Bu gelismeler,
Yunanistan’m kurtarma operasyonu ardindan bor¢ krizinin Ispanya ve italya basta olmak iizere

' Mevcut kanunlara gore banka kurtarma operasyonu yapmak isteyen ancak kaynaklari yetersiz iilkeler, kurtarma fonundan
borglanarak s6z konusu operasyonlar1 gerceklestirmekteydi. Bu yontem bankacilik ve kamu borglar1 arasinda kisir dongiiye yol
acmaktaydi.
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diger iilkelere yayilma riskini artirmis, Ispanya ve Italya’nin borglanma maliyetleri artmis ve
dikkatlerin bu yone yogunlagsmasina neden olmustur.

Avrupa Hiikiimetleri, Ispanyol ve Italyan tahvillerinin Avrupa Kurtarma Fonu vasitasiyla
alinmas1 konusunda uzlasmistir. Varilan anlasma cercevesinde, 500 milyar avroluk Avrupa Istikrar
Mekanizmas1 (ESM) ve Portekiz ve Irlanda kurtarma operasyonlarinin ardindan Kapasitesi 250
milyar avroya diisen Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF) araciligiyla zor durumda olan Avrupa
ilkelerinin tahvilleri satin alinacaktir. Avrupa Merkez Bankasi1 daha 6nce “Special Market Purpose”
adi1 verilen bir operasyon ile 210 milyar avroluk alim yapmig fakat bu uygulamaya gecen yil son
vermistir.

ECB, ekonomik goriinimde asagi yonli risklerin artigini ifade ederek bor¢ krizinin avro
bolgesini resesyona sokma riski nedeniyle politika faizini tarihinin en diisiik seviyesine indirmistir.
5 Temmuz tarihinde politika faizini, beklentilere paralel olarak, 25 baz puan diisiirerek ytlizde 0,75
seviyesine ¢ekerken, mevduat faizini de sifira indirmistir. Banka mevduat faizini diisiirerek bankada
bekleyen 800 milyar likiditeyi piyasalara yonlendirmeyi hedeflemistir. Faizlerin diigtiriilmesi daha
once kullandirilan {i¢ y1l vadeli kredilerin faiz 6demelerinin 2,5 milyar dolar azalacagi anlamina
gelmektedir. Zayif biiylime beklentisi, petrol fiyatlarindaki gerileme ve enflasyon beklentisinin
politika hedefinin altinda seyretmesinin bu kararin alinmasinda etkili oldugu belirtilmistir.

Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) 4 Temmuz tarihinde 50 milyar pound tutarinda parasal
genisleme karar1 almistir. 2009 Mart ayindan itibaren uygulanan parasal genisleme politikalar: ile
piyasalara toplamda 375 milyar pound enjekte edilmis olacaktir.

IMF’in dordiincii madde (Article IV) kapsaminda inceledigi Avro Bolgesinde krizin, alinan
Oonlemlere ragmen ¢oziilemedigi, ekonomik ve finansal ortamin bozulmaya devam ettigi, Parasal
Birligin varhigin1 tehlikeye soktugu belirtilmistir.  Krizi agmak i¢in eylem birligine ihtiyag
duyuldugu, entegrasyonun mali ve bankacilik birliginin saglanmasi ile gii¢clendirilmesinin gerektigi
belirtilmistir. Bliylimenin yeniden saglanabilmesi i¢in gerekli olan kisa ve uzun vadede yapilmasi
gerekenler belirtilmistir. Uzun vadede yapisal katiliklarin ortadan kaldirilmasi, emek piyasasi
reformlarinin yapilmasi, giliney {ilkelerinin ticarete konu sektorlerinde rekabetgiligini artirmasi,
altyapi1 ve beseri sermaye yatirimlarinin artirilmast gerektigi belirtilmistir. Kisa vadede ise
bankacilik sektoriindeki sorunlari agmaya odaklanilmasi ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesi,
mali konsolidasyon planlarina kararlilikla devam edilmesi gerektigi belirtilmistir. ECB’nin soruna
nihai ¢ozlim iiretemeyecegini ancak enflasyon baskisinin azaldigi bu ortamda para politikasini
gevsek tutmasi, standart dis1 6nlemleri uygulamaya koymasinin uygun olacagi belirtilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's 21 Haziran tarihinde diinyanin 6nde
gelen 15 banka ve finans kurumunun notunu diistirmistiir. Notu disiiriillen kurumlar: Barclays,
HSBC, RBS, Bank of America, Citigroup, Goldman Sachs, JP Morgan, Credit Suisse, UBS, BNP
Paribas, Credit Agricole, Societe Generale, Deutsche Bank, Royal Bank of Canada ve Morgan
Stanley olmustur.

AB’nin Ocak ayinda kararlastirdign Iran’a kademeli petrol ambargosu, 1 Temmuz itibariyla
yiirtirliige girmistir.

26 Haziran tarihinde Avrupa Komisyonu, Avro Bolgesi maliye bakanlarindan olusan Euro
Grubu ve Avrupa Merkez Bankasi'nin bagkanlarinin hazirladigi nihai olmayan belgeyi kamuoyuna
Avrupa Konseyi Baskani Herman Van Rompuy agiklamistir. Avrupa Birligi'nin 6nde gelen
yetkilileri, Avro Bolgesi iilkelerinin biit¢elerini kontrol ve veto yetkisine sahip bir Avrupa Hazine
Birimi kurulmasint Onermistir. Ayrica mali sektdorde, bankacilikta ve ekonomi politikasinda

17



kontroliin ulusal diizeyden, merkeze kaydirilmasi onerilmistir. Avrupa Komisyonu Baskani Jose
Manuel Barroso, degisiklik Onerilerini hazirlarken temel ilkelerinin "daha fazla dayanigmanin
beraberinde daha fazla sorumluluk getirmesi" oldugunu belirtmistir.

Ingiltere’nin &nde gelen finans kuruluslarmdan olan Baclays'in daha diisiik faiz iizerinden
borg¢landigi izlenimi vererek, bankanin durumunu oldugundan daha iyi gosterip haksiz kazang elde
ettigi iddia edilmektedir. Ingiltere'de bankacilik sektorii denetleme yetkilileri, Barclays Bankasi'nda
tespit edilen yaniltici uygulamalarin bugiine kadar tanik olduklarinin arasinda en ciddilerinden biri
oldugunu belirtmektedir. Barclays’in, Londra bankalar arasi faiz oranin1 (LIBOR) manipiile ettigi
gerekgesi ile 450 milyon dolar cezaya ¢arptirilmasinin ardindan bankanin bagkan1 Marcus Agius ve
Yiiriitme Kurulu Bagkan1 Bob Diamond istifa etmistir.

1. BUYUME

2011 yilinin dordiincii ¢ceyreginde yiizde 0,3 oraninda daralan Avro Bolgesi, 2012 yilinin ilk
ceyreginde biiyliyememistir. GSYH ilk c¢eyrekte yillik olarak yiizde 0,1 oraninda daralmigtir.
Yiikselen petrol fiyatlari, borg krizinin tiiketici ve yatirimei giiveni iizerindeki olumsuz etkileri, mali
alanin daralmas1 kaynakli azalan i¢ talep bu yavaslamanin nedeni olarak gdsterilebilir.

Avro Bolgesi geneli birinci ¢eyrek biiyiimesine iliskin gelismeler ve harcama bilesenlerinin
ceyreklik degisimi ile GSYH artisina yaptiklar1 katkilar Haziran Ayr DEG raporunda ayrintili olarak
degerlendirilmistir.

Sekil 15: Harcamalar Yoluyla GSYH Artis1 (Bir Onceki Déneme Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Eurostat

Birinci ¢eyrekte Yunanistan, Portekiz, italya, Macaristan ve Hollanda siras1 ile yiizde 6,2,
yiizde 2,2, yiizde 1,3, ylizde 1,5 ve yiizde 1,3 oranlarinda kiiclilerek Avro Bolgesinin en fazla
daralan ekonomileri olmuslardir. Birinci ¢eyrekte Letonya, Litvanya, Norve¢ ve Polonya sirasiyla
yiizde 5,5, yiizde 4,4, ylizde 4,1 ve ylizde 3,8 oranlarinda biiylime kaydederek Avro Bolgesinin en
fazla biiyliyen ekonomileri olmuslardir.
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Ikinci ceyrege iliskin gostergeler, biiyiimenin zayiflayacagina ve belirsizligin artacagina
isaret etmektedir. Kamu borglarina iliskin kaygilarin kredi piyasasina olumsuz yansimalari, finansal
ve finansal olmayan firmalarin bilanco diizeltme siireci ve yiiksek issizlik biiylime {lizerinde ciddi
baski yaratan unsurlardir. Diinya Bankasi Avro Bolgesinin 2012 yilinda yiizde 0,3 oraninda
daralacagini 6ngormektedir.

Nisan ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 1,4 oraninda azalan perakende ticaret Mayis ayinda
bir onceki aya gore yiizde 0,6 oraninda artmistir. Perakende satis endeksi 2011 yili Mayis ayi ile
karsilastirildiginda yiizde 1,7 oraninda diismiistiir. Gida, igecek ve tiitiin iirlinlerinin satig1 yiizde 0,2
oraninda artarken, gida dis1 iirlinlerin satis1 yiizde 1 oraninda artmistir. Agiklanan iilke verilerine
gore perakende satiglar on alt1 lilkede artarken, dort lilkede azalmistir. Mayis ayinda Avusturya’da
yiizde 3,1, Portekiz’de ylizde 2,9 oraninda artan perakende ticaret, Polonya’da yilizde 1,3,
Slovenya’da yiizde 1 oraninda azalmistir. Tiiketim harcamalarinda ciddi bir toparlanmanin 6niindeki
engeller hanehalklarinin azalan reel gelirleri, mali daralmanin yarattig1 baski, zayif finansal yapi ve
bozulan giiven ortamu ile agiklanabilir.

Mayis ayinda 46 seviyesine gerileyen Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Haziran ayinda
46,4 seviyesinde gergeklesmistir. Avro Bolgesindeki ekonomik aktivitedeki daralma gectigimiz bes
ay boyunca kesintisiz olarak devam etmistir. Bor¢ ve politik kriz, imalat ve hizmetler sektoriinii
olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Endeks son 5 aydir 50 esiginin altindadir. Endeksin Haziran
ay1 performansi, Avro Bolgesinde yasanan zayifliklarin ve ekonomik yavaslamanin ¢evre iilkelerden
merkeze dogru yayildigin1 gostermektedir. Almanya’da 48,1 seviyesinde kaydedilen endeks degeri
son ii¢ yilin en diisiik seviyesidir. Italya ve Ispanya’da sirasiyla 43,3 ve 42 olarak kaydedilen endeks
bu iilkelerdeki daralmanin derinlestigini gostermektedir. Markit’in agiklamasinda Avro Bolgesinin
ikinci ¢eyrekte yaklasik olarak yiizde 0,6’in oraninda daraldig: belirtilmistir.

Mayis ayinda 45,1 seviyesine gerileyen imalat sanayi PMI endeksi, Haziran ayinda sabit
kalmistir. Avro Bolgesinde imalat sanayi PMI endeksi son 11 aydir gerilemektedir. Mayis ayinda
yurti¢i ve yurt dist yeni siparislerde yasanan azalmalar, Avro Bolgesi i¢i ticaret hacmindeki
azalmalar bu gerilemede etkili olmustur. Biitce agig1 olan iilkelerin uygulamaya koydugu kemer
stkma politikalarinin da bolge i¢i toplam talebin azalmasinda etkili oldugu disiiniilmektedir.
Almanya, Fransa ve Hollanda’da 50 esiginin altina diisen endeks, tiretimdeki zayifligin artik sadece
ceperdeki iilkelerin sorunu olmadig1 aym1 zamanda merkez iilkelerin de sorunu olduguna yonelik
endiseleri hakli ¢gikarmistir.

