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YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Ocak ayinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan ekonomik gelismeler
ABD, Avro Bolgesi, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve giincel
gelismeler degerlendirilmektedir. Acgiklanan en giincel veriler biliylime, istihdam, dis ticaret,
enflasyon ve faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana bagliklarinda sunulmustur. Bu sayida, se¢ilmis iilke
incelemesi baslig1 altinda Rusya ekonomisi ele alinmaistir.

Uluslararas1 kuruluslar diinya ekonomisinin goriiniimiine yonelik yaptiklar
degerlendirmelerde ii¢ ay oncesine gore daha karamsar bir tablo sergilemektedir. Diinya
ekonomisinin ciddi asagir yonli riskler ve kirilganliklar nedeniyle yeni bir zorlu siirece girdigi
belirtilmistir. Kiiresel ekonominin yavaslamasi, Avrupa'daki borg krizinin derinlesmesi, uluslararasi
talebin hala yavas seyretmesi ve finansal piyasalardaki volatilitenin devam etmesi nedeniyle diinya
ekonomisindeki asag1 yonlii riskler giderek artmaktadir.

Kiiresel diizeyde yasanan belirsizlik ve riskler, uluslararasi kuruluslarin 2012 ve 2013
yillarina iliskin tahminlerini asag1 yonlii revize etmesine neden olmustur. Diinya Bankas1 ve
IMF’in Ocak ay1 raporlarinda diinya biiylimeleri Avro Bolgesinde yasanan mali sorunlar ve
gelismekte olan lilkelerde biiylimenin yavaslama egilimi gerekge gosterilerek asagi yonli revize
edilmistir. IMF, 2012 yili diinya biiylimesini yiizde 4’ten yiizde 3,3’e, 2013 yili biyiimesini de
yiizde 4,5’ten yiizde 3,9’a indirmistir. 2012 yilinda gelismis tilkelerin yiizde 1,9 yerine yiizde 1,2,
2013 yilinda ise ylizde 2,4 yerine yiizde 1,9 oraninda biiyliyecegi tahmin edilmistir. Gelismis
ekonomilerdeki yavaslama egilimine paralel olarak, gelismekte olan iilkelerin biiylime tahminleri de
2012 y1l1 i¢in yiizde 6,1°den yiizde 5,4°e, 2013 yil1 i¢in ylizde 6,4’ten yiizde 5,9’a indirilmistir.

Diinya Bankas1 Ocak ayinda yayinladig1 Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporunda, kiiresel
ekonominin 2012 ve 2013 yillarinda sirasiyla yiizde 2,5 ve yiizde 3,1 biiyiiyecegini beklemektedir.
Gelismis tilkelerdeki biiylimenin 2012 yilinda yiizde 1,4, 2013 yilinda ise ylizde 2 olmasi
beklenmektedir. Gelismekte olan iilkelerin biliylime tahmini de bir Onceki tahmine gore
distirilmiigtiir. 2012 yili i¢cin ylizde 5,4 ve 2013 yili i¢in ise ylizde 6 oraninda biiyiime
ongoriilmiistiir. 2011 yilinda yiizde 6,6 arttigi tahmin edilen diinya ticaret hacminin, 2012 yilinda
yalnizca yiizde 4,7 ve 2013 yilinda yiizde 6,8 oraninda artmasi1 beklenmektedir.

ABD ekonomisinde biiyiime ve istihdam verilerinde kaydedilen olumlu gelismeler,
ekonomide iyilesme oldugu sinyallerini vermistir. Yeni yilin ilk ayinda harcama, iiretim ve
istihdam gostergelerinde bazi iyilesmeler kaydedilmistir. ABD ekonomisinin 2011 yili dordiincii
ceyregine iliskin biiyiime tahmini Ocak aymnda yiizde 2,8 olarak agiklanmistir. Ote yandan, Ocak
aymda 243 bin tarim dis1 istihdam yaratilmasina baglh olarak issizlik oraninin yiizde 8,3 seviyesine
diismesi, gelecege iliskin beklentilerin olumlu ydnde seyretmesine neden olmustur. ABD
ekonomisindeki iyilesme sinyallerine ragmen, yliksek oranli biitce aci1g1 ve bor¢ sorunlari nedeniyle
goriinim halen belirsizlikler ve riskler icermektedir. ABD’de Kasim ayinda yapilacak segimler
nedeniyle 2012 yilinda orta vadeli mali konsolidasyon plani hazirlanmasi gibi kamu maliyesi
acisindan radikal kararlar alinmasinin zorlugu, gelecege yonelik risk olarak degerlendirilmektedir.

25 Ocak tarihinde FED Agik Piyasa Komitesi, 2014 yih sonuna kadar faiz oranlarim
sifira yakin seviyede tutmaya devam edecegini agiklamistir. FED 2014 yili sonuna kadar
piyasalara ucuz para vermeye devam edecegi taahhiidiinde de bulunmustur. FED’in yil i¢inde yeni
tahvil alimlarinda bulunabilecegine yonelik agiklamalari, yeni bir parasal genislemenin enflasyonist
baskilar1 artiracagi ve FED’in asil amaci olan fiyat istikrarina odaklanmasimin daha dogru olacag:
diisiincesiyle bazi ¢evrelerce elestirilmistir.



2012 yilinin ilk ayinda AB ekonomisinde yasanan gelismeler diinya giindeminde 6nemli
yer tutmaya devam etmistir. Bor¢ sorunun asilmast konusunda, 2011 yili Aralik ayinda AB
Zirvesinde alinan kararlarin, kabul edilen mali s6zlesmenin ve Yunanistan’a verilmesi planlanan
130 milyar avroluk kurtarma paketinin beklentileri karigilmaktan uzak oldugu belirtilmektedir. 25-
29 Ocak 2012 tarihinde Davos’ta diizenlenen Diinya Ekonomik Forumunun temel giindemi
Avrupa’da devam eden ekonomik sorunlar olmustur.

IMF ve Diinya Bankasi’nin diinya ekonomisine iliskin ongoriilerinde karamsarlig1 artiran ve
biiyiime tahminlerinin diislirilmesine neden olan temel sebebin ve risklerin 6zellikle Avrupa
ekonomisinde yasanan olumsuz gelismelerden kaynaklandigi ifade edilmistir. 2012 yilinda Avro
Bolgesinde 1limli bir daralma beklenmektedir. 2012 yilinda IMF, Avro Bolgesinde yiizde 0,5,
Diinya Bnakasi da yiizde 0,3 oraninda daralma 6ngérmektedir.

AB, 23 Ocak 2012 tarihinde iran’a ambargo uygulama karar1 almistir. Korfez
tilkelerinin petrol arzinda yasanacak azalmay: telafi edeceklerini agiklamasi Uluslararasi Enerji
Ajanst (IEA) tarafindan olumlu karsilanmistir. IEA, ambargo kararinin iilkeleri 2012 yili ortalarina
kadar etkilemeyecegini belirtmistir. Iran petrol ihracatinin iigte birini Tiirkiye ve AB’ye, geri kalan
kismini ise Giliney Kore, Cin, Hindistan ve Japonya’ya yapmaktadir. Bu kararin uygulanmasi
nedeniyle artacak olan uluslararasi petrol fiyatlarinin Rusya’nin ihracat gelirlerini artirmasi, Cin’in
ise Iran’dan ucuz petrol almaya devam etmesi ile enerji maliyetlerini azaltmas: beklenmektedir.

3 Subat 2012 tarihinde diinya bankalarina para transfer hizmeti sunan “The Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication” (SWIFT), ABD ve Avrupal yetkililerle iran’m
kara listeye alinmasi1 konusunda goriistiiklerini agiklamustir. iranli banka ve finansal kuruluslarin bu
hizmetten faydalanmamasi giindemdedir.

IMF, gelismekte olan iilkeler icin temel riskin sert inis olacagimi belirtmistir. Gelismis
ekonomilerde yasanan sorunlarin aksine gelismekte olan iilkeler birgok gelismis iilke ekonomisine
gore daha giiclii durumdadir. Ancak, Avro Bolgesinde yasanan sorunlarin agirlasmas: durumunda
banka bilancolarinin daha da daralacagina, bunun da kredi kanalinin tikanmasi ve dolayisiyla
bliylimenin diismesi ile sonuglanacagina dikkat ¢ekmistir. Gelismis ekonomilerdeki tiirbiilansin
sermaye akimlar1 lizerinde ve dolayisiyla bu kanaldan gelismekte olan iilkelere etkisinin simdilik
sinirl oldugunu, ancak finansal kosullarin aniden degisebilecegine vurgu yapmustir. Sermaye
akimlarinin aniden durmasinin ise ticaretin finansmaninin zorlasmasina, finansal sistemde likidite
baskisinin artmasina ve riskten kacisin hizlanmasiyla, yilikselen ve gelismekte olan ekonomilerde
bliylimenin durmasina veya daralma ile sonuglanabilecegine dikkat ¢cekmistir.

Cin ekonomisi, ihracat talebinin yavaslamasi, tiiketici ve emlak fiyatlarindaki artisi
onlemeye yonelik alinan onlemlerin biiyiimeyi olumsuz etkilemesi sonucu, 2011 yilinin son
ceyreginde son 10 ceyrekteki en yavas biiyiimesini gerceklestirmistir. Dordiincli ceyrek
GSYH’s1 yiizde 8,9 oraninda artig kaydetmistir. Biiyiime oran1 2009'un ortasindan beri ilk kez yiizde
O'un altina gerilemistir. 2010 yilinda yiizde 10,4 oraninda biiyliyen Cin ekonomisi, 2011 yili
genelinde yiizde 9,2 oraninda biiyiimiistiir.