OECD Bilesik Oncii Gostergesi (CLI) Mayis ay1 verilerine gore Avro Bolgesi oncii
gostergeleri son bes aydir yatay seyretmektedir. Bu durum avro boélgesindeki ekonomik aktivitenin
yavasladigina ve uzun dénem trendinin altinda kaldigina isaret etmektedir. Mayis ayinda 90,6 olarak
aciklanan Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) Haziran ayinda 89,9 seviyesine gerilemistir. Azalan i¢
ve dis talep, yasanan istthdam kayiplari, yeni siparislerin azalmaya devam etmesi firmalarin atil
kapasitesini artiracagindan, onlimiizdeki dénemde tiiketim ve yatirim harcamalarmin diisiik
seyredecegi beklenmektedir. Oncii gostergelerde yasanan gerileme ve PMI gostergelerinin Kritik
esik olan 50 seviyesinin altinda kalmaya devam etmesi, ikinci ¢eyrekte Avro Bolgesinde daralma
ihtimalini kuvvetlendirmektedir.
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Sekil 16: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarlihk 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

Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Avro Bolgesinde Mart ayinda bir dnceki aya gore
yiizde 12,4 oraninda artan insaat {iretimi endeksi, Nisan ayinda yiizde 2,7 oraninda azalmstir. Insaat
tiretim endeksi Nisan ayinda bir 6neki yilin ayni ayma gore yiizde 5,1 oraninda azalmistir. Nisan
aymda aylik insaat iiretimi endeksi Ingiltere’de yiizde 18,1, Portekiz’de 6,7 ve Almanya’da yiizde 6
oranlarinda azalmistir. Romanya ve Fransa’da ise ingaat iiretim endeksi yiizde 11,5 ve yiizde 2,3
oranlarinda artmistir. PMI verilerinden hareketle insaat disi yatirimlarin azaldigi, zorlasan
finansman kosullarinin da insaat yatirimlarinin birinci ¢eyrekte bir onceki ¢eyrege gore yiizde 6,4
oraninda azalmasinda etkili oldugu tahmin edilmektedir

Avro Bolgesi mevsimsel diizeltilmis sanayi liretim endeksi verilerine gore, Nisan ayinda
endeks bir onceki aya gore yiizde 0,6 oraninda artmistir. 2011 yili Mart ay1 ile karsilastirildiginda
endeks yiizde 2,8 oraninda azalmistir. Sermaye mali, ara mali, dayanikli ve dayaniksiz tiiketim
mallart liretimi sirasiyla yiizde 0,9, ytizde 0,3, yiizde 0,5 ve yiizde 1,7 oranlarinda artmistir. Enerji,
tiretimi ise yiizde 2,3 oraninda azalmistir. Sanayi tiretimi endeksi en fazla artan iilkeler yiizde 6 ve
yiizde 4,4 ile Letonya ve Irlanda olurken, sanayi iiretimi endeksi en fazla azalan iilkeler sirasiyla
yiizde 14,8, yiizde 9,2, yiizde 6,9 ve yiizde 6,1 ile Litvanya, Danimarka, italya ve Ispanya olmustur.

20



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

2012 yili ilk ceyreginde yiizde 78,4 olarak gerceklesen Avro Bdlgesi kapasite kullanim
oraninin, yilin ikinci ¢eyreginde 78,9 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Almanya, Avusturya ve
Isve¢’te kapasite kullanim oranlar1 yiizde 83 seviyelerindeyken, Yunanistan’da yiizde 64,8,
Slovakya, Italya ve Irlanda’da ise yiizde 68 seviyesindedir.

2. ISTIHDAM

Ekonomik ve finansal krizin, Avro Bolgesi emek piyasalari tizerindeki olumsuz etkisi gidere
artmaktadir. Mayis ayinda istthdam azalirken issizlik artmaya devam etmistir. Nisan ayinda yiizde
11 seviyesinde kaydedilen igsizlik oran1 Mayis ayinda yiizde 11,1 seviyesine yiikselmistir. 2011
yilinin Mayis ayi ile karsilagtirildiginda issizlik 1,6 puan artmistir. Avro Bolgesinde issiz sayisi
Mayis ayinda bir Onceki aya gore 88 bin kisi artarak 17,6 milyona ulagsmistir. 2011 y1li Mayis ay1 ile
karsilastirildiginda Avro Bolgesinde issizlerin sayisi 1,8 milyon kisi artmistir. Mayis ayinda igsizlik
oranlarmin en yiiksek gergeklestigi iilkeler yiizde 24,6 ile ispanya ve yiizde 21,9 ile Yunanistan
olmustur. Kemer sikma politikalar1 uygulamaya devam etmesi gereken Ispanya ve Yunanistan’da
igsizlik kaygi verici boyutlardadir. Avusturya ve Hollanda’da sirasiyla kaydedilen yiizde 4,1 ve
5,1°1ik igsizlik oranlar1 ise Avro Bolgesinin en diislik issizlik oranlaridir. 2011 yili Mayis ayi ile
karsilastirildiginda issizlik sekiz iilkede diiserken on sekiz tilkede yiikselmistir.

Bolge genelinde 25 yas alt1 igsizlik 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Nisan ayinda
yiizde 22,2 seviyesinde gerceklesen 25 yas alt1 igsizlik orani, Mayis aymda yiizde 22,6 seviyesine
yiikselmistir. 25 yas alt1 igsizlerin sayis1 3,4 milyon kisiye ulasmistir. Yunanistan ve Ispanya’da
yiizde 52,1’e, Portekiz’de yiizde 36,4e, Italya’da yiizde 36,2’ye, Slovakya’da yiizde 38,8 e ulasan
geng issizlik oranlar1 Avrupa igin kaygi verici boyutlardadir. 2012 yili Mayis dénemi gectigimiz
ayin ayni donemi ile karsilastirildiginda 25 yas alti geng issizler AB’de 282 bin kisi, Avro
Bolgesinde ise 254 bin kisi artmastir.

Bozulan giliven gostergeleri ve artan belirsizlik hizmetler ve imalat sektorlerinde yeni siparis
ve islerin azalmasina neden olmustur. Azalan talep ve artan rekabet nedeniyle firmalarin
maliyetlerini azaltarak kendilerini daha kotii kosullara hazirlamalar istihdam kayiplarina neden
olmaktadir. Ozellikle imalat sanayinde ve hizmetler sektdriinde istihdam kayiplar1 artarak devam
etmistir.
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Kaynak: Eurostat

3. DIS TICARET

2012 yili Nisan ayinda Avro Bolgesi ithalat ve ihracat rakamlari sirasiyla 142,4 milyar avro
ve 147,6 milyar avro olarak gerceklesirken, dis ticaret 5,2 milyar avro fazla vermistir. Mart ayinda
8,7 milyar avro fazla veren cari hesap, Nisan ayinda 1,6 milyar avro tutarinda fazla vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Mart ayinda bir dnceki aya gore

yiizde 1,3 oraninda azalirken, ithalat yilizde 3 oraninda azalmistir.

Sekil 20: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat

4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Mayis ayinda yiizde 2,4 olarak gerceklesen yillik gosterge enflasyonun Eurostat tahminlerine
gore Haziran ayinda da yiizde 2,4 seviyesinde gerceklesmesi Ongoriilmektedir. Mayis ayinda
enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi iilkeler; yiizde 0,9 ile Isve¢ ve Yunanistan ve yiizde 1,8 ile
Bulgaristan olurken, enflasyon oraninin en yiiksek kaydedildigi iilkeler, ylizde 5,4 ile Macaristan ve
yiizde 4,1 ile Estonya olmustur. Yillik ¢ekirdek enflasyon oranit Nisan ayinda da degismeyerek
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yiizde 1,6 seviyesinde gerceklesmistir. Enerji, tiitiin ve alkol, kira ve ulasim fiyatlarin en ¢ok arttig1
kalemler olurken, iletisim ve egitim fiyatlarin en ¢ok azaldigi kalemler olmustur.

Mayis ayinda Avro Bolgesi tiretici fiyatlar1 endeksi yillik bazda ytlizde 2,3 oraninda artmistir.
Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik olarak incelendiginde enerji sektorii hari¢ fiyatlarin
yiizde 1,1, enerji sektorii fiyatlarinin yiizde 6,4 oraninda arttigr goriilmektedir. Dayaniksiz ve
dayanikli tiiketim mal fiyatlari sirasiyla yiizde 1,9 ve 2 oraninda artarken, sermaye mali fiyatlar
yiizde 1,3 oraninda artmustir.

Sekil 21: Enflasyon Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 5 Temmuz 2012 tarihinde yaptigi para politikast kurulu toplantisinda yiizde 1
seviyesindeki politika faiz oranini 25 baz puan indirme, mevduat faiz oranini ise sifira indirme
karar1 almistir. Faizlerin diisiiriilmesi daha once kullandirilan ii¢ yil vadeli kredilerin faiz
O0demelerinin 2,5 milyar dolar azalacagi anlamina gelmektedir. Zayiflayan ekonomik aktivitenin,
petrol fiyatlarindaki gerilemenin ve enflasyon beklentisinin politika hedefinin altinda seyretmesinin
bu kararin alinmasinda etkili oldugu belirtilmistir. Ekonomik aktivitenin zayif oldugu, belirsizligin
tiikketici ve yatirnmer giivenini azalttigi bu donemde ekonomik goriiniim iizerindeki asagi yonlii
risklerin var oldugu belirtilmistir.

2011 yilmin sonuna dogru bankalar arasi para piyasalarinda gézlemlenen sikisikligi asmak
ve para politikas1 aktarim mekanizmasini isler hale getirmek i¢in ECB’nin aldig1 standart ve standart
dis1 Onlemlerin sonucunda piyasa faizleri ve finansal gerilim azalmig ve bankalar arasi kredi
piyasasindaki tikaniklik asilmistir. Ancak uygulanan politikalarin marjinal getirisi azalmistir. ECB
bilangosunun bu operasyonlarin ardindan ciddi bir sekilde artmis olmasi Oniimiizdeki donemde
miktarsal genisleme olanagini azaltmaktadir.

IMF’in dordiincli madde (Article IV) kapsaminda inceledigi Avro Bolgesinde krizin, alinan
onlemlere ragmen ¢oziilemedigi, ekonomik ve finansal ortamin bozulmaya devam ettigi, Parasal
Birligin varliginin tehlikeye girdigi belirtilmistir. IMF Avrupa Zirvesinde alinan kararlari olumlu
bulmakla birlikte, ECB’nin soruna nihai ¢oziim iiretemeyecegini, ancak enflasyon baskisinin
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azaldig1 bu ortamda para politikasini diger para politikas1 segenekleri yoluyla gevsek tutmasinin ve
standart dis1 onlemleri uygulamaya koymasinin uygun olacagini belirtmistir. ECB’nin faiz diigiirme
kararinin ardindan IMF yaptig1 agiklamada Avro Bélgesindeki tiim ekonomilerin diistik faiz ihtiyact
olmadigini vurgulayarak diger 6nlemlerin de diisiiniilmesi gerektigini ifade etmistir.

Sekil 22: Faiz Oranlar1 ve Avro-Dolar Kuru

3.00 -

2.50 -

2.00 - \A

1.50 - 1.28

1.00 - < f 1.10
0.68

0.50 -

0.34
0.00 T T T T T T T T T T T T 1
o & Q Rig & Q N N N Q < & ©»
> Q> Q> )4 3 3 Q> Q> Q> 3 Q> Q> Q>
D Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv
=3 aylik EURIBOR ====EuroYield (5Yillik) (% ) Eonia ( Gecelik Faiz)(%) === Avro-Dolar Kuru

Kaynak: Eurostat

Haziran ayinda piyasa faizleri (EURIBOR), gecelik borglanma faizlerindeki (EONIA)
azalmaya paralel olarak gerilemistir. EONIA faizlerinin sene basindan beridir ¢ok diisiik seviyelerde
dalgalanmasi gecelik bor¢lanma piyasalarinda asir1 likiditenin varligina isaret etmektedir. 3 aylik
EURIBOR faizi, gecelik bor¢lanma faizi oranlar1 ve 5 yillik avro tahvillerinin getirileri sirasiyla
yiizde 0,68, yiizde 0,34 ve ylizde 1,1 seviyelerine gerilemistir. Avro dolar kuru Haziran 2012
itibartyla 1,28 seviyesine gerilemistir.

Gegtigimiz aylarda para piyasalarinda yasanan gerilim asagidaki sekilde goriilmektedir.
Gecelik borg¢lanma faiz oranlarmin indigi seviye, 3 aylik ve 1 aylik EURIBOR spreadlerindeki

azalma ECB’nin likidite operasyonun ardindan bankalar arasi bor¢ verme kanalinin isler hale
geldigini gostermektedir.

Sekil 23: EURIBOR Spreadleri @ (Baz Puan)

100
80 -
60 -

40 _‘v‘-h

20

0 T ° T T Il T T T 1 L I g ————
-20 -
N N N N N N 2 " % 4 v o 2
> > > % N &y > » > > > > >
SUSRCAEERCUII CHN GO U U CHER U U AR G 4
A\ SN R Q) NSO SO A A A A AN
— 3 Ayllk\Euribor-'bIS =71 Aylik Euribor- OIS 1 Haftalik Euribor- OIS

Kaynak: Eurostat
(*) Spreadler piyasalarda olusan faizlerin, EONIA swap endekslerinin farkinin alinmasi ile elde dilmistir.