I. ABD EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

ABD ekonomisinde Ocak ayinda yasanan olumlu gelismelere ragmen, kiiresel ekonominin
genelinde hakim olan belirsizlikler nedeniyle biiyiime beklentileri revize edilmistir. Diinya Bankasi
Haziran raporunda 2012 ve 2013 yillari i¢in sirasiyla yiizde 3,1 ve yiizde 2,7 olarak tahmin ettigi
biiyiime rakamlarin1 Ocak raporunda yiizde 2,2 ve yiizde 2,4 olarak belirlemistir.

IMF Eyliil raporunda 2012 yili i¢in ylizde 1,8 olarak tahmin ettigi biiylime oranin1 Ocak
giincellemesinde degistirmememistir. 2013 yili biiylime tahminini ise yiizde 2,5’ten ylizde 2,2’ye
diistirmustiir.

25 Ocak tarihinde FED Acgik Piyasa Komitesi (FOMC), 2012-2014 ddénemine iliskin
biiylime, issizlik ve enflasyon oranlari tahminlerini aciklamistir. Buna gore 2012 yil1 biiyiime
oraninin yiizde 2,2-2,7, issizlik oraninin yiizde 8,2-8,5 ve enflasyon oraninin yiizde 1,4-1,8
araliginda olacagi tahmin edilmistir. FED Haziran ayinda 2012 yilina iliskin biiylime tahminini
yiizde 2,2-4,0 aralifinda tahmin etmisti.

FED, gectigimiz yi1l 2013'in ortasina kadar diisiik seviyelerde tutacagini soyledigi faizleri
2014'in sonuna kadar ylizde 0-1 araliginda tutmaya devam edecegini agiklamistir. Bu kararda,
diisiik kaynak kullanimi, enflasyon goriiniimiindeki yavaslama ve ekonomide ongoriilenden diisiik
gerceklesen biliylime performansi etkili olmustur. FED, faizleri Aralik 2008'den bu yana sifira yakin
tutmus ve bu siire i¢inde ekonomiyi desteklemek igin 2,3 trilyon dolar degerinde iki tahvil alim
programi uygulamistir. FOMC ayrica, Bernanke'nin uzun zamandir siiren, para politikas: konusunda
"kamuoyundaki belirsizligi" azaltmaya yonelik seffaflik ilkesi geregince ylizde 2 seviyesinde
enflasyon hedefi belirlemistir.

FED’in faiz oranlarini sifira yakin seviyede tutmaya devam edecegine iliskin kararina bazi
ekonomi ¢evrelerinden tepkiler gelmistir. Ekonomideki sikintilart gidermek igin faizleri sifira yakin
tutmanin, bedelinin agir olabilecegi iddia edilmistir. Diger yandan, Dallas FED Bagkani Richard
Fisher, parasal genislemeyi bir tarihe baglamanin gerekliligini dogru bulmadigini belirtmis ve para
politikasinin ekonominin duruma gore belirlenmesi gerektigini savunmustur. Fisher’e gore, milli
gelirin yiizde 70'ini olusturan tiiketim harcamalarinin artmasi i¢in daha fazla istihdam artis1 ve daha
biiyiik ¢apli iicret artislar1 gerekmektedir. Issizlik oranmin ¢ok yiiksek seviyelerde kalacagi endisesi,
FED'in faizleri daha uzun bir siire i¢in diisiik tutacak olmasinin bir nedeni olarak gosterilmektedir.

FED’in iiclincii kez miktarsal genislemeye basvurarak daha fazla tahvil aliminda
bulunabilecegini agiklamasi da beklentiden daha iyi gelen rakamlarin tahvil alimlarmin gerekli
olmadigina isaret etmesi agisindan elestirilmistir. Bu sekilde bir parasal genislemenin, enflasyonist
baskilar1 artirmasi ve c¢ikis stratejilerini zorlastirmasindan otiirii daha ihtiyath bir sekilde ele
alinmas1 gereken bir silah oldugu savunulmustur. Tesvik politikalarinin enflasyonu artiracagina ve
FED’in yalnizca enflasyon hedefine yogunlasmasi gerektigine iligkin elestirileri yanitlayan
Bernanke, FED’in tiiketici fiyatlarindaki artis1 yiizde 2'de tutmaya ¢alisacagini savunarak, enflasyon
hedefinin, isttihdam ugrunda feda edilmeyecegini belirtmistir.



1. BUYUME

ABD ekonomisinde 1limli iyilesme sinyalleri siirmektedir. Ocak aymnda agiklanan verilere
gore, 2011 yili dordiincii geyrek biiylimesinin bir dnceki ¢eyrege gore artis gostererek yillik yiizde
2,8 seviyesine ulastigi tahmin edilmistir. Yillik bazda, igiincii ¢eyrekte yasanan 1,8°lik
toparlanmanin ardindan dordiincii ¢eyrekteki ylizde 2,8 oraninda ongoriilen biiylime tahmininin
belirleyicileri Sekil 1’de goriildigl iizere, yatirimlar ve o6zel tikketim harcamalarindaki artig
olmustur. Ozellikle iigiincii ceyrekte yiizde 1,3 olan toplam yatirimlardaki artis orani, dordiincii
ceyrekte ylizde 20 oranina ulagarak biliylimeye ciddi bir katki saglamistir. Diger yandan, 6zel
tilketim harcamalar1 artis orani yiizde 1,7°den yiizde 2’ye yiikselmis, ihracat artisi ise ylizde 4,7
seviyesinde sabit kalmigtir.

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

2011 yilinin dglincii ¢eyreginde 15,2 trilyon dolar olarak gerceklesen GSYH degeri,
dordiincii ceyrekte 15,3 trilyon dolara ulasmistir. Sekil 2’de harcama bilesenlerinin GSYH’ya
katkilar1 yer almaktadir. Yatirimlarin bliylimeye katkis1 dordiincii ¢eyrekte onemli oranda artmaigtir.
Harcama bilesenlerinin biliylimeye katkilarinin toplam yatirimlar i¢in 2,35 puan, 6zel tiiketim igin
1,45 puan ve ihracat i¢in 0,64 puan olacagi beklenmektedir. Son olarak ithalat ve kamu tiikketimi
kalemlerinin sirastyla 0,75 puan ve 0,93 puan oraninda negatif katkilar1 oldugu tahmin edilmistir.



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

Sekil 3’te sanayi tiretim endeksi ve kapasite kullanim orani degerleri yer almaktadir. ABD'de
sanayi Uretimi Kasim ayinda yasanan 0,3’liikk azalisin ardindan Aralik ayinda yiizde 0,4 artis
kaydederek 95,3 seviyesine ¢ikmistir. Imalat sektdrii ve madencilik sektdriinde sirastyla yiizde 0,9
ve ylizde 0,3 artis kaydedilmekle birlikte, enerji, su ve dogalgaz gibi hizmetler kaleminde yiizde 2,7
oraninda diisiis yasanmistir. Imalat sektoriinde ozellikle sirket ekipmanlari, otomobil ve insaat
alanlarinda gelismeler kaydedildigi gozlenmektedir.

Kapasite kullanimi, Kasim ayindaki yiizde 77,8 seviyesinden Aralik ayinda 78,1 seviyesine
yiikselmistir. Her iki endeks degeri de yillik bazda 2009 yilindan bu yana artis gostermistir.

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


http://www.federalreserve.gov/

Aralik aymda 53,1 seviyesinde olan ISM (Institute for Supply Management) tarafindan
aciklanan Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Manager Index-PMI), 1 puanlik artisla Ocak
aymda son yedi ayin en hizl yiikselisini gostererek 54,1 seviyesine yiikselmistir. Ekim ayindan bu
yana endeks degerinde gozlenen yiikselme, dordiincii ¢eyrek biiyiimesinde tahmin edilen artis ile

uyumludur.
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Sekil 4: PMI Endeksi
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OECD Bilesik Oncii Géstergelerinde ABD ekonomisine iliskin Mart ayindan bu yana
goriilen diisme egilimi, Kasim ayinda yoniinii degistirmis ve 101,2 seviyesine yiikselmistir.

Sekil 5: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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2. ISTIHDAM

Ocak aymda 243 bin kisilik tarim dig1 istthdam artis1 yasanmistir. Bu rakam, 2011 yili Mayis
aymdan bu yana yasanan en biiyiik istihdam artisidir. Ozel sektdrde 257 bin kisi i¢in yeni istihdam
yaratilirken, kamu sektorii istihdaminda 14 bin kisilik azalma yasanmustir. Ozel sektorde yaratilan
257 bin yeni istthdamin 81 bini sanayi sektoriinde, 176 bini ise hizmetler sektoriinde
gerceklesmistir. Ozellikle imalat sektoriinde yasanan 50 bin kisilik yeni istihdamin katkis1 biiyiiktiir.

Bunun yani sira insaat sektoriinde 21 bin ve madencilik sektoriinde ise 10 bin kisilik yeni istihdam
yaratilmigtir.

Istihdamda yasanan bu olumlu gelismeler neticesinde Agustos ayindan bu yana diisme
egilimini siirdiiren igsizlik orani, Ocak ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0,2 oraninda azalma
kaydederek yiizde 8,3 oranina gerilemistir.

Obama, istihdami artirmaya yonelik olarak, imalat ve enerji sektorlerini desteklemek iizere
Kongre'nin onayimi gerektirmeyecek istthdami artirma plani lizerinde ¢alistigini s6ylemistir. Ayrica,
istthdam yaratmaya yonelik hamlelerinin arasinda turizm sektoriinde biliylimeyi artirict dnerilerin de
bulunacagin1 aciklamistir. Baskan Obama, bu plan1 fabrikalarda kaliteli is yaratacak, enerji
sektorlinlin bliylimesine yardimei olacak ve ekonomiyi, herkesin adil bir sekilde pay alabilecek hale

9,2

getirecek hamleler olarak degerlendirmistir.
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

Istihdamda kaydedilen olumlu gelismelere ragmen, gelir artist ve gelir dagiliminda halen
istenilen seviyede iyilesme saglanamamistir. Nitekim yapilan ¢alismalarda ABD’de kriz sonrasi
yoksulluk ve gelir esitsizliginin giderek arttigi gortiilmektedir. (Bkz. Kutu 1)



Kutu 1: ABD’de Biiyiik Durgunluk ve Yoksulluk (2007-2011)

ABD’de Aralik 2007°de baslayip Haziran 2009’a kadar devam eden ekonomik kriz “Biiyiikk Durgunluk” (The
Great Recession) olarak isimlendirilmektedir. Bu krize “Biiyiikk Durgunluk” denmesinin nedeni, krizin etkisinin II. Diinya
Savagi sonrast 1948’de yasanan krizin ve 1930 Biiyiik Buhrani’nin toplum iizerinde olusturdugu derin ve uzun siireli
etkilerine benzetilmesidir.Y) Biiyiik Durgunluk’un etkilerini gosterdigi en Snemli toplumsal alanlarin istihdam ve
yoksulluk olmasi, sorunun giderek ekonomik krizden orta vadede toplumsal krize yol agacagi kaygilarini artirmaktadir.

Kriz aslinda ABD toplumu i¢inde var olan yiiksek diizeydeki gelir esitsizliginin (Gini katsayist 0,41) @ yapisal
unsurlarin ortaya ¢ikarmistir. ABD, OECD iilkeleri i¢cinde Sili, Meksika ve Tiirkiye’den sonra en yiiksek gelir esitsizligine
sahip dérdiincii iilkedir.® ABD’de en alt ve en iist gelir dilimlerinin 1980’lerde 1/10 olan gelir farklar1 1990°larda 1/12ye
ve 2000’lerde 1/15’e yiikselmistir. Daha carpici sonug ise ABD’de toplumun en zengin yilizde 1’lik kesimi, 1980-2008
arasinda gelir paymi yiizde 8’den yiizde 18’¢ ¢ikarmig olmasidir. Yiizde 1°lik en zengin kesiminin vergi sonrasi ortalama
geliri 1,3 milyon dolar1 iken, en alt yiizde 20’lik grubun ortalama geliri 17.700 dolaridir. Bu durum, son 30 yilda diinyada
stirekli dile getirilen “yeni yoksulluk” @ kavraminin gelismis lilkelerde de 6ne ¢iktigimi gdstermektedir. ABD’de kriz
oncesi donemde var olan yoksulluga 2007 ekonomik krizi sonrast bir de yeni yoksullar eklenmistir. Krizin ABD’de
olusturdugu yoksullastirict 6zellikler asagida 6zetlenmektedir.

ABD’de 2009 yilinda uzun dénemli (12 aydan fazla siiren) issizlik, ilk kez 1948’deki seviyeye yiikselmistir. 2009
yilinda 6,3 milyon ile en yiiksek seviyede olan uzun donemli issizlik, 2011 yilinda 4,4 milyon olmustur. Bu say1 igsizlerin
yiizde 32’sini olusturmaktadir.®) Uzun donemli issizlik is aramaktan vazgecmeyi tetiklediginden dolayr bu kisiler
istihdamdan ¢ikmaktadir. Bu kisilerin uzun doénem issiz kalmalarindan dolay: igsizlik sigortasi ddemeleri siire kisiti
nedeniyle kesilmekte, is ortamindan uzun siire uzak kalanlar tekrar ise alinmalar: tercih edilmedigi i¢in krizin yarattigi
“yeni yoksullar” grubuna girmektedirler.

Esitsizligi artiran bir diger etken, {icretler arasi farkin biiytimesidir. ABD’de son 30 yilda bu fark yiizde 30
civarinda artmustir. ®) Bu oran OECD iilkeleri icinde en yiiksek oranlardan biridir. Ayrica OECD iilkelerinin tersine diisiik
iicretli islerde ¢aligma siireleri ABD’de son 10 yilda yiizde 20 artmustir.

Yoksulluk ekonomik kriz ile birlikte 2009°dan sonraki toparlanmaya ragmen her yil artmaktadir. 2006’da 37,3
milyon olan yoksul niifus 2010’da 46,2 milyona, diger bir deyisle niifusun yiizde 15,1%ine yiikselmistir. ® ABD’de kabul
edilen resmi yoksulluk sinir1 yillik 22.113 dolardir. Bu gelir altinda yasayan iki yetiskin ve iki ¢ocuktan olusan aileler
yoksul olarak kabul edilmektedir. Ekonomik krizin yoksullastirici etkisi farkli toplumsal gruplar {izerinde farkli etkiler
yaratmaktadir. Hispanik ve Afrika kokenli aileler beyaz ailelere, cocuklar yaglilara ve kadin reisli aileler diger ailelere gore
daha fazla yoksullasmistir. Bu krizin diger dnemli bir etkisi calisan yetigkin niifusta ve 18-34 yag arasi genglerde
yoksullugun artig1 olmustur. Bu gruplar yeni yoksullugun diger bir kaynagidir.

Yoksulluk artiginin eyaletler arast artisinda da farkliliklar goriilmektedir. Florida, Nevada, Arizona, Michigan,
Indiana, Ohio, California Connecticut, South Carolina, Minnesota, North Carolina ve Wyoming eyaletleri yoksulluk
artisinin en fazla yagandigi eyaletlerdir.

Biiyiilk Durgunluk’un ortaya ¢ikardigi diger onemli unsurlar ise, sosyal giivenlik sistemi igerisindeki saglik,
beslenme, barinma ve igsizlik gibi yardim programlarin adil dagilmadig1 ve bu tiir sosyal yardim programlarindaki idari
zaaflarm yoksullukla miicadele politikalarin1 zayiflatmasidir. Kriz sonrast donemde yoksullukla miicadelede sosyal
yardimlarda artis olmasi gerekirken, tam tersine hem merkezi hiikkiimet hem de eyalet hiikiimetlerinin biit¢e kisitlari
nedeniyle sosyal giivenlik programlarinda diisiisler olmustur.

Sonug olarak; 2007-2009 arasinda yasanan ekonomik krizin iiretim ve istihdam iizerindeki etkilerinin 2017 yilina
kadar siirecegi tahmin edilmektedir.) ABD ekonomisinde iyilesme belirtileri olmakla birlikte, sosyal sorunlarin yakin
gelecekte ¢oziimil zor goriinmektedir. Krizin yoksulluk agisindan en dnemli etkisinin, yoksulluk artis1 degil, yoksullugun
derinlesmesi oldugu sdylenebilir.

@ school of Public and Enviromental Affairs, Indiana University (2012), “At Risk: America’s Poor During and After the Great
Recession”.

@) UNDP (2011), Human Development Report.

®) OECD (2011), Divided We Stand.

® Yeni yoksulluk, 1970’1er sonrast daha belirgin hale gelen kiiresellesmenin etkisiyle zayiflayan “refah toplumu” ve sosyal koruma
politikalarinin etkisini yitirmesi ile toplumun alt katmanlarinin (6zellikle kadinlar, gengler, ¢ocuklar, yaslilar, engelliler ve etnik
gruplar1) daha da yoksullagmasini ve ¢aligsanlar ve gengler gibi yeni gruplarin yoksullagma siirecine girmesini ifade etmektedir. Yeni
yoksulluk bir anlamda yoksullugun derinlestigini ve ¢esitlendigini gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde 1980’lerde belirgin hale
gelen bu olgu, 2000’11 yillarda gelismis tilkeler i¢in de 6nemli bir sorun alani olarak ortaya ¢ikmuistir.




2011 yilinin ilk ¢eyreginde birim emek maliyetinde bir dnceki ¢eyrek verisine gore, dnemli
Olclide artis gergeklesmis ve yiizde 1,67 oraninda yiikselme gozlenmistir. Daha sonra diisme
egilimine giren ve lgclincii ¢eyrekte ylizde 0,53 oraninda azalan birim emek maliyeti, tekrar
yiikselerek dordiincii ¢eyrekte yiizde 0,35 oraninda artmistir. Calisan saat basina ¢ikti miktarindaki
degisim ise liglincii ¢eyrekte goriilen ylizde 0,38 oranindaki artigtan sonra dordiincii ¢eyrekte yiizde
0,14 oraninda artis kaydetmistir.

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

3. DIS TICARET

Kasim ayinda mal ve hizmet ihracatinda 1,6 milyar dolar diisiis yagsanmis ve toplam ihracat
177,8 milyar dolara gerilemistir. Kasim ay1r mal ve hizmet ithalati ise 3 milyar dolarlik bir artigla
225,6 milyar dolara yiikselmistir. Dolayistyla Kasim ayinda cari agikta yaklasik 4,5 milyar dolarlik
bir artis yasanmig ve cari agik 47,8 milyar dolara ulagmistir.