24



5. KAMU MALIYESI

2011 yilinda Avrupa genelinde ciddi mali konsolidasyon planlar1 uygulanmis olmasina
ragmen, mali siirdiiriilebilirlik ve glivenin yeniden tesis edilmesi konularinda daha fazla caba sarf
edilmesi gerekmektedir. Avrupa Komisyonun 2012 Bahar Raporuna gore biit¢e agiklarinin 2012 ve
2013 yillarinda azalacagi ongoriilmektedir. Asirt Ac¢ik Prosediiriine (Excessive Deficit Procedure)
tabi iilkeler daha fazla konsolidasyona ihtiya¢ duymaktadir. 2011 yilinda Avro Bolgesi’nin kamu
bor¢ stokunun GSYH’ya orani bir dnceki yila gore 2,4 puan artarak ylizde 88 seviyesine ulagsmuistir.
Sec¢ilmis AB iilkelerinin biit¢e agiklari ve bor¢ oranlarma iligskin giincel veriler EkK Tablo-8’de
gosterilmektedir.

Ayni rapora gore 2012 ve 2013 yillarinda konsolidasyon planlarmin uygulanmaya devam
edecegi biitge acigmin GSYH’a oraninin sirastyla ylizde 3,2 ve yiizde 2,9 olacagi ongdriilmiistiir.
Briit bor¢ stokunun GSYH’ya oranmmin 2012 ve 2013 yillarinda yiizde 91,8 ve 92,6 olarak
gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Bor¢ sorunu yasayan iilkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri Haziran ayr sonunda
Yunanistan’da yiizde 27,8, Portekiz’de yiizde 10,6, irlanda’da yiizde 7,1, Ispanya’da yiizde 6,6,
Italya’da yiizde 5,9, Belgika’da yiizde 3,2 olarak gerceklesmistir. Almanya’nin bor¢lanma maliyeti
ise yiizde 1,3 olarak gergeklesmistir. Ozellikle Ispanya ve Italya’da borglanma maliyetlerinin esik
deger olarak kabul edilen sinira yaklagmis olmasi piyasalarda tedirginligin artmasina yol agmustir.

Sekil 24: 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
30

26.52
B / \/
15 e —
10 9.29
/
N 5.79
\ ]
5 — .5l
— —
/4/' 1.27
P
0 T T T T T T T T T T T T 1
o ~ o] [e)] o — N — o o < Tp} Vo)
o o o S — = — ba) o o S o o
= = = = = = = = = = = = =
i — — i — — — o o (V] (V] (o] (qV]
— — i i — — i i — — i i —
) o o o ) o o o o o o o o
N (g\] (g\] N N (g\] (o] N N (g\] (g\] N o
e PBel¢ika ==irlanda ==Yunanistan == Iispanya Fransa italya Portekiz

Kaynak: Eurostat

14 Haziran’da uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Ispanya'nin artan borg
yiikiinii, zayiflayan ekonomiyi ve piyasalara siirl sermaye girigini gerekce gostererek tilkenin kredi
notunu ii¢ kademe birden diisiirmesinin ardindan, 28 Ispanyol bankasmin kredi notunu da
diisiirmiistiir. Bu gelismeler, Yunanistan’in kurtarma operasyonu ardindan borg krizinin Ispanya
basta olmak iizere diger iilkelere yayilma riskini artirmig ve dikkatlerin bu yone yogunlagmasina
neden olmustur.
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Avro Bolgesinin ekonomik goriinlimii bankacilik sektoriiniin kirillganligindan olumsuz
etkilenmektedir. ECB’nin aldigi Onlemlerin olumlu sonuglar1 CDS piyasalarinda kismen
rahatlamaya neden olmustur. Ancak bolge genelinde toparlanmanin saglanamamasi ve varlik
fiyatlarinin toparlanmamasi sorunlu tahvillerin biiylik ¢ogunlugunu ellerinde bulunduran Avrupali
bankalarin bilancolarin1 olumsuz etkilemektedir. Diisiik kar beklentisi ve artan risk algis1 nedeniyle
bazi Avrupali bankalarin kredi notu diisiiriilmiistiir. Bircok bankanin CDS oranlar1 artmistir.

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

Cin ekonomisinde kiiresel ekonomide artan endiseler ve Mayis ayindan itibaren reel
ekonomik gostergelerdeki bozulmalar neticesinde yilin ikinci ¢eyreginde ekonomik biiylimede
yavaslama beklenmektedir. Cin Bagbakanin ekonomide yasanan yavaglama nedeniyle yapmis
oldugu agiklamaya gore, faiz indirimi ve zorunlu karsiliklarda yapilan indirimler gibi ekonomi
politikalarinda yapilan ince ayarin konut sektorii haricinde oniimiizdeki donemde devam edecegi
belirtmistir. Tesvik Onlemlerinin ardindan altyapt harcamalariin hizlandirilmasi ve banka
kredilerindeki kontrollerin gevsetilmesi gibi tesvik adimlarinin etkisiyle yilin tiglincli ¢eyreginde
ekonomik aktivitede yeniden artig beklenmektedir. Cin’in 2008'de uygulanan boyutlarda bir tesvik
uygulamayacagini belirtmesine ragmen, biiylime oraninda istikrar saglanmasi, hali hazirda
Avrupa'daki kriz ve ABD'deki zayif biiylime nedeniyle zarar goren kiiresel toparlanmanin daha da
asagl gitmesini Onleyecegi tahmin edilmektedir. Cin yetkililerine gore biiylime oraninin 2012 yihi
son ceyreginde yillik bazda ylizde 8,5’e yiikselmeden once yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 7,4°e
gerileyecegi beklenmektedir. Cin'in GSYH'si yilin ilk ¢eyreginde yiizde 8,1 son 3 yilin en disiik
biiylimesini kaydetmisti.

Cin Bankacilik Kurulusundan yapilan agiklamada, Cin bankalarinin idaresinde olan finansal
varliklarm 2011 yili sonunda rekor seviyelere ulasarak 14,15 trilyon yuana (yaklasik 2,25 trilyon
dolar) ulastig1 ve bir 6nceki yila oranla ytlizde 49,3 oraninda arttig1 belirtilmistir.

Cin Sermaye Piyasalar1 Diizenleme Komisyonu (CSRC) Kalifiye Yabanci Kurumsal
Yatirime1r Lisanst (CFII) bulunan sirketlerin yonettikleri varliklardaki minimum zorunlulugu 5
milyar dolardan 500 milyon dolara indirmistir. Bu sayede iilkenin sermaye piyasalara derinlik
kazandirilmasina yonelik reformlar kapsaminda, Cin borsalarinda islem yapmak isteyen yabanci
kurumsal yatirimcilarin  giris  sartlarmi  kolaylastirmak amaglanmistir. Aym1  zamanda bu
yatirnmcilarin iilkenin bankalararas1 tahvil piyasalarinda da yatirim yapmasima izin verilecegi
belirtilmistir.

Cin’in Latin Amerika ile olan ekonomik ilisiklerini artirmaya yonelik gelismeler
kaydedilmistir. Cin Basbakan Wen Latin Amerika ziyaretinde bdlgedeki altyapi projelerinin
desteklenmesi i¢in 10 milyar dolarlik kredi teklifinde bulunmustur. Wen ayni zamanda Brezilya,
Arjantin, Uruguay ve Paraguay'dan olusan Mercosur ticaret birligiyle serbest ticaret anlagsmasi
onerisinde bulunmustur. Bir¢ok Latin Amerika iilkesi halen kalkinma safhasinda bulunmakta ve
ekonomilerinin biiyiimesini desteklemek i¢in altyapr yatirimlarina 6nem vermektedir. Diger yandan,
diinyanin en biiyiik doviz rezervine sahip olan Cin de, parasini degerlendirebilecegi yerler aramakta
ve iilkenin altyapi ingaat1 sirketleri de biiylimek i¢in yeni dis pazarlara yonelmektedir.

Pekin yonetiminin Temmuz aymin basinda hazirlamis oldugu "Cin'de Nadir Toprak
Elementlerine Iliskin Durum ve Politikalar" adi raporda, devletin elementlerle ilgili hassasiyeti,
iiretim siireci ve hangi cografyalarda yaygin olarak bulundugu gibi bir¢ok ayrintiya yer verilmistir.
Raporda Cin'de 400'i askin nadir toprak elementi tiirii oldugu ifade edilirken, 2011 yilinda Cin'in
yaklagik 96 bin tonluk iiretim yaptig1 ve diinyadaki nadir element rezervlerinin sadece yiizde 23'iine
sahip olan Cin’in diinyadaki arzin tamamina yakinini karsilarken, yliksek teknolojide kullanilan
elementlerin yaklasik yiizde 90'in1 diinyaya Cin ihrag ettigi belirtilmektedir. Cin'in diinyaya ihrag
ettigi nadir elementlerin, 6zellikle roket, akilli telefon, gilines enerjisinden yararlanma, manyetik
geregler ve lazer 1s1nl1 aletler gibi yiiksek teknoloji ¢alismalarinda degerlendirildigi belirtilmektedir.
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1. BUYUME

Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan Haziran 2012 tarihli Kiiresel Ekonomik Beklentiler
(GEP) raporunda, Avro Bolgesinde yeniden artis gosteren endiseler ve finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalar Cin’i Onlimiizdeki donemde etkilemeye devam edecektir. Rapora gore Cin
ekonomisinin son 6 ¢eyrektir yasanan ekonomik yavaslamaya ragmen, 2012 yilinda yilizde 8,2
bliylimesi Ongoriilmektedir. 2013 ve 2014 wyillarinda ise endiselerin bir miktar azalacagi
beklentisiyle biiyiimenin sirasiyla yiizde 8,6 ve yiizde 8,4 oraninda gergeklesmesi ongoriilmektedir.
Buna karsin, Cin ekonomisinde beklenenden daha hizli bir ekonomik yavaslama yasanmasi
durumunda bu durumun hem diinya ekonomisi hem de Dogu Asya ve Pasifik bolgesi i¢in dnemli bir
dis risk unsuru olusturacagi belirtilmektedir.

Tablo 1: GSYH Biiyiime Oranlari (Yilliklandirilmis, Yiizde)

2011 2012 (3 Aylik)
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (%) 9,2 8,1
Birincil Endiistri (Tarim,Madencilik) 45 3,8
Ikincil Endiistri (Sanayi) 10,6 91
Uciinciil Endiistri (Hizmetler) 8,9 7,5

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Reel sektor ile ilgili agiklanan gostergelerin olumlu sinyaller vermemesi nedeniyle Temmuz
aymin ortasinda agiklanmasi beklenen ikinci g¢eyrek biiylimesinin de bir miktar yavaslayacagi
beklenmektedir. Bu gelismeler hiikiimetin ekonomik biiylimeyi hizlandirmak i¢in simdiye kadar
almis oldugu tedbirlerin 6niimiizdeki ¢eyrekteki etkilerine ve gerekmesi durumunda ilave tedbirlerin
aliip alinmayacag tizerinde yogunlagsmasina neden olmustur. Bunlara ragmen hiikiimetin i¢ talebi
canlandirmak i¢in atmis oldugu adimlar, diisiik faiz oranlar1 ve yiikselen reel {icretlerin hane halki
tilketimini artirmasi, gida ve emtia fiyatlarinda yasanan diisiis nedeniyle enflasyon oranlarinda
yasanan gerileme, 2012 yilinda reel iicretlerin artmasi gibi olumlu gelismeler sonucu ekonomideki
yavaglamanin bir miktar azalmasi beklenmektedir.

Yapilan tesvik uygulamalar1 ve faizlerde yapilan indirimler beraberinde bazi riskleri de
barindirmaktadir. Cin’de ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in atilan adimlar neticesinde Nisan
aymnda Ozel sektor kredi biiyiimesi gecen yilin aym1 donemine gore yilizde 15 oraninda artis
gostermistir. Kredi genislemesi ayn1 donemde Brezilya, Tiirkiye ve Rusya gibi iilkelerde ytizde
20’nin tizerinde gergeklesmistir. Durgunluk doéneminde ekonomide biiyiimeyi desteklemek icin
kredi genislemesi onem arz etmektedir. Fakat bu durum ayni1 zamanda ekonomide bazi sorunlara yol
agmaktadir. Cin’de kredi arzmin biiyiik bir kism1 KOBI’ler yerine siyasi baglantili biiyiik firmalara
verilmis ve verimli olamayan projeler i¢in harcanmistir. Bu sekilde yiiksek kredi genislemesi
neticesinde 2007 yilindan bu yana konut sektoriinde balonlar olusmustur.