ABD’de dis ticaret agiginda Kasim aymnda yasanan yiikselmenin nedeni olarak, Avrupa'ya
yonelik ihracatin diismesinin etkisi ile ihracat miktarinin son dort aymn en diisiikk seviyesine inmesi
ve petrol ve otomobil ithalatindaki artig gosterilmektedir.
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Sekil 8: Aylik Dis Ticaret Rakamlari (Milyar Dolar)
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Kaynak:US Census Bureau
4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Kasim ayinda yiizde 3,4 olarak agiklanan enflasyon orani, Aralik ayinda 0,4 puan diiserek
yiizde 3 seviyesine gerilemistir. Gegen ayda oldugu gibi enerji fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle
enflasyon diisme egilimini siirdiirmektedir. Enerji fiyatlarinin 12 aylik degisimi Eyliil ayinda yiizde
19,3 iken, Aralik ayinda ylizde 6,6 seviyelerine gerilemistir. Buna karsin diger tiiketim kalemlerinin
endeks degeri yiikselmeye devam etmektedir. Gida endeksinin degeri Kasim ayinin aksine Aralik
aymda yiikselmistir. Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis ¢ekirdek enflasyon ise Kasim ayinda
yasanan ylizde 0,2’lik artisin ardindan Aralik ayinda yiizde 0,1 oraninda artig gostermistir. Yillik
bazda ¢ekirdek enflasyonun artig orani, yiizde 2,2 olarak gergeklesmistir. Bu rakam, 2007 yilindan
bu yana gozlenen en biiyiikk artis olarak degerlendirilmektedir. Enerji ve gida fiyatlarindan
arindirilmis  ¢ekirdek enflasyonda yasanan artista Ozellikle giyim, ikinci el arag ve saglik
hizmetlerinde goriilen fiyat artiglar1 6nemli rol oynamistir.

FED'in enflasyonun kontrol altinda olduguna dair goriisii, enflasyon oranlarinda gézlenen
diisme egilimiyle de desteklenmektedir.

ABD'de konut fiyatlar1 Kasim ayinda, sorunlu konutlarin ABD konut piyasasindaki
iyilesmeyi zorlastirmasi ile birlikte beklenenden daha fazla diigmistiir. S&P/Case-Shiller Konut
Fiyat Endeksi, 2011 yilinin Kasim ayinda, dnceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 3,7 diismiistiir. Bu
veri, Ekim ayinda, yillik bazda yiizde 3,4 gerilemisti.
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Sekil 9: Enflasyon Orami (Bir Onceki Yiln Aym Ayina Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

Temmuz aymdan bu yana yiikselme egilimini siirdiiren kisa donem faiz orani, Aralik ayinda

yizde 0,49 seviyesinde gerceklesmistir. Politika faiz orani ise, yiizde 0,25 seviyesinde Ssabit
tutulmustur.

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

Tiiketici Giiven Endeksi, Ocak ayinda Aralik aymma gore bir miktar diisiis kaydetmistir.
Aralik ayinda 64,8 degerinde olan endeks, 3,7 puan gerileyerek 61,1 seviyesine gerilemistir.
Tiketicilerin istthdamda yasanan iyilesmelere bagli olarak, daha umutlu olmalarina ragmen, is
kosullar1 ve gelirlerine iliskin beklentileri konusunda karamsarliklarinin devam etmesi, giivenin
istenilen seviyelere gelememesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bunun yani sira, petrol fiyatlarinda

son zamanlarinda yasanan dalgalanmanin giiven endeksindeki diisliste etkisi oldugu
distiniilmektedir.
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Sekil 11: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: The Conference Board

5. KAMU MALIYESI

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

IMF Ocak ay1 giincellemesinde biit¢e agiginin GSYH’ya oranin1 2012 ve 2013 yillar i¢in
sirastyla ylizde 5,7 ve ylizde 4,6 olarak tahmin etmistir. Genel devlet briit bor¢ stokunun GSYH’ya
orani ise Ocak ay1 giincellemesinde 2012 yil1 i¢in yiizde 107,6 ve 2013 yili i¢in yiizde 112,0 olarak
tahmin edilmistir. IMF Eyliil ay1 Ekonomik Goriiniim Raporunda 2012 yil1 igin biit¢e agig1 ve genel
devlet briit bor¢ stoku oranini sirasiyla yiizde 7,9 ve ylizde 105 olarak tahmin etmisti. Dolayisiyla

son giincellemesine gore, biitge agiginda bir iyilesme ve genel devlet briit borg¢ stokunda bir miktar
artis beklenmektedir.

Ocak ayinda kamu borcu miktar1 15,37 trilyon dolara ulasmustir. Uluslararas1 kredi
derecelendirme kurulusu S&P, 1 trilyon dolarlik biitge agigin1 kontrol altina alma konusunda heniiz
bir plana sahip olmadigini s6yledigi ABD'nin, Kasim ayindaki baskanlik se¢imlerinin sonucuna gore
onlimiizdeki 6 ila 24 ay i¢inde yeniden not indirimiyle kars1 karsiya kalabilecegini belirtmistir.
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II. AB EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

2012 yilinin ilk ayinda AB ekonomisinde yasanan gelismeler diinya giindeminde énemli yer
tutmaya devam etmistir. IMF, diinya ekonomisine iliskin 6ngoriilerinde karamsarligi artiran risklerin
ozellikle Avrupa ekonomisindeki gelismelerden kaynaklandigini belirtmistir. IMF sorunlarin
agirlasmasi durumunda banka bilangolarinin daha da bozulacagi bunun kredi kanallarini daraltarak
Avro Bolgesinde durgunluga neden olabilecegi konusunda uyarida bulunmustur. Diinya Bankas1 da
IMF ile benzer kaygilar tasimakta ve uyarilarda bulunmaktadir. Bu ¢er¢evede her iki uluslararasi
kurulus da 2012 ve 2013 yillart igin Avro Bolgesi biliylime tahminlerini asagl yonli revize
etmiglerdir. IMF ve Diinya Bankas1 2012 yilinda sirasiyla Avro Bolgesinin ylizde 0,5 ve ylizde 0,3
oraninda daralacagini 6ngérmektedir. 2013 yilinda ise Avro Bolgesinin sirastyla yiizde 0,8 ve yiizde
1,1 oraninda biiyliyecegini tahmin etmislerdir.

Diinya Ekonomik Forumu yillik toplantilart 25-29 Ocak 2012 tarihinde Davos’ta yapilmistir.
Davos 2012 Diinya Ekonomik Forumunun temel glindemi Avrupa’da devam eden ekonomik
sorunlar olmustur. Davos’ta konusulan bir diger 6nemli konu diinya genelinde 6zellikle geng issizlik
oranmin yiiksekligidir. Issizligin sadece ekonomik bir sorun degil, ayn1 zamanda sosyal bir sorun
oldugu vurgulanmistir. Forumun giindemindeki diger konu basliklar1 uluslararasi ticaretin gelecegi
ve finansal kurumlarin kiiresel diizeyde yeniden diizenlenmesi olmustur.

Yunanistan’in borg¢ krizi ve borglarin ne kadarinin silinecegine iliskin tartigmalar Ocak
ayinda Avrupa glindemini olusturmustur. 30 Aralik tarihinde AB Zirvesinde 25 Avrupa tilkesi,
Almanya onciiliigiinde hazirlanan daha siki mali kurallar iceren mali s6zlesmeyi kabul etmistir.
Almanya’nin mali sorun yasayan iilkelere Avrupa Komisyonundan bir komiserin atanmasi fikri
Yunanistan basta olmak f{izere sorunlu iilkelerden tepki almistir. Fransa Yunanistan’in biitce
yapmasini kontrol etmenin mantikl, etkin ve demokratik bir yol olmayacagini belirtmistir. Ancak
Merkel Yunanistan’in biitge hedeflerine ulasabilmesi i¢in daha yakindan izlenmesi gerektigi
konusunda 1srarcidir. Yunanistan Lideri Papademos ile Troyka heyeti arasinda Ocak aymda yapilan
uzun goriigmelerin ardindan 130 milyar avro tutarinda yeni kurtarma paketinin kosullar1 lizerinde
uzlagma saglanmistir. Yunanistan’i 20 Mart 2012 tarihinde vadesi gelecek olan 14,4 milyarlik borg
geri 0demesi Oncesinde bir anlagmaya varmak zorunda oldugu belirtilmekteydi. Yunanistan’in,
asgari lUcretlerin ylizde 22 oraninda azaltilmasi 150 bin kamu calisanin isten ¢ikarilmasi ve 325
milyon avroluk tasarruf tedbirlerini iceren Troyka planim1i kabul etmekten baska segenegi
bulunmamaktadir. Tasarmin parlamentodan ge¢gmemesi i¢in iilke genelinde yapilan grevler ve
protesto eylemleri halen devam etmektedir.

Italya Basbakami Mario Monti ekonomik zorluklarin AB’yi yapisal sorunlari ile
yiizlestirdigini ve Avrupa’nin ekonomik krizden giiclenerek cikacagini belirtmistir. Italya’nin
finansal yardima ihtiyaci olmadig1 ve ekonomiyi liberalize etmek icin gerekli adimlarin atildigini
belirtmistir. Yunanistan sorunun ¢6ziimiiniin tiim tlkelerin ve Birligin yararina olacagini ifade
etmistir.

22 Aralik 2012 tarihinde yiizde 1 faizle 3 yil vadeli olarak bankalar1 500 milyar avro
tutarinda fonlayan ECB, 29 Subat tarihinde benzer bir operasyonu tekrarlayacagini ve 325 milyar
avro kullandiracagm duyurmustur. Gecelik faizler, 3 aylik LIBOR faizleri Ocak ayinda bir énceki
raporda yer alan beklentilere uygun olarak gerilemistir.
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13 Ocak 2012 tarihinde 9 Avro Bolgesi iilkesinin uzun vadeli kredi notunu diisiiren S&P, 17
Ocak tarihinde EFSF’nin AAA olan kredi notunu AA+ seviyesine indirmistir. EFSF’nin 440 milyar
avroluk kapasitesinin etkilenmeyecegi belirtilmistir. Not indirimleri piyasalarda endiseleri artiran bir
gelisme olarak degerlendirilmistir. Ulkelerin kredi not gériiniimleri Tablo 1°de gsterilmektedir.

Tablo 1: Ulkelerin Kredi Not Goriiniimleri ( Ocak 2012 S&P)

Ulkeler Eski Not | Giincel Not
1 basamak not indirimi, AAA notunu
Avustralya AAA AA+ kaybetti.
Belcika AA AA -
GKYR BBB BB+ Iki basamak indirildi.
Estonya AA- AA- -
Finlandiya AAA AAA -
1 basamak not indirimi, AAA notunu
Fransa AAA AA+ kaybetti.
Germany AAA AAA -
irlanda BBB+ BBB+ -
Italya A BBB+ Iki basamak not indirimi
Luksemburg AAA AAA -
Malta A A- Bir basamak
Hollanda AAA AAA -
Portekiz BBB- BB Iki basamak not indirimi
Slovakya A+ A Bir basamak not indirimi
Slovenya AA- A+ Bir basamak not indirimi
Ispanya AA- A Iki basamak not indirimi
Tiirkiye BB BB -

Yunanistan bor¢ sorunun siddetini korumasi piyasalarda Portekiz’in de benzer bir duruma
diisecegi kaygisint artirmistir. 13 Ocak 2012 tarihinde iilke notunun indirilmesinin ardindan Ocak
aymda kredi temerriit faiz oranlar1 1500 baz puan seviyelerine ulasirken, 10 yillik tahvil faizleri
yiizde 20 seviyesine ulagmistir.

1. BUYUME

2011 yil ikinci geyreginde yiizde 0,2 oraninda biiyliyen Avro Bolgesi, liglincli ¢eyrekte de
OECD bilesik oncii gostergelerinin ve Avrupa Duyarlilik Endeksinin (ESI) isaret ettigi diisiise
paralel olarak neredeyse durma noktasina gelmis ve sadece yilizde 0,2 oraninda biiylimiistiir. Ancak
kaydedilen biiyiime rakami, yiizde 0,7 olan OECD igiincii ¢eyrek biiylime tahminin altinda
gerceklesmistir. Bu donemde tiiketim harcamalarinin biiyiimeye 0,2 ve net ihracatin 0,1 puanlik
katkisina karsilik, stok degisiminin bityiimeye katkis1 -0,1 puan olmustur.
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Sekil 12: Harcamalar Yoluyla GSYH Artisi (Bir Onceki Doneme Gore, Ceyreklik
Yiizde Degisim)
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesi geneli {igiincii ¢eyrek biiylimesine iliskin gelismeler ve harcama bilesimlerinin
ceyreklik degisimi ile GSYH artisina yaptiklart katkilar DEG Sayi:1 Ocak Ay raporunda ayrintili
olarak degerlendirilmistir.

Kasim ayinda yilizde 0,8 oraninda azalan perakende satislar, Aralik ayinda da yiizde 0,4
oraninda azalmistir. Tiiketici gliveninde yasanan kayiplar ve giiven gostergelerinin diisiik seyretmesi
satiglarin azalmasinda etkili olmustur. Aralik ayinda perakende satiglar 2011 y1l1 Aralik ayina gore
Litvanya, Letonya, Estonya ve Liiksemburg gibi iilkelerde artarken, Portekiz ve ispanya gibi borg
sorunu yasayan lilkelerde sirasiyla yiizde 8,8 ve yilizde 5,3 oranlarinda azalmistir.

Aralik ayinda 48,3 olarak agiklanan PMI endeksi Ocak ayinda 50,4 seviyesine yiikselmistir.
Almanya ve Fransa’da artis yasanirken, Italya ve Ispanya gostergeleri diismeye devam etmistir.
Imalat sanayi PMI degeri 50 puanin altinda kalmasina ragmen, asag1 yonlii hareketin yonii degiserek
Aralik ayindaki 46,9 seviyesinden 48,8 seviyesine yiikselmistir. Ocak ayinda imalat sanayinde
Almanya ve Avusturya’da toparlanma yasanirken, Fransa ve Irlanda’ya iliskin imalat gostergeleri
bozulmaya devam etmistir. Tiiketici ve perakende giiven gostergelerinde gbzlenen bozulmalara ek
olarak diisiik dis talep, artan girdi maliyetleri Onlimiizdeki donemde tiikketim ve yatirim
harcamalarinin diisiik seyredecegine isaret etmektedir. Ekim ayinda 98,7 olan OECD Bilesik Oncii
Gostergesi (CLI), Kasim ayinda 98,3 olarak agiklanmistir. Subat 2011°den bu yana diisiisiinii
siirdiiren Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI), Aralik ayinda 0,6 puan artarak 93,4 seviyesine
yiikselmistir.
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Sekil 13: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri ve Avrupa Duyarhlik Endeksi (ESI)
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Kaynak: OECD (CLI) ve Eurostat (ESI)

Avrupa Komisyonunun yayinlamis oldugu sanayi sektorii giiven gostergesi Ocak ayinda da

uzun donem ortalamasi olan -6,1 seviyesinin altinda -7,2 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Sekil 14: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeksi
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Kaynak: Eurostat

Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Kasim ayinda bir 6nceki ayla kiyaslandigindayiizde 0,1

oraninda azalan sanayi iiretim endeksi, 2010 yili Ekim ay1 ile karsilastirildiginda ytizde 0,3 oraninda
azalmistir. Ekim ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,8 oraninda artan sanayi siparisleri, Kasim
ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,3 oraninda azalmistir. Sermaye mali siparisleri Kasim ayinda
yiizde 2,1 oraninda azalirken, aramali siparisleri yiizde 1,3 oraninda azalmigstir. Sanayi iiretiminde 1
yillik degisime bakildiginda sanayi iiretimi ylizde 2,7 oraninda azalmistir. Kasim ayinda ingaat

iiretimi aylik olarak yiizde 0,7 oraninda artmustir.

Kasim ayinda kaydedilen yiizde 0,7’lik ingaat {iretimi artigina ragmen, sanayi tretiminde

yasanan gerileme GSYH’1n dordiincii ¢eyrekte daralacagi beklentisini artirmaktadir.
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Sekil 15: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullamim Orami (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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Kaynak: Eurostat,
* Tahmin

2011 yili ikinci ¢eyreginden beri diisme egiliminde olan Avro Bolgesi kapasite kullanim
oraninin 2012 yili ilk g¢eyreginde yiizde 78,6 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Almanya,
Avusturya ve Cek Cumbhuriyeti’nde kapasite kullanim oranlart yiizde 83 seviyelerindeyken,
Yunanistan’da yiizde 64,8, Slovakya ve irlanda’da ise yiizde 68 seviyesindedir. Kapasite kullanim
oranlarmin gorece yiiksek oldugu Almanya, Avusturya, Cek Cumhuriyeti ve Isveg¢’te yilin ikinci
¢eyreginden itibaren yasanan diisiis goze ¢arpmaktadir.

2. ISTIHDAM

Avro Bolgesinde 2010 yilinin ortasindan beri issizlik orani yiizde 10’lar seviyesinde
seyretmektedir. Kasim ayinda yiizde 10,4 olarak gergeklesen Avro Bolgesi issizlik orani Aralik
ayinda da yiizde 10,4 seviyesinde gerceklesmistir. Bolge genelinde 25 yas alti igsizlik 6nemli bir
sorun olmaya devam etmektedir. Kasim ayinda yiizde 21,4 seviyesinde gerceklesen 25 yas alti
igsizlik oranm1 Aralik aymnda yilizde 21,3 olarak aciklanmigtir. 2010 yili Aralik ay1 ile
karsilastirildiginda 25 yas alt1 geng issizlerin sayisi1 113 bin kisi artmistir.

Avro Bolgesinde issiz sayist Aralik aymda 20 bin kisi artarak 16,5 milyona ulagmistir.
Issizlik oranin en yiiksek gerceklestigi iilke yiizde 22,9 ile Ispanya olmustur. Avusturya’da
kaydedilen yiizde 4,1’lik issizlik oran1 Avro Bolgesinde en diisiik issizlik oramidir. Ispanya’da yiizde
48,7’ye, Slovakya’da yiizde 35,6’ya, Italya’da yiizde 31’e, Portekiz’de yiizde 30,8’e ulasan geng
igsizlik oranlar1 kaygi verici boyutlardadir. 2010 yili Aralik ay1 ile karsilastirildiginda issizlerin
sayis1 751 bin kisi artmastir.

Sanayi siparislerinde yasanan azalmalar, stoklarin eritilmesi ve biiyiime beklentisinin
diismesi nedeniyle issizligin oniimiizdeki donemde bir miktar daha artmasi beklenmektedir.
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Sekil 16: Isgsizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesinde iilkeler arasi birim emek maliyetleri arasindaki farkliliklar Sekil-17’de
gosterilmektedir. Avro Bolgesinde yasanan bor¢ sorunlarinin altinda yatan yapisal nedenlerden biri
tilkelerarasi rekabet farkliliklaridir. Yiiksek bor¢ sorunu yasayan iilkelerde birim emek maliyetinin
yiiksek oldugu ve Almanya’ya kiyasla 2000’li yillarin basindan beri rekabet kaybi yasandig:

goriilmektedir.

Sekil 17: Secilmis Ulkeler Birim Emek Maliyeti Endeksi (2000=100)
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Kaynak: Ameco Database
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3. DIS TICARET

Kasim ayinda ithalat ve ihracat sirasiyla 148,7 milyar avro ve 155,6 milyar avro olarak
gergeklesirken, dis ticaret fazlast ise 6,9 milyar avro olmustur. Cari denge ise 1 milyar avro fazla
vermistir. Ote yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat bir énceki aya gore
yiizde 3,9 oraninda artarken, ithalat ise sabit kalmustir.