Reel ekonomi ile ilgili olarak Mart ayindaki ciddi daralmanin ardindan sanayi liretim endeksi
Mayis ayinda bir miktar toparlanma sinyalleri vermistir. Endeks Mart ayindaki en keskin disiisiin
ardindan Mayis ayinda bir dnceki aya gore yiizde 0,27 oraninda artmustir.
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Sekil 26: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel Diizeltiimemis, Bir Onceki Aya Gore Yiizde
Degisim)
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Kaynak: Datastream

Dis talebe bagl olarak ihracattaki yavaslamanin etkisiyle Cin'in resmi istatistik kurumu
tarafindan yayinlanan PMI endeksi Haziran'da 50,4’ten 50,2’ye gerilemistir. Avrupa ve ABD'deki
zayifligin, ihracat biiylimesindeki yavaslamanin Cin ekonomisini asagi ¢cekmeyi siirdiirdiigii ve iilke
ekonomisinde yavaglamanin hiz kazandigy, i¢ ve dis talep daralmasinin tahmin edilenden daha sert
olabilecegi diistiniilmektedir. Zayiflayan PMI verisinin, politika yapicilari, ilave olarak munzam
karsilik indirimi ve kredi kisitlamalarinin gevsetilmesi gibi daha biiylik 6nlemler almaya itebilecegi
belirtilmektedir.

Sekil 27: PMI Endeksi

54 - 531 533
53 -

52 _ _ 51.2 51.0
51 - , 50.3 905 504 502
>0 1 49.0

49 -

48 -

47 -

46 -

&

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

2011 yili bagindan itibaren azalan OECD Bilesik Oncii Gostergeleri 2012 yili Mayis ayinda
ekonomik aktivitedeki yavaglamaya bagli olarak son 15 ayin en diisiik seviyesine gerilemistir. Mayis
ayinda 99,2 olarak gergeklesen bu deger ekonomik aktivitedeki yavaslamanin uzun donem trendinin
altina diistligline isaret etmektedir.
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Sekil 28: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Cin’de gelismis ekonomilere kiyasla iyi bir goriinimde olan issizlik verileri kiiresel
ekonomik gelismelerin ulusal ekonomiye etkisine ragmen istikrarin1 korumaktadir. Cin’de isgiicti
piyasast diger iilkelere gore oldukca siki kurallara baglidir. Bu durum biiyiime oranindaki
degisimlerin istihdam seviyesine dogrudan yansimasini engellemektedir. Son dénemde iicretlerin bir
miktar artis gostermis olmasina ragmen Cin’de giinde iki dolarin altinda galisan niifusun bazi
kaynaklara gore 300 milyon civarinda oldugu belirtilmektedir. Ucuz isgiicii avantajin1 teknolojiye
donistirmeyi  hedefleyen Cin isgiicli piyasasini liberallestirmeye yonelik adimlar atmay1
planlamaktadir. Bu amagla yetkililer sosyal giivenlik sistemini yayginlastirmay1 ve kentsel ve kirsal
isgliclinii entegre etmeyi hedefleyen bir reform calismasi yapmaktadir. Bu c¢ercevede devletin
kontrolii altinda ticretlerin Serbest piyasa tarafindan belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu
reform ¢aligmalarinin zaman alacagi diisiiniillmektedir.

Sekil 29: ssizlik Oram (Yiizde)
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3. DIS TICARET

Kiiresel ekonomide son donemde yasanan gelismeler sonucu artan risk algisina bagl olarak
uluslararasi talepte yasanan daralma nedeniyle artig trendi azalan mal ihracati 2012 yilinin ilk
ceyreginde bir 6nceki ¢eyrek ile ayni seviyede gergeklesmistir. Mayis aymnda ise mal ihracati bir
onceki aya gore bir miktar artis gostererek 174,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Ayni
donemde mal ithalatt da bir onceki aya gore bir miktar artarak 155,3 milyar dolar olarak
gerg:eklesmistir.2 Ithalatin artis hizinin ihracat artis hizindan daha fazla oldugu Mayis ayinda dis
ticaret fazlas1 bir 6nceki aya gore bir miktar azalarak 19,6 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.
Avrupa’da devam eden bor¢ krizinin ihracati yavaglatmasi, Mayis ayindaki reel ekonomik
gostergelerin  zayiflamas1 ve Pekin hiikiimetinin emlak sektoriindeki siskinligi azaltmak igin
uyguladigr kontroller nedeniyle i¢ talebin bir miktar zayiflamasi dig ticaret verilerine de
yansimaktadir.

Sekil 30: Dis Ticaret (Milyar Dolar)
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Kaynak: OECD

2012 yilmin Nisan ayinda bir onceki yilin an1 ayina gore yilizde 8,7 oraninda azalan mal
thracati Mayis ayinda yiizde 6,2 ile beklentilerin altinda artmistir. Yine ayn1 donemde mal ithalati
Nisan ayinda yiizde 3,7 oraninda azalmig, Mayis ayinda ise yiizde 12,7 oraninda artis géstermistir.

2 Reuters Datastream veri tabaminda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gére 2012 yili Haziran ayinda ihracat
180,2 milyar dolar, ithalat ise 148,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Mayis ayinda 18,6 milyar dolara yiikselen dis
ticaret fazlas1 Haziran ayinda ithalatin beklentilerin altinda biiyiimesi ile 31,7 milyar seviyesine yiikselmistir.
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Sekil 31: Mal Ihracat ve ithalati (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

2011 yilinda kiiresel ekonomik goriiniimde yasanan belirsizliklerin etkisiyle Cin’e giden
dogrudan yabanci yatirimlar bir miktar azalma gostermekle beraber 2012 yilinin ilk dort aylik
doneminde gerceklesen yabanci yatirimlar keskin bir diisiis gostermemistir. Mayis ayindan itibaren
kiiresel ekonomide yeniden artan endiseler ve kirilganlik nedeniyle Cin’e giren dogrudan yabanci
yatirimlarda gegen yilin Ocak-Mayis donemine gore yiizde 1,9 oraninda azalma olmustur. Dogrudan
yabanci yatirim miktar1 Mayis ayinda 9,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Sekil 32: Dogrudan Yabanci Yatirnm Miktar1 (Milyar Dolar, Akim)
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Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”
4. ENFLASYON

Cin'de enflasyon Nisan ayindan itibaren kiiresel piyasalarda yiikselen enerji fiyatlar1 ve gida
fiyatlarinin azalmasi ile birlikte diisme egilimini devam ettirmistir. Mayis ayinda yiizde 3 seviyesine
gerileyen enflasyon orani Haziran ayinda son 29 ayin en diisiik seviyesine gerileyerek yiizde 2,2
oraninda gerceklesmistir. Haziran ayinda gida fiyatlarindaki artis orani bir dnceki aya gore dnemli
oranda azalarak yilizde 3,8’e¢ gerilemistir. Yillik enflasyon hedefi olan yiizde 4’iin altinda
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gerceklesen enflasyon orani, ekonomide beklenen yavaslamayi dnlemek i¢in biiylimeyi destelemeye
yonelik daha fazla tegvik adimi1 atilmasi konusunda hareket alan1 saglamaktadir.

Biiylimenin yavaglamasi ile birlikte Cin ekonomisinde enflasyonda yasanan bu azalig
deflasyon riskini beraberinde getirmektedir. Ekonominin yeniden canlandirilmasi igin para
politikasinda bir miktar ince ayar yapilacagi ve kamu yatirimlarinin artirilacagi beklenmektedir.
Sekil 33: Enflasyon Oram (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD, (*) National Bureau of Statistics of China

2011 yilmin ikinci yarisinda itibaren onemli dlglide azalan tiiketici gliven endeksi, 2012
yilinin ilk aylarinda artig egilimine girdikten sonra, Nisan ayinda dnemli oranda azalmis fakat daha
sonra politika yapicilarin ekonomik biiyiimeyi destekleyici kararlar almasinin ardindan artis
egilimine girmistir. Tiiketici gliven endeksi Mayis ayinda da artisini siirdiirerek 104,2 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sekil 34: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China
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Cin Merkez Bankasi, kiiresel ekonomik gelismelerdeki belirsizliklerin negatif etkisini
azaltmak ve ekonomik biiylimeyi artirmak igin 7 Haziran'da, hem gosterge bor¢ verme faiz oranini
hem de mevduat faizini 25'er baz puan diisiirmiis ve bu hareket ile birlikte, 2008'den bu yana ilk kez
faiz indirimine gitmistir. Daha sonra Avrupa'daki krizin ihracati ve gayrimenkul piyasasini olumsuz
etkilemesi sonucu, alti g¢eyrektir yavaslamakta olan ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in 6
Temmuz 2012 tarihinde gosterge faiz oranlarin1 31 baz puan indirerek bir ay iginde ikinci kez
diistirmiistiir. Alian bu kararla birlikte bankalarin bor¢glanma maliyetleri iizerinde daha biiyiik capl
iskontolar saglamasina izin verilmistir.

Sekil 35: Merkez Bankasi1 Zorunlu Karsilik Orani ve Bor¢lanma Faiz Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

Cin 10 yili askin stiredir dis ticaret fazlasi vermesi nedeniyle muazzam bir rezerv birikimi
saglamistir. 2000 yilinda 168 milyar dolar olan resmi rezervler, yabanci yatirimlarin yavaslamasi,
dis ticaret fazlasinin daralmasi ve Avrupa'daki krizin yatirimcilari gelisen piyasa varliklarim
satmaya yoneltmesi sonucu bir miktar diismesine ragmen, Mart 2012 itibariyla 3,3 trilyon dolar
seviyesine ylikselmistir. Ayn1 donemde toplam dis borg ise 160 milyar seviyesinden 700 milyara
yiikselmistir. Yiiksek miktarda rezerv bulunmasi ve dis borcun diisiik olmasi nedeniyle Cin
ekonomisi disiik gelir grubu iilkeler arasinda net kreditér gibi aligik olunmayan bir konuma
gelmistir.

Cin’in doviz yonetimi idaresi (State Administration of Foreign Exchange, SAFE) gectigimiz
giinlerde bir rapor yaymlayarak doviz rezervleri ile ilgili yatirim kanallarin1 genisletecegini
aciklamistir. Bu kapsamda Cin Merkez Bankas1 10 milyar dolar tutarinda bir kaynagin yurt diginda
yatinm yapacak Cinli firmalara yardim amaciyla kullanilacaginin planlandigimi bildirmistir. Cin
Merkez Bankasi rezervlerinin yiizde 70’e yakini dolar cinsindendir.
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Sekil 36: Cin’in Yillar itibariyle Déviz Rezerv Miktar
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Kaynak: Datastream

2012 yilimin Mayis ayiyla birlikte kiiresel piyasalardaki finansal risklerin ve belirsizligin
yeniden artmaya baslamasi ve dis ticaret fazlasinin azalmasi yoniindeki gelismelere karsin yuan
dolar karsisinda Nisan ayma kadar degerlenmistir. Ancak, 2012 yilinin Mayis ayindan itibaren
biliylime ve ihracat ile ilgili kaygilarin artmasiyla beraber biiyiimedeki yavaslama ve Avrupa'daki
calkantilarin etkisiyle Cin yuanin bir miktar deger kaybetmesine izin vermistir. Yuan dolar
karsisinda bir miktar deger kaybetmistir. Dolar-yuan paritesi Haziran ayinda 6,31 seviyesinde
gergeklesmistir. Cin’in genis ve yiikselen rezervlerine ragmen kur ve sermaye hareketleri tizerindeki
kisitlamalar nedeniyle ulusal para birimi olan reminbinin uluslararasi konvertibitesi zayif
durumdadir.