Sekil 18: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat

4. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

Kasim ayinda yiizde 2,8 seviyesine gerileyen yillik gosterge enflasyon, Aralik ayinda yiizde
2,7’ye diismiistiir. Yiiksek enerji ve emtia fiyatlar1 nedeniyle enflasyon orani 2011 yili bagindan beri
yiiksek seyretmektedir. Oniimiizdeki aylarda da enflasyon seviyesinin yiizde 2’nin iizerinde olacag1
beklenmektedir. Kasim ayinda yiizde 1,6 olan yillik ¢ekirdek enflasyon Aralik ayinda da yiizde 1,6
seviyesinde ger¢eklesmistir.

Portekiz, Ispanya, Irlanda ve Italya’da ise mali konsolidasyon ve artan vergiler nedeniyle
enflasyon, diger Birlik iilkelerine gore daha yiiksek gergeklesmistir. Ote yandan, zayiflayan
ekonomik aktivitenin fiyatlar {izerinde asag1 yonlii baski olusturmasi beklenmektedir.

OECD’nin son raporunda 2012 yili i¢in Avro Bolgesi gosterge enflasyon orani yilizde 1,6
olarak tahmin edilmistir.
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Sekil 19: Enflasyon Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Sik1 para politikasi izleyen ECB’nin, bagkanliga Mario Draghi’nin ge¢mesinin ardindan
onlimiizdeki donemde finansal istikrar1 ve biiylimeyi gozeten destekleyici bir para politikasi
izleyecegi beklenmektedir. ECB, politika faiz oranini yiizde 1,0 seviyesinde tutmaktadir. Finansal
piyasalarda hakim olan belirsizlik, diisiik biiylime performansi ve bankacilik sektdriinde artan
finansman maliyetleri nedeniyle ECB’nin tahvil satin alimlari, 12 aylik re-finansman destegi ve
bankalara uzun vadeli kredi kullandirilmas1 gibi geleneksel olmayan politikalar piyasalar tarafindan
olumlu karsilanmaktadir. 22 Aralik 2012 tarihinde yiizde 1 faizle 3 yil vadeyle bankalara 500 milyar
avroluk refinansman kanali acan ECB, benzer bir operasyonu 29 Subat’ta tekrarlayacagini ve
piyasalara 325 milyar avro kullandiracagini agiklamistir.

Sekil 20: Faiz Oranlar1 ve Avro-Dolar Kuru
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Kaynak: Eurostat
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Bu ¢ergevede piyasa faizleri gerilerken, avro dolar kuru Ocak 2012 itibariyla 1,29 seviyesine
gerilemistir. ECB’nin piyasalara sagladig1 yogun likidite desteginin ardindan 3 aylik LIBOR faizi, 5
yillik Avro tahvillerinin getirileri ve gecelik bor¢lanma faizi oranlar sirasi ile yiizde 1,2, yiizde 1,5
ve ylizde 0,4 seviyesinde gerceklesmistir.

5. KAMU MALIYESI

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

AB’de yiiksek kamu borglart yaninda, siki maliye politikasinin uygulanmasi gereken
donemlerde hane halk: ve sirketler kesiminin bor¢larinin da yiiksek olmasi, 6zel sektoriin ekonomik
aktiviteye katki saglamasimi zorlastirmakta ve biliylime {izerinde Onemli bir risk unsuru
olusturmaktadir. (Bkz. Kutu 2)

Kutu 2: ABD ve AB Bor¢ Yapisi

ABD ve baz1 AB iilkelerinin kamu, hanehalki ve sirketler kesimi ayriminda bor¢ kompozisyonu asagidaki
sekilde gosterilmektedir. Kriz sonrasinda iilkelerin borgluluk oranlari artmis durumdadir. Yiiksek kamu borg stokuna
sahip tlkelerde yiiksek biitce acigr sorunu da mevcuttur. Bu durum s6z konusu iilkelerin maliye politikalarimi
sikilagtirmasini zorunlu kilmaktadir. Kemer sikma politikalart borglarin siirdiiriilebilir patikaya girebilmesi agisindan
onem tasimakla birlikte, bu iilkelerde GSYH’larinda azalmaya neden olacaktir. Yiiksek borglu iilkelerde biiyiime
saglanmadan biit¢e agiklarinin azaltilmasi hedefinin ger¢eklesmesinin zor oldugu degerlendirilmektedir.

Sekil 22: Secilmis Ulkelerin 2010 Y1l itibariyla Bor¢ Yapilarinin GSYH’a Orani (Yiizde)
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Kaynak: OECD, (Ocak 2012), “Solving the Financial and Sovereign Debt Crisis in Europe”, Adrian Blundell-Wignal.

Yiiksek kamu borglar1 nedeniyle iilkelerin maliye politikalarinda manevra alani azalmistir. Diger yandan,
ozellikle Ingiltere, Portekiz, irlanda ve Ispanya’da hanehalki ve sirketlerde yiiksek borgluluk oranlari goze
carpmaktadir. Sik1 maliye politikalariin uygulanacagi bir donemde 6zel kesimin ekonomiyi destekleme kapasitesi
ve kabiliyetinin sinirli olmasi1 6niimiizdeki donemde resesyon riskini artiran bir faktordiir.
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Bor¢lanma zorluguna giren bankalarin uzun vadeye yayilmis ve diisiik faizden ECB’nin
imkanlar ile bor¢lanmis olmalar1 bankalar1 bir 6l¢lide rahatlatmistir. Avrupa finansal sitemi likidite
destegi ile ayakta tutulmaya calisilmaktadir. Artan CDS oranlarina ve diisen tahvil fiyatlarina bu
sekilde miidahale edilmistir. Aralik ayinda sorunlu iilkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri
Yunanistan’da yiizde 21,1, Portekiz’de yiizde 13,1, Irlanda’da yiizde 8,7, Italya’da yiizde 6,8,
Ispanya’da 5,5, Belgika’da yiizde 4,4, Fransa’da ise yiizde 3,2 olarak gerceklesmistir. Almanya’nin
bor¢lanma maliyeti ise yiizde 1,87 seviyesinden yiizde 1,94 seviyesine yiikselmistir.

Sekil 21: 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat

Borg g¢evirimi sorunu yasayan ve lilke notu distiriilen {ilkelerin 10 yillik devlet tahvillerinin
Alman tahvillerine gore getiri farkinin (Spread) artmaya devam etmesinden ve CDS oranlarinin
yiiksek seyretmesinden anlasilacag: lizere, agiklanan kurtarma paketleri ve simdiye kadar alinan
kararlara ragmen, Avrupa’da finansal piyasalarda giiven hentiz tesis edilememistir.

Sekil 22: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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Kaynak: Datastream

23



5000 12000
4500 N
4000 N&W\* 10000
3500 f
- 8000
3000 I'I'M “V’-,
2500 6000
2000 M y
1500 / _ | 4000
1000 o - 2000
ST ——
O i T T T T T T T T T O
N N N N N N N N N N N o o
NN N N N N N N N N N
g @ @ @ @ S P
e Portekiz == italya irlanda ==—ispanya == Yunanistan(sag eksen)

Kaynak: Datastream

Standart and Poors’un 9 Avro Bolgesi iilkesine ek olarak ve ii¢ giin sonra EFSF’nin notunu
diisiirmesinin ardindan bu iilkelerin CDS degerleri ciddi bir sekilde artmistir.

IT1. CiN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Avrupa’da yasanan borg krizinin derinlesmesi, uluslararasi talebin azalmasi, hem emtia
fiyatlarinda hem de finansal piyasalardaki volatilitenin devam etmesi ve diinya ekonomisine yonelik
asagl yonlii risklerin artmast sonucu Cin ekonomisi bu gelismelerden olumsuz yonde
etkilenmektedir.

Uluslararasi1 kuruluslar tarafindan Ocak aymnda yapilan revizyonlarda kiiresel ekonomide
giiclenen asag1 yonlii riskler nedeniyle biliylime tahminleri dnemli 6l¢iide diistiriilmiistiir. IMF, Cin
ekonomisinin 2012 yili biiyiime tahminini yiizde 9’dan yilizde 8,2 seviyesine c¢ekmistir. Ayni
zamanda IMF Asya masasindan yapilan agiklamada, Avro Bolgesinde ¢ikmasi muhtemel yeni bir
kriz durumunda Cin ekonomisi biiyiime tahmininin ylizde 4 seviyelerine inebilecegi uyarisinda
bulunulmustur. Diinya Bankasi da Ocak ayinda yaymnladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler
Raporunda hem kiiresel talebin ciliz seyretmesi, hem de olas1 bir yeni kriz durumunda gelismekte
olan ekonomilerin 2008 krizinden daha fazla etkilenecegi beklentisi ile Cin’in yiizde 8,7 olarak
ongoriilen 2012 yili bliylimesini yiizde 8,4 seviyesine diiglirmiistiir.