Sekil 37: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: OECD
5. KAMU MALIYESI

Gelismis iilkelerin 6nemli bir boliimiiniin sahip oldugu bor¢ sorunlarinin aksine Cin’in kamu
mali gostergeleri gerek gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore
goreceli olarak daha iyi durumdadir. Bu durum iilkeye 6ngoriilemeyen bir kriz durumunda miidahale
icin gerekli mali alan saglamaktadir. Nitekim 2012 yili biit¢e projeksiyonlarinda mali disiplin bir
miktar gevsetilmistir. Bu genisleme GSYH’ nin yilizde 2’si kadardir. 2012 yilinin ilk dért ayinda
merkezi yonetim harcamasi gegen yilin ayn1 donemine gore yiizde 26,2 oraninda artmigtir. 2012 yili
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ile ilgili olarak ekonomik gostergelerin biiylime hizinda yavaslama olacagma iliskin sinyaller
vermesi ile mali disiplinin bir miktar daha gevsetilmesi glindeme gelmistir. Bu kapsamda hiikiimet
12. Kalkinma Planinda yer alan alt yapi1 ve konut projeleri ile reel sektore iliskin desteklerin
hizlandirilmasini planlamaktadir. Diger yandan borg stoku ile ilgili gostergeler iyilesmektedir. IMF
Fiscal Monitor Nisan ay1 raporuna gore 2010 yilinda genel devlet briit bor¢ stokunun GSYH’ya
oran1 ylizde 33,5 ile en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Uygulanan siklastirict politikalarin etkisiyle bu
oranin 2012 yilinda yiizde 22 ve 2013 yilinda ise yiizde 19,4’e diismesi beklenmektedir.

Cin ekonomisinin kiiresel ekonomiyle hizli entegrasyonuyla birlikte 6demeler dengesi i¢sel
ve digsal degisikliklere karsi ¢cok duyarli hale gelmistir. Kiiresel talepte yasanan gerileme ve ig
talepte yasanan canlanma ile beraber cari fazlalik ve kiiresel dengesizlik azalmistir. Bu durum Cin
ekonomisinde dis dengeler kiiresel ve finansal gelismelere bagli olarak degisme egilimindedir.

IV. DiGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGIiLi GELISMELER

Diinya Bankas tarafindan Haziran 2012’de yayinlanan Kiiresel Ekonomik Beklentiler (GEP)
raporunda, gelismekte olan iilkelerin daha zor zamanlara hazirlanirken diger yandan orta vadeli
kalkinma stratejilerini yeniden vurgulayarak kiiresel ekonomide uzun siirecek bir volatilite siirecine
hazirlanmalar1 gerektigi belirtilmistir. Yiiksek gelirli Avrupa lilkelerinde artan gerilim, bu yilin ilk
dort ayinda hem gelismekte olan hem de yiiksek gelirli ekonomilerde faaliyetlerin bir miktar artmast
artmas1 ve yatirimcilarin risk istahinin artmasi ile elde edilen kazanimlari geri almistir. Mayis
ayindan bu yana artan piyasa gerilimi devam etmektedir. Bu siiregte emtia fiyatlar1 yaklasik olarak
yiizde 10 civarinda diismiis ve uluslararasi sermayenin Alman veya ABD tahvilleri gibi giivenli
limanlara kaymast nedeniyle gelismekte olan ekonomilerin yerli para birimleri ABD dolarn
karsisinda yiizde 3 ile ylizde 7 arasinda deger kaybina ugramigstir.

Raporda, artan belirsizlik, biitce kesintileri, bankacilik sektorii kaldirag oranlarinin
azaltilmasi ve gelismekte olan ekonomilerin kapasite kisitlarindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle
asag1 yonlii risklerin arttig1 ifade edilmistir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerin biiylime oraninin
2012 yilinda nispeten yavaslayarak yiizde 5,3 civarinda gergeklesecegi, bliyliimenin daha sonra biraz
giclenerek 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla ylizde 5,9 ve yiizde 6 oraninda gergeklesecegi
Oongoriilmektedir.

Dogu Asya ve Pasifik bolgesindeki biiyiime beklentisi orta derecede gevseyen bir egilime
sahiptir. Bolgenin 2010 yilinda yiizde 9,7 olan biiylime oran1 2011 yilinda yiizde 8,3’e diigmiistiir.
Kiiresel mali kosullarda yasanan kotilesme, yiiksek gelirli ekonomilerde dis talebin nispeten
zayiflamast ve Cin’deki yavaslama siirecinin bdlgesel biliylimenin 2012 yilinda yiizde 7,6’ya
diismesi beklenmektedir. Daha sonra ise kiiresel talepte beklenen canlanmayla beraber 2013 yilinda
biliylimenin yiizde 8,1’e yiikselmesi dngoriilmektedir. 2014 yilinda ise biiyliimede bir miktar gevseme
beklentisi ile bu oranin yiizde 7,9’a gerilemesi beklenmektedir.

2012 yilinin ilk aylarindaki agir hava kosullari, bazi iilkelerdeki kapasite kisitlari, Avrupa
bankalarmin kaldirag oranlarimi diisiirmeleri ve yiiksek gelirli Avrupa iilkelerindeki yeni endiseler
nedeniyle gelismekte olan Avrupa ve Orta Asya bolgesindeki biiylime hizinin bu yil i¢in ylizde 3,3
diismesi beklenmektedir. Biiyiimenin 2013 ve 2014 yillarinda ise bir miktar artarak sirasiyla yiizde
4,2 ve yiizde 4 olmas1 6ngoriilmektedir.

Latin Amerika ve Karayipler’de, zayif dis ortam ve bazi gelismekte olan ekonomilerde
kapasite kisitlar1 bolgenin kisa vadeli goriiniimiinii olumsuz hale getirmektedir. Bolgesel biiyiimenin
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2012 yilinda bir 6nceki yila gore yavaslayarak yiizde 3,6 olarak gerceklesmesi ongoriilmektedir.
2013 ve 2014 yillarinda ise sirasiyla yiizde 4,1 ve yiizde 4 oraninda biiyiime 6ngoriilmektedir. Ote
yandan, bdlgenin en biiyiik ekonomisi olan Brezilya’nin biiyiimesinin potansiyelin altinda kalarak
yiizde 3,1 oraninda gergeklesmesi, 2013 ve 2014 yillarinda ise hizlanarak sirasiyla ylizde 4,2 ve
yiizde 4 olarak ger¢eklesmesi ongoriilmektedir.

Belirsizlik, istikrarsizlik ve siyasi degisimler ODKA bdlgesindeki ongoriileri etkilemeye
devam etmektedir. 2011 yilinda yiizde 1 biiyiiyen bdlge biiyliimesinin 2012 yilinda da zayif
seyretmesi ve yiizde 0,6 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Bu olumsuz tablo temel olarak
[ran’da biiyiimeyi etkileyen yaptinmlardan ve Suriye ve Yemen’deki biiyiimenin diisiik
seyretmesinden kaynaklanmaktadir. Bu risklerin azalmasiyla beraber, 2013 ve 2014 yillarinda
sirastyla ylizde 2,2 ve yiizde 3,4 oraninda biiylime beklenmektedir.

Bununla birlikte Avrupa’daki durumun keskin bir sekilde kotiilesmesi halinde, gelismekte
olan bolgelerin hepsi bu durumdan olumsuz yonde etkilenebilecektir. Yiiksek gelirli Avrupa
ekonomileri ile olan yakin ticari ve finansal iligkiler nedeniyle gelismekte olan Orta Asya ve Avrupa
iilkeleri acisindan bu durum daha fazla 6nem arz etmektedir. Isci dévizlerine, emtia ihracatina veya
turizme yiiksek diizeyde bagimli ve kisa vadeli borcu yiiksek olan iilkeler bu durumdan daha fazla
etkileneceklerdir.

Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelere miimkiin oldugu kadar kisa vadeli borg diizeylerini
diisiirerek, biitce agiklarini azaltmay1 ve daha dengeli bir para politikasi tutumu izleyerek ekonomide
var olan kirilganliklar1 azaltmak i¢in harekete gegmeyi 6nermektedir.

IMF, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'den olusan BRIC iilkelerinin, son 10 yilda 4 kati
biiyiikliikklerine ulagmalarinin ardindan, 2012’de diinya ekonomisinin yiizde 20'sini olusturacagini
ongormektedir. IMF'nin tahminlerine gore, BRIC iilkelerinin toplam GSYH’lar1 2002'deki 2,8
trilyon dolar seviyesinden, 2012 yilinda 14 trilyon dolara ulasacaktir.

Ote yandan, BRIC iilkelerindeki sirketlerin ve yerel olarak islem goren hisseleri kapsayan
hisse senedi degeri ise 9,5 trilyon dolardan 7,6 trilyon dolara gerilemistir. BRIC {ilkelerinin toplam
hisse senedi piyasasi degeri de yiizde 16 ile 3 yilin en diisiik seviyesinde seyretmektedir. BRIC
iilkelerinin toplam kiiresel hisse senedi degeri gectigimiz yil yiizde 18'de gerceklesmistir. BRIC
tilkelerinin hisselerinin, kiiresel GSYH'deki oranlarinin yiizde 27'ye ¢ikmasiyla, 2020'de ikiye
katlanabilecegini 6ngoriilmekte ve bu durum yatirimcilar agisindan firsat olarak goriilmektedir.

Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IFF) Haziran ayinda yiikselen ekonomilere giden sermaye
akimlar1 ile 1ilgili gelismelere iliskin olarak bir rapor yaymlamistir. Rapora goére ylikselen
ekonomilere giden 6zel kesim sermaye akimlarinin 2012 yilinda bir dnceki y1l seviyesinin bir miktar
altina inerek 912 milyar dolar olacagi tahmin edilmektedir. Bu azalmada basta Cin olmak iizere
yiikselen Asya ekonomileri ve yiikselen Avrupa iilkelerine giden sermaye akimlarinin bir miktar
azalmasi etkili olmustur. Avro Bolgesinde yasanan kriz sermaye hareketleri {izerinde en temel agagi
yonlii risk unsurudur.

Rapora gore; son donemde ylikselen ekonomilere giden dogrudan yabanci yatirimlarin
kompozisyonunda degisim gozlenmektedir. 1990’larin ikinci yarisindan itibaren hizmetler sektdriine
olan yatirnmlarda artis kaydedilmektedir. Cin ihracat odakli biiyiime stratejisi ile imalat sanayi
yabanci yatirimlarinda onde gelen iilke olmakla beraber, son yillarda hizmetler sektoriine gelen
yatirimlar daha hizli artmaktadir. Ote yandan, yiikselen Avrupa iilkelerine giden dogrudan yabanci
yatirimlarin ylizde 80’1 hizmetler sektoriine gitmektedir. Raporda yer alan diger 6nemli bir tespit ise;
Avro bolgesindeki gelismeler ve bankacilik sistemi ile ilgili diizenlemelerin etkisiyle azalan fon
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kaynaklarinin yiikselen ekonomilere giden portféy ve varlik yatirimlarinda bir diisiise yol
acabilecegi riskinin olmasidir. Diger yandan, 6niimiizdeki donemde yiikselen ekonomilerin sermaye
akimlarindan aldiklar1 payin gelismis tilkelere oranla oldukga yiiksek olmasi beklenmektedir. (BKz.
Kutu 3)

Meksika'da diizenlenen G20 zirvesinde, BRICS liderleri IMF'ye verecekleri destegi 95,5
milyar dolar artiracaklarini agiklamistir. Boylece IMF’ye saglanacak toplam 456 milyar dolar
kaynak aktariminin yaklasik ylizde 21’1 aralarinda Cin ve BRICS iilkelerinin de bulundugu
gelismekte olan iilkelerden saglanacaktir. Son yillarda gelismekte olan iilkelerin IMF’den kaynak
kullanan degil, kaynak aktaran iilke konumuna dogru ilerlemesi bu iilkelerin IMF’deki etkinliginin
giderek artmasi yoniinde 6nemli bir gelisme olmustur.

Hindistan Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan Finansal Istikrar Raporu'nda, istikrar
karsisinda kiiresel borg krizi sorunu, risk duyarliligi, yerel mali pozisyon, artan cari agik ve gida
enflasyonundan kaynaklanan risklerin yiikseldigi, ekonomik biiylime karsisindaki tehditlerin devam
ettigi belirtilmistir. Asya'nin en biiyiik {i¢iincii ekonomisi konumunda olan Hindistan'in biiylimesi
yilin ilk ceyreginde yiizde 5,3 biiylime orani son on yilin en diisiikk seviyesine yaklagmistir.
Yavaglamada kiiresel toparlanma ve yatirimlar ile fiyatlari olumsuz etkileyen siyasi gelismeler etkili
olmustur. Hindistan'in yiiksek mali agiklarinin, ekonomik biiylimeye yonelik tesvikler icin mali
alan1 daralttig1 ve ekonomide yapilmasi gereken reformlarin 2014 segimlerine kadar yapilmasinin
zor goriindiigii belirtilmistir.

Brezilya Merkez Bankasi, diinyanin en biiyiik 6’nc1 ekonomisi olan Brezilya'nin 2012 yili
biliylime tahminini sekizinci kez indirerek ylizde 2 olarak gilincellemistir. 2010 yilinda yiizde 7,5
biliylimiis olan Brezilya ekonomisi 2011'de ylizde 2,7 biiyiime kaydetmistir. Brezilya ekonomisi
2012 yilimn ilk ¢eyreginde yillik bazda yiizde 0,8 oraninda biiylimiistiir. Brezilya Merkez Bankas1
gectigimiz hafta 2012 yili biiylime tahminini artan ig¢sel ve digsal risklerden 6tiirii yiizde 3,5'ten
yizde 2,5'e ¢ekmistir. Tiiketici fiyatlarinin da 2012'de ylizde 4,9 artacagi tahmin edilmektedir.
Brezilya ekonomisinde yasanan durgunluk Brezilya’nin BRICS ekonomileri arasindaki yerini
tehlikeye atmaktadir.

Cin ile Brezilya Merkez Bankalar1 arasinda, 30 milyar dolarlik doviz takas anlagmasi
imzalanmasina karar verilmistir. Brezilya Maliye Bakani tarafindan yapilan agiklamada, 10 yil
boyunca gegerli olacak s6z konusu anlasmanin amacinin gelisen iki ekonomide ticaret ve yatirimlari
arttirmak oldugu, finansal sistemlerinin giliglendirilmesinin hedeflendigi ve Brezilya’'nin Cin’e
gerceklestirdigi mamul {irtin thracatin1 gelistirmek oldugu belirtilmistir. S6z konusu anlagmayla her
iki gelismekte olan ekonominin finansal sistemlerinin giiclendirilmesinin hedeflendigi belirtilerek,
anlasmada miktarin 30 milyar dolara tekabiil eden 60 milyar Brezilya Reali ile 190 milyar Cin
Yuan1 olarak belirlendigi ifade edilmistir. Yapilacak olan anlasmanin Brezilya, Rusya, Cin,
Hindistan ve Giiney Afrikanin olusturdugu BRICS f{ilkeleri arasinda olugturulmasi dngdriilen ortak
fonun kurulmasima 6n ayak olacagi belirtilmistir. Brezilya'nin en biiylik ticari ortagi olan Cin ile
arasindaki ticaret hacmi 2011 yilinda 77 milyar dolara ulagsmstir.

Petrol fiyatlarinda son donemlerde yasanan dalgalanmalar bircok iilkeyi bazi tedbirler
almaya yoOnlendirmistir. Rusya petrol ve gaz gelirlerine olan bagimliligi azaltmak i¢in biitge
harcamalarinda 6nemli azalis iceren 3 yillik biitge teklifi hazirlamistir. Bu mali strateji hem biitce
harcamalarinda hem de gelirlerinde azalmay1 igermektedir. Bu iilkede, 2011 yilinin sonunda yapilan
parlamento ve bagkanlik secimleri dncesinde kamu harcamalarinda yapilan 6nemli artis sonucu
petrol ve gaz gelirleri harig bilit¢e ag1g1 dnemli dl¢ilide artmistir.
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Kutu 1: IMF Kredi Kullanimlar:

IMF kaynaklarmin giiclendirilmesi yoluyla kiiresel finansal istikrara katki yapma konusunda IMF’nin kredi
kaynaklarinin artirllmasina yonelik olarak, G-20 iilkeleri tarafindan 18-19 Haziran’da Los Cabos’ta yapilan G-20
toplantisinda 6nemli kararlar alinmigtir. 188 {iyesi bulunan IMF’ye 37 iilke tarafindan toplam 456 milyar dolar
kaynak aktarimi yapilmasina karar verilmis ve boylece IMF’nin olasi krizlere karsi miidahale imkanlar1 yaklagik
olarak iki katmna cikarilmistir. TCMB de Tiirkiye adina IMF kaynaklarina 5 milyar dolar katkida bulunacaktir.
Aralarinda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in bulundugu yiikselen ekonomilerin, bu miktarin 95 milyar dolarlik
kismini karsilayacagi belirtilmistir. Son yillarda yiikselen ekonomilerin IMF’den kredi kullanmak yerine, IMF’ye
kaynak katkis1 saglamaya baglamasi yiikselen ekonomilerin kiiresel diizeyde giderek artan 6nemine isaret etmektedir.
Ote yandan, son dénemde Avrupa’da yasanan krizin etkisiyle bazi Avrupa iilkelerinin IMF’den kredi kullanimi
artmigtir.

IMF kaynaklarimin kullandirilmasinda temel ama¢ 6demeler dengesinin finansmani ile ilgili olarak mevcut ve
potansiyel sorun yasayan iilkelere makroekonomik istikrarin saglanmasi1 amaciyla kaynak aktariminda bulunmaktir.
IMF kaynaklar1 kosullu olarak aktarilmakta ve ekonomik istikrar tedbirlerini igeren bir anlasma gergevesinde
kullandirilmaktadir. Anlagmalar performans kriterleri, kisa vadeli ve yapisal hedefler ile eylem planlarim
icermektedir. IMF’nin baglica kredi kullandirma programlar1 sunlardir;

= Stand -by anlasmalart (Stand —by arrangements, SBA): Verilen kaynak kisa vadede olusan 6demeler
dengesi krizlerinin ¢dziimii i¢in bir yil siirecince kullandirilmaktadir ve geri 6demesi maksimum 5 yildir.

= Hizli kredi kolaylig1 (Rapid credit facility, RCF): Dusiik gelir seviyesindeki iilkeler icin acil 6demeler
dengesi krizlerinde kullandirilmaktadir.

= Esnek kredi kolaylig1 (Flexible kredit line, FKL): Yapisal sorunlarin ¢oziimiine odakli olarak 2 yillik bir
anlasma ¢er¢evesinde kullandirilmaktadir.

= Likidite ve onlem kolayligi (Precautionary and liquidity line, PLL): Acil nitelikte olmayan yapisal
sorunlarin ¢oziimii i¢in kullandirilmaktadir ve kullandirilan kredi miktari iilke kotalari ile sinirlandirilmistir.

»  Genisletilmis kredi kolaylig1 (Extended fund facility, EFF): Bu baslik altinda fon kullandirilan iilkeler orta
ve uzun dénemli 6demeler dengesi problemleri ve koklii yapisal sorunlari olan iilkelerdir. Anlagsma 3 yil siire
ile yapilmaktadir ve geri 6deme siiresi maksimum 10 yildir.

Sekil: Bazi Avrupa Ulkelerinin IMF’ye Olan Yiikiimliiliikleri (Milyar Dolar, Nisan 2012)
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24.7
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11.0
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Yunanistan irlanda Portekiz Romanya Ukrayna Macaristan Turkiye

Kaynak: IMF

Gelismis iilkelerin IMF kredi kullanimlar1 2008 yilindaki kiiresel finansal krizin baglamasindan bu yana &nemli
Olciide artmustir. Diger yandan, gelismekte olan {ilkelerin kredi kullanimlari daha onceki kriz donemlerine oranla
sinirli durumdadir. Son dénemde Avro Bolgesinde yasanan borg krizi ile ilgili gelismeler neticesinde Yunanistan,
Irlanda ve Portekiz gibi gelismis iilkeler de IMF kaynaklarmi kullanan iilkeler arasma katilmistir. Ukrayna ve
Romanya SBA ¢ergevesinde fon kullanirken Yunanistan, irlanda ve Portekiz EFF gergevesinde fon kullanmaktadir.
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Kutu 2: Rio+20 Zirvesi ve Siirdiiriilebilir Kalkinma

Birlesmis Milletler siirdiiriilebilir kalkinma konusunda Rio’da 20-22 Haziran 2012 tarihinde yaklagsik 100 devlet
ve hiikiimet bagkani, parlamenterler, belediye baskanlari, BM yetkilileri, is ¢evreleri ve sivil toplumdan 40
binden fazla kisinin katilimi ile énemli bir zirve gergeklestirmistir. Bu zirvenin énemi, 1992 Rio Zirvesi’'nde
gelismis iilkelerin stirdiiriilebilir kalkinma konusunda verdikleri finansman taahhiitleri ve 2002 Johannesburg’ta
bu taahhiitlerin goniilliiliik esasina birakilmast sonucunda olusan belirsizlik ortaminin giderilmesine yonelik
olmasidir.

Rio+20 Zirvesi sonunda yayinlanan "Arzuladigimiz Gelecek" belgesinin temel vurgusu; diinyanin ve gelecek
kusaklarin yasaminin garanti altina alinmasidir. Bunun igin en basta ¢oziilecek sorun yoksulluktur. Ikincil sorun
stirdiiriilebilir kalkinmanin ekonomik, sosyal ve cevresel faktorlerin biitiinciil bir tarzda gelistirilmesi ile
gerceklestirilecegi olgusudur.

Zirve sonuglari yedi alanda 6zetlenebilir;
1- Siyasi ve kurumsal yapu:
e 1972 yilindan bu yana uluslararasi platformlarda siirdiiriilebilir kalkinma konusunda alinan kararlar
yeniden gdzden gecirilecektir.
e Politikalar ve kararlar arasindaki esgiidiim, uygulamalar ve tutarliliklar gelistirilecektir.

e Siirdiiriilebilir kalkinma konusunda hiikiimetler ve hukuki diizenlemeler anahtar role sahiptir,
bunun yaninda diger taraflar (6zel kesim ve sivil toplum Orgiitleri) bu siirece her asamada dahil
edilmelidir.

2- Kurumsal ve hukuki ¢ergeve:
o Siirdiiriilebilir kalkinma i¢in ulusal ve uluslararas1 alanda kurumsal ¢ercevelerin gelistirilmesi sarttir.
(Ozellikle BM nin (st diizey politika forumlari, Genel Kurulu, Ekonomik ve Sosyal Konseyi)
3- Yesil ekonomi:
¢ Yoksullugun giderilmesinde yesil ekonomi hayati 6nemdedir.
4- Cevre:
o Uluslararasi ¢evre yonetisimi gelistirilecektir.
5- Uluslararasi finans kuruluslar1 ve BM’nin ortak operasyonel faaliyetleri olusturulacaktir.
6- Sirdiiriilebilir kalkinma, bolgesel, ulusal, alt-ulusal ve yerel diizeyde uygulanmalidir.
7- Zirvede verilen taahhiitlerin eylem ve izleme-degerlendirme g¢ergevesi olusturulmalidir.

Zirve siiresince yapilan toplantilarda hiikiimetler, is ¢evreleri, sanayi, finans kurumlar1 ve sivil toplum adina
kaydedilen 700'den fazla somut taahhiit verilmistir. Bu taahhiitler igerisinde enerji, gida giivenligi, temiz igme
suyuna erisim ve okyanuslarin yonetimi gibi konular i¢in biitiin taraflarca (kamu, 6zel ve sivil toplum orgiitleri)
yaklasik 513 milyar dolarlik finans saglanacag taahhiidii dikkat gekmektedir. Herkes i¢in Siirdiiriilebilir Enerji
icin 2030’a kadar is diinyas1 (yatinmcilar ve igsadamlari) tarafindan 50 milyar dolar, 2020’¢ kadar gelismekte
olan iilkelerde 8 biiyiik ¢ok tarafli kalkinma bankasi tarafindan siirdiiriilebilir ulagim i¢in 175 milyar dolar ve
karbon emisyonu i¢in 30 milyar dolar harcanacag: taahhiit edilmistir. Rio+20'de ayrica 100 milyon agag
dikilmesi, Afrika'da 5 bin kadin girisimcinin yesil ekonomi i¢in desteklenmesi, yilda 800 bin ton PVC'nin geri
dondstiirilmesi diger 6nemli taahhiitlerdendir.

Bu gelismelerin yaninda Zirve’nin beklentilerin uzaginda sonuglandigi elestirileri de mevcuttur. Son yarim
yiizyilda diinya ekonomisindeki gelismelerin yol actig1 kiiresel diizeydeki sosyal ve ¢evre sorunlarm faili biiyiik
Olciide gelismis iilkeler olmalarina ragmen, gelismis ilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmanin kiiresel boyutu ve
finansman1 konusunda hala sorumluluk almaktan kaginmalari, Zirve’nin en 6nemli elestirisi olmustur. Gelismis
iilkelerin ve 6zellikle 6zel sektoriin, sanayi lobileri ve yesil temizleme (greenwashing) faaliyetleri ¢cergevesinde
zirve kararlarim1 6nemli Olgiide etkiledigi ve genelde gelismis {lilkelerce saglanacak 513 milyar dolarlik
stirdiiriilebilir kalkinma programlari desteginin ise bu iilkelerin ¢ikarlar1 c¢ergevesinde olusturuldugu
belirtilmektedir.