Ocak ayinda resmi bir ziyaret i¢in Cin'de bulunan Almanya Basbakani Angela Merkel ile
ortak basin toplantis1 diizenleyen Cin Basbakant Wen Jiabao bor¢ kriziyle miicadele eden Avro
Bolgesine destek olmak amaciyla EFSF ve ESM’ye daha fazla katki yapabileceklerini bildirmistir.
Ayrica Wen, ekonomik biiyiime ve finansal sistemin istikrarinin siirdiiriilmesinin yalnizca
Avrupa'nin gelecegini degil, ayn1 zamanda Cin'i de etkileyecegini bildirmistir. Avrupa'nin Cin'in
thracat pazarlan arasinda ilk sirada yer aldigina ve en 6nemli teknoloji kaynagi olduguna dikkat
cekerek, Avrupa'nin istikrarina yardimm ayni zamanda kendilerine de yardim olacagini
savunmustur. Ayrica Cin'in ithalat ve ihracat politikalarim1 saglamlastirmas1 gerektigini
vurgulamaistir.
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Kiiresel piyasalarda yasanan belirsizlik, dis ticarette yasanan gerileme ve imalat sektdriinde
gerceklesen diislis nedeniyle, politika yapicilar uyguladiklart sik1 maliye ve para politikalarint bir
stireligine erteleyip, gergeklesen ekonomik yavaslamayi azaltma amaciyla, uygulanan politikalarda
bir miktar gevsemeye gitmislerdir. Cin Basbakani, yapmis oldugu agiklamada 2012 yilinin ilk
ceyreginde dis talepte beklenen zayiflama ve sirketlerin maliyetlerinin artmasindan kaynaklanan
nedenlerden dolayr ekonominin 2012 yilinda zorlanacagini belirtmistir. Bu amagla dniimiizdeki
donemde uyguladiklar1 siki para politikasinda gerekli durumlarda yeniden dilizenlemelerin
yapilabilecegini duyurmustur. Cin hiikiimeti ekonomisini digsal risklerden korumak ve biiylimedeki
yavaslamadan otiirii kiigiik 6l¢ekli sirketlere 15 milyar yuanlik destek saglayacagini ayn1 zamanda
kiiglik Olgekli sirketlerin vergi imtiyazlarinin 2015'e kadar uzatilacagini ve bankalardan bu
sirketlerin kotii kredilerine karsi daha hosgoriilii olmalarinin istenecegini belirtmistir. Yapilan
aciklamada ayrica kiigiik ve mikro Olgekli sirketlerin saglikli gelismesini desteklemenin Cin
ekonomisinin finansal krizden korunmasi, daha hizli biiylimesi ve istikrarini siirdiirebilmesi igin
stratejik onem tasidig1 da vurgulanmistir.

Cin'de gayrimenkul spekiilasyonlarinin, iilkedeki konut fiyatlarinin diisiisiinii tetiklemesi
sebebiyle konut fiyatlar1 Aralik ayinda 70 sehrin 52'sinde diisiis kaydetmistir. Bu gelismelerden
sonra Cin Merkez Bankasi, ilk kez konut alacak olan kisileri destekleyeceklerini agiklamistir.

1. BUYUME

Cin ekonomisindeki 1liml1 yavaglama yilin son ¢eyreginde devam etmistir. Dordiincii ¢eyrek
GSYH biiylimesi yiizde 8,9 oraninda gergeklesmistir. Boylece yil genelinde biiyiime yiizde 9,2
olmustur. Cin ekonomisi, yilin son ¢eyreginde ihracat talebinin yavaslamasi ve tiiketici ve emlak
fiyatlarindaki artiglar1 dnlemeye yonelik siirdiiriilen ¢abalarin biiylimeyi yavaglatmasi sonucu, son
10 geyrekteki en yavas biiylimesini gerc¢eklestirmistir. 2010 yilinda 40 trilyon 120 milyar yuan
(yaklasik 6 trilyon 354 milyar dolar) olan GSYH, 2011 yilinda 47 trilyon 156 milyar yuana (7
trilyon 466,2 milyar dolara) ytlikselmistir.

Tablo 2: 2011 Y1l Ceyreklik Biiyiime Oranlar (Yiizde)

2011 2011 2011 2011

(3 Aylik) (I. Yan) (9 Aylik) (12 Ayhk)

Gayri Safi Yurti¢i Hasila 9,7 9,6 9,4 9,2

Birincil Endiistri 3,5 3,2 3,8 45
(Tarim, Madencilik)

Ikincil Endiistri (Sanayi) 11,1 11,0 10,8 10,6

Ucgiinciil Endiistri (Hizmetler) 9,1 9,2 9,0 8,9

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Sekil 23’de 2008 krizinin etkilerinin azaldigi 2010 y1l1 ile kiiresel krizin etkilerinin tekrardan
hissedilmeye baslandigi 2011 yilinda c¢eyrekler itibariyla Cin’in  biliylime performansi
gosterilmektedir. 2010 yilinda gergeklesen yliksek biiyiime oranlarina kiyasla goreceli olarak 2011
yilinda 6nemli bir yavaslama gerceklesmistir.
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Sekil 23: 2010 ve 2011 Yih Ceyreklik Biiyiime Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Sekil 24°te yillar itibariyla biiylimeye en biiylik katkinin yatirimlar tarafindan saglandigi
goriilmektedir. 2009 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin etkisiyle dis talepte yasanan ciddi
daralma sonucunda net ihracatin biiyiimeye katkisi negatif olmus, ancak 2010 yilindaki
toparlanmanin ardindan net ihracatin katkisi pozitife donmiistiir.

Sekil 24: Harcama Bilesenlerinin GSYH'ya Katkilar (Yiizde)
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Kaynak: Economist Intelligence Unit

Sanayi iretimi kiiresel ekonomide yagsanan yavaslamanin ihracat iizerindeki olumsuz
etkisiyle birlikte Kasim ayina kadar azalmaya devam etmistir. Sanayi tiretim endeksi Aralik 2011°de
112,4 seviyesinden 112,8 seviyesine yiikselmistir. Aralik ayinda sanayi iiretim endeksi bir 6nceki
aya gore ylizde 0,36 oraninda artis géstermistir.

Cin’de imalat sektoriinde son iki aydir ger¢eklesen diisiisler, konut fiyatlarinin son 4 aydir
arka arkaya gerilemesi ve yavaslayan ihracat artisi Cin ekonomisinde yavaslamanin artabilecegi
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spekiilasyonlarini  giiglendirmektedir.

Cin’de dis talepte yasanan daralmanin aksine i¢ talep

canliligint korumakta ve biliylimenin temel dayanagini olusturmaktadir. 2011 yilinin {igiinci
ceyreginde yurti¢i talep yiizde 10,7 oraninda artmistir.

Sekil 25: Sanayi Uretim Endeksi ve Bir Onceki Aya Gore Yiizde Degisim

115,5 - 115,1 2
4 114,8
115 15
114,5
1
114
113,5 0,5
113 0
112,5
-0,5
112
111,5 -1
111 -1,5
2011M3 2011M4 2011M5 2011M6 2011M7 2011M8 2011M9 2011M102011M112011M12
= Sanayi Uretim Endeksi == Aylik Degisim (Ylzde Sag Eksen)
Kaynak: Datastream

Cin'in resmi istatistik kurumunun rakamlarma gore, PMI endeksi Ocak'ta yeniden 50,3’ten
50,5’¢ yiikselmistir. 1ki ay arka arkaya PMI verilerinde yasanan iyilesme diinyanin en biiyiik ikinci
ekonomisinin Avrupa'daki bor¢ krizine ve hiikiimet kaynakli konut sektoriindeki yavaslamaya
direndigini gostermektedir. Cin’de Yeni Yil tatilinin, 22 Ocak-28 Ocak haftasinda kutlanmasi
tilkedeki tiiketici harcamalarini ve ig talebi desteklemistir.

Sekil 26: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD
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OECD Bilesik Oncii Gostergeleri 2011 yili Ocak aymdan bu yana kismen azalma
egilimindedir. Kasim 2011 doneminde bilesik oncii gostergeler 100,1 seviyesinden 100,0 seviyesine
gerilemistir.  Agiklanan son c¢eyrek biliylime rakami ve temel ekonomik gOstergeler
degerlendirildiginde Cin ekonomisinde devam eden ilimli yavaslamanin 2012 yil1 ilk ¢eyreginde de
devam edecegi beklenmektedir.

2. ISTIHDAM

Cin’de istihdam wverileri gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda iyi bir goriiniim arz
etmektedir. Sekil 27°de 2000-2010 yillar1 arasinda gergeklesen issizlik oranlar1 gosterilmektedir.
Sekilde, kriz doneminde yasanan bir miktar artisa ragmen, issizlik oranlarinin AB iilkelerine kiyasla
yiizde 4 civarinda ve oldukgca diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Ote yandan, diinyanin en
biiyiik ekonomisi konumunda olan Cin’de giinde iki dolarin altinda ¢alisan niifusun baz1 kaynaklara
gbére 300 milyon civarinda oldugu belirtilmektedir. Bu durum, Cin’de yiiksek biiylimeye ragmen
gelir dagiliminda adaletin saglanmasinin belli bir zaman alacagini gostermektedir.

Sekil 27: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: IMF

3. DIS TICARET

Kiiresel ekonomide devam eden ekonomik sorunlar nedeniyle Cin, i¢ talebi canli tutma
yoluna giderek gelismis ekonomilerde yasanan sorunlardan kaynaklanan zayifliklara kars1 koymaya
caligmaktadir. 2011 yilinin ortasindan itibaren i¢ talebe bagli olarak ithalatin hizla artmaya
baslamas1 ve ihracatin ise dis talebe bagl olarak zayiflamasi sonucunda Cin’in dis ticaret fazlasi
azalmistir. Aralik ayinda agiklanan veriler degerlendirildiginde ise i¢ talebin diismesine bagli olarak
ithalatin diistiigii, ihracatin ise kiiresel yavaslama seyrine paralel olarak bir miktar azaldig:
goriilmektedir. Aralik ayinda mal ihracat1 163,2 milyar dolardan 160,9 milyar dolara gerilerken, mal
ithalat: ise 157,2 milyar dolardan 149,3 milyar dolara gerilemistir. ithalatta yasanan bu keskin diisiis
neticesinde dis ticaret dengesi son 4 ayin en yiiksek seviyesine yiikselerek 6,1 milyar dolardan 11,6
milyar dolar seviyesine ylikselmistir.
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Sekil 28: Dis Ticaret (Milyar Dolar)
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Kaynak: OECD

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

Sekil 29°da Cin’de mal ihracat ve ithalatinin bir 6nceki yilin ayni donemine gore aylik yiizde
degisimi goriilmektedir. Aralik aymnda ihracat yiizde 1,4 oraninda azalirken, ithalat ise yiizde 5
oraninda azalmustir.