Kaynaklar: http://www.uncsd2012.org
http://www.corporateeurope.org/publications/rio20-summit-under-siege-corporate-lobbyists

40



http://www.uncsd2012.org/
http://www.corporateeurope.org/publications/rio20-summit-under-siege-corporate-lobbyists

Kutu 3: Yiikselen Ekonomilere Giden Sermaye Akimlari

Avro Bolgesindeki ekonomik belirsizliklerin olusturdugu riskler kiiresel sermaye piyasalarinda oynakligin
devam etmesine neden olmaktadir. Diger yandan, yiikselen ekonomilerin makroekonomik performansinin
gelismis iilkelere gore daha iyi olmasi 6zel kesim sermaye akimlarmin bu iilkelere yonelmesine ve bu
iilkelerin sermaye akimlarindan aldiklar1 payin yiiksek olmasina yol agmaktadir. Yiikselen ekonomilere 6zel
kesim net sermaye girisi 2010 yilinda 1,157 milyar dolar iken, 2011 yilinda bir miktar azalarak 1,093 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Diger yandan, piyasalardaki oynakliga ve belirsizlige ragmen bu rakamin 2012
yilinda 2011 yili seviyesinin ¢ok fazla altina gerilemeyecegi tahmin edilmektedir. Bu tahminde, Avrupa
Merkez Bankasi’nin (ECB) piyasalara miidahalesinin ve bankanin 3 yillik geri alim operasyonlarinin
piyasalara olumlu etkide bulunmus olmasinin roliiniin bilyiik olacag1 varsayilmistir. Yiikselen ekonomilerdeki
kredi arz1 ve talebi ile ilgili kosullar kredi kosullarinin giderek daraldigi gelismis iilkelere gére daha olumlu
yonde seyretmektedir. Bu tahmine dayanak olusturan diger bir faktdr ise yiikselen ekonomilerin borg
seviyelerinin istikrarin1 korumasit ve mali konsolidasyon igeren bir tedbire ihtiya¢ duyulmamasidir. Bu
gercevede biiyiiyen ekonomik talep sermaye girisine olan igtah1 artirmaktadir.

Sekil: Yiikselen ekonomilere 6zel sektor net sermaye girisi ve dagilim

1,157 1,093 1,045 .
959 '
2010 2011 2012* 2013*
H Yikselen ekonomilere 6zel sektdr net sermaye ® Dogrudan Yatirim m Portfolyo yatirimi
girisi (milyar dolar) » Ozel kreditorler ® Diger

Kaynak: Institue of International Finance (I11IF) * IIF Tahmin

Kiiresel goriiniim yiikselen ekonomiler ile gelismis ekonomiler arasindaki biiylime farkliliklar1 etrafinda
sekillenmeye devam etmektedir. Bu sekillenme etkisini sermaye akimlarinda da gdstermistir. Ancak, son
donemde Avro Bolgesinde yasanan gelismeler kiiresel sermaye akimlarinin geligimi {izerinde baskin unsur
olmustur. Bu bdlgedeki riskler yiikselen ekonomileri de etkilemektedir. Bu riskler iki baglik altinda
toplanabilir; ilk olarak Avro Bolgesindeki negatif gelismeler yatirimcilarin risk algisini keskin bir bigimde
etkileyebilir. Ikinci 6nemli faktdr ise Avrupali yatirimeilarin yiikselen piyasalarin énemli tedarikgileri arasinda
olmasidir.
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine Iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Diinya Bilyiimesi 23 29 36 49 46 53 54 28 06 53 39 35 41
Diinya Ticaret Hacmi 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 7,7 3,0 -10,7 129 5,8 4.0 5,6
Enflasyon 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 48 40 37
ABD $ Deposit Faiz Oran 37 18 12 18 37 53 52 30 11 05 05 07 07
Petrol Fiyatlari (8) 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1041 1147 1100

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

2010 2011 2012 2013
1) Diinya
IMF (Nisan 2012 WEO) 53 39 3,5 4,1
OECD (Mays 2012 WEO) 3.2 1.8 1.6 2.2
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 41 2,7 2,5 3,0
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,1 2,7 2,5 31
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 51 3.7 3.3 3.7
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Nisan 2012 WEO) 3,2 1,6 1,4 2,0
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,6 1,4 1,9
UN/DESA (WESP Haziran 2012 2,7 1,4 1,2 1,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 2.9 1.6 12 18
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Nisan 2012 WEOQ) 75 6,2 57 6,0
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 7,4 6,1 53 59
-Cin ve Hindistan hari¢ 5,6 4.4 3,6 4,3
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 75 59 53 5,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 74 5.9 5.5 5.7
4) ABD
IMF (Nisan 2012 WEOQ) 3,0 1,7 2,1 2,4
OECD (Mayis 2012 WEO) 3.0 1.7 24 2.6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,7 2,1 2,4
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 3,0 1,7 2,1 2,3
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 3,0 1.7 2,0 2.1
5) Avro Bolgesi
IMF (Nisan 2012 WEOQ) 1,9 1,4 -0,3 0,9
OECD (Mayis 2012 WEO) 1.9 15 -0.1 0.9
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 1,8 1,6 -0,3 0,7
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 1,9 15 -0,3 0,9
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 1.9 15 -0.3 1,0
7) Cin
IMF (Nisan 2012 WEO) 10,4 9,2 8,2 8,8
OECD (Mayis 2012 WEO) 10,4 9,2 8,2 9,3
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 10,4 9,2 8,2 8,6
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 10,4 9,2 8,3 8,5
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 10.3 9.2 8.4 8.2
8) Rusya
IMF (Nisan 2012 WEO) 43 43 4,0 39
OECD (Mayis 2012 WEO) 4,3 4,3 4,5 4,1
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 4,3 4,3 3,8 4,2
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,0 4,3 4,4 4,4
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 4,0 4.3 3.6 3.8
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9) Tiirkiye
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
OECD (May1s 2012 WEOQO)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
GOLDMAN SACHS
MERRILL LYNCH
J,P, MORGAN
10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Nisan 2012 WEO)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Nisan 2012 WEOQ)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)

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

9,0
1,5

14

6,1
55

12,9
13,0

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

8,2
2,7

2,6

71
6,6

58
6,1

2,3
33
29
33
32
0,8
0,0
25

19

1,8

6,2
55

4,0
53

32
46
4,0
46
54
6.8
6,0
45

1,7

1,7

5,6
4,9

5,6
7,0
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Ek Tablo 3: ABD Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Sﬁ;o"r'] Ef;gr;iy" 995 1029 1064 11,14 11,85 12,62 1338 1403 1429 1394 1453 1509 1560 16,2
gigliali;lsma GSYH 35251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45348 46,900 48,386 49,601 51,057
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 315 318
GSYH Artisi 4.1 1,1 1,8 2,5 35 3,1 2,7 19 03 35 3,0 1,7 2,1 2,4
Ozel Tiiketim Artis1 47 2,5 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23 06  -19 2,0 2,2 2,2 2,6
Kamu Tiiketimi Artisi 1,7 31 43 2,2 14 06 1,0 1,3 2,2 2,0 09 12 16 27
ii?li;fnelrift{; 61  -17  -35 3,3 6,3 5,3 25 14 51 -152 2,0 3,7 48 5,9
fhracat Artis1 86 56 20 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 61 94 113 6,7 4.1 4.9
ithalat Artist 130 2,8 34 44 111 6,1 6,1 24 27 -136 14,8 5,7 3,0 4.4
g:rr:g:es[i)/e(\;/?\tm - 03 39 49 44 32 20 27 65 -130 -105 96 81  -63
ggi‘:‘s?oel:;?g?‘ﬁ 548 548 571 604 615 61,7 612 623 761 899 985 1029 1066 110,2
Devresel Biitce Dengesi - 00 27 39 -39 27 20 22 45 15 18 11 59  -44
fssizlik Orani 40 47 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 9,0 8,2 7.9
Yurtici Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 115 125 129 131 137
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 34 32 2,9 38 03 1,6 3,1 2,1 1,9
Cari Denge/GSYH -4,2 -3,9 -4,3 -4,7 5,3 -5,9 -6,0 5,1 -4,7 -2,7 -3,2 -3,1 -3,3 -3,1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gdériiniim Raporu, Nisan 2012
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Ek Tablo 4: Avro Bolgesi Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*  2013*
Sj:r';' (carifiy., trilyon 63 63 69 85 98 101 107 124 136 124 122 131 126 12.9
Kisi Basina GSYH (dolar)  24.643 25578  26.082 26.656 27.779 28.955 30.687 32.334 33.004 31.828 32.671 33.788 34.028  38.562
Niifus (milyon kisi)** 3150 3160 3180 3200 3220 3240 3260 327.0 3290 3300 3314 3334 3333 3342
GSYH Artis1 38 20 09 07 22 17 32 30 04 -43 19 14 -03 0.9
Ozel Tiiketim Artist 31 21 09 12 15 18 21 16 03 -12 09 02 -06 0.4
Kamu Tiiketimi Artisi 23 21 24 17 16 16 22 22 23 25 05 01 -08 0.2
Sabit Sermaye Yatrim 49 06 16 11 23 31 55 47 09 -121 05 14 -5 09
Artisi
ihracat Artisi 127 39 20 16 75 50 88 64 08 -132 111 63 21 4.6
ithalat Artis1 11,8 22 06 30 70 56 83 60 08 -120 89 38 04 3.9
Genel Devlet Dengesi/GSYH - -18 36 -38 -29 -17 -06 -05 -20 -72 62 41 -32 2.7
Genel Devlet Briit Borg¢
StokuU/GSY T 69,3 68,3 68,1 69,3 697 703 686 664 701 797 857 831 90.0 91.0
Devresel Biitce Dengesi -1,2 -2,8 -3,0 -2,9 -2,9 -2,5 -1,9 -1,7 25 43 42 -3,2 -1,8 -1,5
issizlik Oram 87 82 86 90 92 92 84 76 77 96 101 101 109 10.8
Yurtici Tasarruf Oram 214 213 21.0 208 21,7 212 221 227 214 191 197 200 203 20.5
8::ln§ff‘m Tasarruf 194 196 202 20,6 21,2 203 200 199 199 214 217 210 203 20.6
Reel isgiicii Maliyeti** 03 02 02 01 -11 08 09 -08 15 29 -15 05 02 0.8
Enflasyon Orani 22 24 23 21 22 22 22 21 33 03 16 27 20 1.6
Cari Denge/GSYH 06 00 o6 04 12 04 03 02 07 01 03 03 07 1.0

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

(*)IMF Tahmini,( **)Eurostat, Statistical Annex of European Economy, Spring 2011
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Ek Tablo 5: Cin Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 13 15 16 19 23 27 35 45 50 59 73 8,0 8,8
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.422 5413 5.898 6.446
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1292 1.299 1.307 1.314 1.321 1328 1.334 1341 1348 1.354 1.362
GSYH Artisi 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 104 9,2 8,2 8,8
Ozel Tiiketim Artisi 7,6 58 66 65 74 62 89 105 83 91 59 - - -
Kamu Tiiketimi Artisi 12,0 9,6 6,5 47 58 12,7 114 115 8,9 90 129 - - -
Sabit Sermaye Yatirim Artis1* 10,0 91 132 163 116 115 124 130 9,7 226 114 - - -
ihracat Artisi 27,9 6,8 223 346 354 285 27,7 258 176 -161 284 8,2 6,7 9,9
Ithalat Artis1 35,2 81 21,3 398 357 176 19,7 203 187 -111 201 95 101 10,8
Genel Devlet Dengesi/GSYH 31 -23 -23 -18 -09 -09 -07 O9 -04 -31 -23 -12 -13 -09
Genel Devlet Briit Bor¢ Stokw/GSYH 164 17,7 189 192 185 176 162 196 17 17,7 335 258 220 194
Devresel Biitce Dengesi - - - - - - -0,6 03 09 -34 -26 -18 -0,9
Issizlik Oram 3,1 36 40 43 42 42 41 40 42 43 41 40 4,0 4,0
Yurtici Tasarruf Oram 36,8 37,5 40,3 439 46,8 48 515 518 531 534 529 51,1 50,7 50,7
Enflasyon Orani 0,4 o7 -07 11 39 18 14 47 59 -07 33 54 33 3,0
Cari Denge/GSYH 1,7 13 24 27 35 59 85 101 91 52 51 28 2,3 2,6

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2012** 2013

GSYH (cari fiy., milyar dolar) 266 196 232 303 392 483 529 649 730 614 736 778 817 822 878
Kisi Basina GSYH (dolar) 4150 3,050 3,503 4534 5795 7,039 7,654 9,241 10,277 8520 10,077 10,524 10,911 10,973 11,582
Niifus (milyon kisi) 66.2 673 684 695 706 672 681 689 69.7 705 713 739 749 74.9 75,8
GSYH Artigi 6.8  -5.7 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 4.7 07 -48 9,0 8.4 2.3 4,0 3,1
Ozel Tiiketim Artisi 59  -6.6 47 102 11 7.9 4.6 55 -03 -23 6.6 7.7 - 3,0 -
Kamu Tiiketimi Artis1 57 -11 58 -2.6 6,0 2.5 8.4 6.5 1.7 7.8 2,0 45 - 3.1 -
Sabit Sermaye Yatirim Artisi 17.5 30 147 142 284 174 133 31 6.2 -19 299 183 - 6.2 -
(% GSYH)*
ihracat Artisi (1) 83 221 159 195 138 123 122 113 6 -8.1 6.3 5.6 6.7 7,0 -
ithalat Artisi (1) 30.6 -248 205 248 205 123 85 128 21 -132 214 185  -1.2 7.2 -
Genel Devlet Dengesi/GSYH - - -139 -10 -3.9 0 0 -1.6 -2.4 -5.6 -2.7 -0,3 -1,7 -1.1 -1,9
Genel Devlet Briit Bor¢ 513 776 737 674 592 523 461 394 395 461 422 395 360 37 34,5
Stoku/GSYH
Devresel Biitce Dengesi } } } } } - -1.7 -3.2 -3.3 -4.9 -3.7 } - - -
igsizlik Oram 6.5 83 103 105 103 106 102 102 10.9 14 119 99 103 10.4 10,5
Yurtigi Tasarruf Oram 17 17 173 151 157 154 16 152 16 126 136 125 119 15.2 12,5
Enflasyon Oram 55 542 451 253 8.6 8.2 9.6 88 104 6.3 8.6 65 10,6 6.6 7,0

-3.7 19 03 25 37 46 61 59 57 23 64 99 87 -8.0 -8,2

Cari Denge/GSYH

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2012

(1) TL cinsinden reel artig oranidir.

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

Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Biitce Dengesi/GSYH
Diinya -2,4 -7,2 -5,9 -4,6 -4,1 -3,4
Gelismis Ulkeler -3,7 -8,9 -7,7 -6,6 -5,7 -4,5
ABD -6,7 -13,0 -10,5 -9,6 -8,1 -6,3
Avro Bolgesi -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,2 -2,7
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,3 -4,6 -3,9
Almanya -0,1 -3,2 -4,3 -1,0 -0,8 -0,6
Italya -2,7 -5,4 -4,5 -3,9 -2,4 -1,5
Ispanya -4,2 -11,2 -9,3 -8,0 -6,8 -6,3
Japonya -4,7 -10,8 -9,3 -8,5 -6,0 -5,7
Ingiltere -4,9 -10,4 -9,9 -8,7 -8,0 -6,6
Kanada 0,1 -4,9 -5,6 -4,5 -3,7 -2,9
Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,2 -2,1 -2,2
Cin -0,4 -3,1 -2,3 -1,2 -1,3 -1,0
Hindistan -7,2 -9,8 -9,2 -8,7 -8,3 -8,2
Rusya 4,9 -6,3 -3,5 1,6 -0,6 -0,3
Brezilya -1,4 -3,1 -2,8 -2,6 -2,3 -2,4
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,4 -2,4 -2,2
Giiney Afrika -0,5 -5,3 -4,8 -4,6 -4,3 -3,7
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,0 -4,4 -3,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,3 -9,6 -8,2 -7,2 -6,3 -5,0
G-20 Yiikselen Ekonomiler -0,2 -4,8 -3,5 -2,2 -2,1 -2,2
Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler 2,1 -7,3 -6,0 -4,7 -3,8 -2,6
ABD -4,7 -11,2 -8,5 -7,3 -6,1 -4,4
Avro Bolgesi 0,5 -3,9 -3,8 -1,6 -0,5 0,1
Fransa -0,6 -5,3 -4,9 -2,9 -2,2 -1,5
Almanya 2,3 -0,9 -2,1 0,7 1,0 1,3
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,8 3,0 4,0
1spanya -3,1 -9,9 -7,9 -6,6 -3,6 -3,0
Japonya -3,9 -10,0 -8,8 -9,1 -8,9 -7,5
Ingiltere -3,3 -8,6 -7,4 -5,8 -5,3 -4,0
Kanada 0,2 -4,0 -4.9 -4.1 -3,1 -2,5
Yiikselen Ekonomiler 1,6 -2,7 -1,7 -0,3 -0,1 -0,2
Cin -0,0 -2,7 -1,8 -0,7 -0,6 -0,4
Hindistan -2,5 -5,1 -4,8 -4,4 -39 -3,6
Rusya 51 -6,0 -3,2 1,9 1,1 0,3
Brezilya 40 2,1 2,4 3,1 3,1 3,1
Meksika 1,4 -1,9 -1,7 -1,0 0,2 0,5
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,4 -2,1 -1,6 -1,0
G-20 Ekonomileri -0,8 -5,7 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,6 -7,9 -6,4 -5,3 -4.4 -3,1
G-20 Yiikselen Ekonomiler 1,9 -2,7 -1,6 -0,2 -0,1 0,2
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Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya 62,3 69,1 73,9 74,0 74,1
Gelismis Ulkeler 81,5 93,0 99,3 103,5 106,5
ABD 76,1 89,9 98,5 102,9 106,6
Avro Bolgesi 70,2 79,9 85,7 88,1 90,0
Fransa 68,3 79,0 82,4 86,3 89,0
Almanya 66,7 74,4 83,2 81,5 78,9
Italya 105,8 116,1 118,7 120,1 123,4
Ispanya 40,2 53,9 61,2 68,5 79,0
Japonya 191,8 210,2 215,3 229,8 235,8
Ingiltere 52,5 68,4 75,1 82,5 88,4
Kanada 711 83,6 85,1 85,0 84,7
Yiikselen Ekonomiler 34,7 36,7 41,0 37,6 35,7
Cin 17,0 17,7 33,5 25,8 22,0
Hindistan 74,7 75,0 69,4 68,1 67,6
Rusya 7,9 11,0 11,7 9,6 8,4
Brezilya 63,5 66,9 65,2 66,2 65,1
Meksika 43,1 44,6 429 43,8 429
Giiney Afrika 27,4 315 35,3 38,8 40,0
G-20 Ekonomileri 66,0 72,8 77,9 77,7 77,5
G-20 Geligsmis Ekonomiler 87,0 99,3 105,9 110,3 113,2
G-20 Yiikselen Ekonomiler 34,7 35,9 41,0 37,0 34,7

73,8
108,6
110,2

91,0

90,8

77,4
123,8

84,0
241,1

91,4

82,0

34,1

19,4

66,8

7.9

63,1

42,9

40,8

77,1
115,4

32,9

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

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

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

Birincil Biitce Dengesi/GSYH

Avro Bolgesi 0.9 -3.5 -3.4 -1.1 0 0.3
Almanya 2.7 -0.5 -1.8 1.6 1.7 1.6
Fransa -04 -5.1 -4.6 -2.6 -1.9 -1.6
Ingiltere -2.7 -9.5 -1.4 -5.1 -3.3 -3
Yunanistan -4.8 -10.6 -5 -2.2 -1 -2
Ispanya -2.9 -9.4 -7.4 -6.1 -3.3 -3.1
frlanda -6 -12.1 -28 -9.7 -4.3 -2
Italya 25 -0.8 0 0.9 3.1 45
Portekiz -0.6 -7.3 -7 0.4 0.1 19
Belgika 25 -2.2 -0.4 -0.4 0.4 0

Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH

Avro Bolgesi 70.1 79.9 85.6 88 91.8 92.6
Almanya 66.7 74.4 83 81.2 82.2 80.7
Fransa 68.2 79.2 82.3 85.8 90.5 925
Ingiltere 54,4 69,6 79.6 85.7 91.2 94.6
Yunanistan 113 129.4 145 165.3 160.6 168
Ispanya 39,8 53.9 61.2 68.5 80.9 87
Irlanda 44,4 65,6 92,5 108.2 116.1 120.2
Italya 105.7 116 118.6 120.1 1235 121.8
Portekiz 71,6 83.1 93.3 107.8 113.9 117.1
Belgika 89.3 95.8 96 98 100.5 100.8

Kaynak: Eurostat, Avrupa Komisyonu Bahar 2012 Tahminleri

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

2000 2001) 2002 2003| 2004| 2005( 2006 2007 | 2008 2009 2010| 2011*| 2012*| 2013*
Yiikselen Ekonomiler 237,6| 1851 139,1 263,0| 424,1| 646,9| 784,1| 12442| 619,1| 643,3| 10883 1030 912 994
Ortadogu ve Afrika 7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1( 109,9 64,3 98,1 57,6 62,5 79,1
Nijerya 0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 57 7,4 -0,7 3,7 7,3 9,4 8,9 9,6
Misir 1,2 1,9 15 -2,3 -2,0 4,3 7.9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
Fas -0,7 2,2 0,4 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 18 3,6 3,5 3,6
Giiney Afrika 44 4,9 -1,5 2,4 9,1 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
Liibnan 1,9 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 5,2 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
Suudi Arabistan 0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 31,1 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
BAE -0,4 19 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 55 7,5 9,6 10,5 11,6
Latin Amerika 859 815 28,5 46,7 57,5 90,4( 103,8 223,9| 130,9| 146,6 2655| 2539 2522 272,77
Arjantin 13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 9,1 8,7 8,0 9,0
Brezilya 39,8 243 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 445 91,1 153,8| 137,0|] 1425| 158,0
Sili 6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 31,1
Kolombiya 3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 78 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
Ekvator 0,8 2,1 2,4 1,2 15 1,2 0,4 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 11
Meksika 17,71 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 53 41,5 474 40,3 44,6
Peru 0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 71 8,2 11,9 10,7 78 9,2
Veneziiella 34 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 7,5 0,9
Yiikselen Avrupa 54,61 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 192,2| 184,5| 1449| 2029
Bulgaristan 1,8 14 1,1 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
Cek Cumhuriyeti 45 59 8,9 5,5 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 5,3 8,1
Macaristan 6,4 6,4 5,1 13,6 22,0 20,9 24,1 24,2 22,2 8,3 34 0,4 -5,0 -0,7
Polonya 16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 334 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
Romanya 3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 314 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
Rusya Federasyonu 3,2 31 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 1951 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
Tirkiye 16,5| -13,8 0,3 5,0 24,5 46,0 59,3 62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6 59,1
Ukrayna 1,7 0,9 -0,2 4,2 7,9 17,6 16,6 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 -4,7 8,2
Yiikselen Asya 89,4 70,7 66,2 1234 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4| 368,7 532,1| 533,9| 4521| 439,7
Cin 51,11 494 49,9 71,6 94,3| 128,3| 154,0 185,7| 146,1( 190,1 279,2| 240,5| 148/4| 1551
Hindistan 14,0 9,2 7,3 19,6 19,6 29,1 58,6 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0 75,4
Endonezya -1,4 1,9 -5,6 -2,9 5,1 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
Kore 23,9 1,7 10,9 25,4 26,6 22,7 50,4 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1 16,8
Malezya 1,6 4,8 3,6 3,5 10,4 6,4 12,5 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 15,5 17,3
Filipinler 2,3 2,4 2,1 1,6 0,3 7,3 4,2 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3.4 4,6
Tayland -2,1 1,4 -2,0 4,6 15,3 19,9 20,3 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4 21,3
Kaynak: Institute of International Finance (I1F), Temmuz 2012
*Tahmin
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Ek Sekil 1: Petrol Fiyatlar: ($ /Varil)
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Kaynak: IMF —IFS, Nisan 2012 veritabani
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.

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

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

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

(4) Gida Endeksi: 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

3 Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors’un kiiresel risk algisini 6lgmek i¢in hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrasi yasanilan kriz ve daha onceki Amerika kaynakl 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 tilkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlagilacag: 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 Haziran ayinda 122,1 seviyesine ulagmstir.
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Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI):
Secilmis Bolgeler ve Tiirkiye (04.05.2010 Endeks Degeri =100, Dolar cinsinden)
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Ek Sekil 5: Ulkeler itibariyla Isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board

* Tahmin
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