Sekil 29: Mal Thracat ve ithalati (Bir Onceki Yihn Aym Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

Gelismis ekonomilerde yasanan ekonomik durgunluk ve belirsizlik nedeniyle, yatirimcilar
ellerindeki varliklart giivenli liman olarak gordiikleri gelismekte olan ekonomilere ve basta biiyiik
potansiyele sahip Cin olmak {izere daha az riske sahip BRIC iilkelerine yonlendirmektedir. Diinya
Bankasi verilerine gore, 2010 yilinda ABD’ye giren net dogrudan yabanci yatirnm miktar1 236
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milyar dolar, BRIC iilkelerine 300 milyar dolar ve Cin’e giden net dogrudan yabanci yatirim miktari
185 milyar dolar olmustur. Cin’e giden net dogrudan yabanci yatirimlarin BRIC {ilkeleri i¢indeki
pay1 yiizde 61,6 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Cin'e giden dogrudan yabanci yatirimlar Aralik aymnda, kiiresel finansal kargasanin
sirketlerin risk istahin1 azaltmasi sonucu gerilemis ve iki ay st {iste diislis gostermistir. Aralik
aymda Cin’e giden dogrudan yabanci yatirim miktar1 12,2 milyar dolar olarak gergeklesirken, gegen
yilin ayn1 donemine gore yillik bazda yiizde 12,7 oraninda azalmistir. 2011 yil1 genelinde ise tilkeye
giden dogrudan yabanci yatirim miktar1 116 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Dogrudan
yabanc1 yatirim Kasim ayinda bir dnceki yila gore yiizde 9,8 diismiis ve 2009 yilindan bu yana ilk
kez diislis gostermistir.

Sekil 30: Dogrudan Yabanci1 Yatirim Miktar1 (Milyar Dolar, Akim)

14 - 12,2 12,8 12,2
12 4 10
10 - 78 g5 22 83 84 20 g3 87

8 -

6 -

4 -

2 -

0 - . . . . . . . . . . .

> © A o
'\,“'@\, '\,\'& x"'& '»”S\ '»”& «?9 OQ »&% &@ S \,@\'\, '\,@0
D D D D D D D AD A I I

B Yurticine Dogrudan Yabanci Yatirim

Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”

4. ENFLASYON

Cin’de enflasyon Temmuz ayinda son ii¢ yilin en yiiksek seviyesine ulastiktan sonra alinan
Onlemler neticesinde Aralik ayinda yiizde 4,1 ile yilin en diisiik seviyesine diismiistiir. Ancak 6
aylik diisiisiin ardindan, Ocak ayinda enflasyon yilizde 4,1’den yiizde 4,5 seviyesine yiikselmistir.
Gida fiyatlar1 da ayn1 donemde yiizde 10,5 oraninda artmistir. Bu gelismede kotii hava kosullari
etkili olmustur. Enflasyonda yasanan bu artisin en énemli sebebi olarak Cin takvimine gore ejderha
yilina girilmesi nedeniyle yasanan bir haftalik tatil nedeniyle, tiiketim harcamalarinda yasanan ciddi
artiglar gosterilmektedir. 2011 yilinda yillik bazda enflasyon yiizde 5,4 oraninda gergeklesirken,
hiikiimetin 2011 yilindaki ylizde 4 6ngoriisii asilmigtir.
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Sekil 31: Enflasyon Oram (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD
* National Bureau of Statistics of China

Enflasyonu diisiirme hedefinin bir pargasi olarak emlak piyasasindaki yabanci yatirimlari
kontrol altina almaya c¢alisan Cin, yabancilarin konut alimlar1 i¢in kullandiklar1 ipotek kredilerini
sinirlamayr diisiinmektedir. Deniz asir1 iilkelerdeki bankalarin verdigi ve yabancilarin ipotekleri
fonlamak icin kullanacagi kisa ve uzun vadeli yabanci kredi kotasini 2012'de onaylamayacaklarini
aciklamistir. Cin'deki yabanci bankalarin agiktaki kredileri Eyliil sonu itibariyla 1 trilyon yuana
ulagsmigtir. Bu rakam Cin'in toplam kredi avanslarinin yiizde 2,3 tine karsilik gelmektedir.

2011 Haziran ayindan itibaren tedrici olarak azalmaya baslayan tiiketici giiven endeksi hane
halkinin ekonomiye dair iyimserliginden ve tiiketim harcamalarinda yasanan artis dolayisiyla Aralik
aymda 2011 yilinin ikinci yarisindan sonra ilk defa artarak 100,5 seviyesine yiikselmistir.

Sekil 32: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China
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Aralik ayinda zorunlu karsilik oranlar1 50 baz puan azaltilarak yiizde 21 seviyesine
cekilmesinin ardindan, Ocak ayinda bir degisiklik yapilmamistir. Benzer sekilde borglanma faiz
orant da 2011 yili Haziran ayindan bu yana 6,54 seviyesinde sabit tutulmaktadir. Ancak kiiresel
ekonomide yasanan gelismeler c¢er¢evesinde Cin’in para politikasinda Oniimiizdeki donemde bir
miktar daha gevseme beklenmektedir.

Sekil 33: Merkez Bankas1 Zorunlu Karsihik Orani ve Bor¢lanma Faiz Oram (Yiizde)
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Kaynak: Datastream

Cin'in doviz rezervleri, yabanci yatirimlarin yavaglamasi, dis ticaret fazlasinin daralmasi ve
Avrupa'daki krizin yatirrmcilart gelisen piyasa varliklarini satmaya yoneltmesi sonucu, 10 yil1 askin
stireden bu yana ilk defa bir miktar diismiistiir. Diinyanin en biiyiik doviz rezervine sahip Cin'de bu
miktar, 30 Eyliil 2011'deki seviyesi olan 3,2 trilyon dolar seviyesinden, 31 Aralik 2011 tarihinde
3,18 trilyon dolara gerilemistir. Boylece Cin'in doviz rezervleri, ¢eyrek donemlik rakamlarla, Asya
finans krizinden bu yana ilk kez diisiis gdstermistir.

! Hindistan Merkez Bankasi kiiresel ekonomide yasanan yavaslamanim iilke ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amactyla 22 Ocak 2011 tarihinde 2009'dan bu yana bankalarin zorunlu karsilik oranlarini ilk kez diisiirerek yiizde 6'dan yiizde 5,5’
indirmistir. Hindistan ayrica iilkeye sermaye ¢ekmeye ve volatiliteyi azaltmaya yonelik olarak deniz agir1 iilkelerdeki yatirimeilarin
dogrudan yerli varliklar1 satin almalarina izin verecegini agiklamustir. Bu yeni karar ile Hindistan sermaye piyasasinin derinligi
artirmay1, iilkedeki yatirimcilar gesitlendirmeyi, iilkeye giren yabanci fonlari artirmayi ve piyasadaki volatiliteyi de azaltmayi
amaglamaktadir. Giineydogu Asya’nin en biiyiik ekonomisi olan Endonezya Merkez Bankasi da, giiclii bilyiimenin korunmasi ve
kiiresel ekonomide devam eden sorunlarin etkisini azaltma amaciyla referans faiz oranini 25 baz puan indirerek yiizde 6’dan yiizde
5,75’e diislirmiistiir.
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Sekil 34: Cin’in Yillar itibariyle Doviz Rezerv Miktar
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Kaynak: Datastream

Cin, 2011 y1l1 bagindan bu yana para birimi yuan1 dolar karsisinda degerli tutma politikasina
devam etmektedir. Dolar-yuan paritesi Aralik ayinda yiizde 0,57 disisle 6,32 seviyesine
gerilemistir.

Sekil 35: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak:OECD
5. KAMU MALIYESI

Cin’de 2011 yili ilk yarisinda uygulanan mali politikalar biiyiimeyi destekleyici nitelikte
olmustur. Cin Merkez Bankasi verilerine gore, 2011 yili biit¢e agigimin GSYH’ya orani yiizde 2,1
olarak tahmin edilirken, IMF Ocak ayinda yayinladigi Mali Goriiniim Raporu giincellemesinde,
bliylimeyi destekleyici nitelikte mali politikalarin devam edecegi beklentisi ile 2011 yili biitce
acigmin GSYH’ya oranini ylizde 1,6’dan yiizde 2 seviyesine revize etmistir. IMF, 2012 ve 2013
yillarma iligkin biitge agigmin GSYH’ya oranini ise sirasiyla yiizde 2 ve yiizde 1,4 olarak
ongormektedir.

Ayni rapora gore, Cin ekonomisinin 2012 ve 2013 yillarindaki genel devlet briit borg
stokunun GSYH’ya orani sirasiyla yiizde 23,3 ve yiizde 20,9 olarak dngdriilmektedir.
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Merkezi hiiklimet biitge dengesi agisindan pek bir sorun géziikkmezken yerel yonetim biitgesi
acisindan ayni durum soéz konusu degildir. 2008-2010 doneminde yerel kamu bor¢larinin artmasi
banka kredilerinin kalitesi iizerinde Oonemli risk unsuru olusturmustur. 2010 yilinda yerel kamu
borcu 10,7 trilyon yuan ile yaklagik olarak 2010 yili GSYH’sinin yiizde 27’sine karsilik
gelmektedir. Bunun biiyiik bir kismi1 uzun vadeli altyap1 yatirimlarindan kaynaklanmustir.

Cin, Avro Bolgesinde kamu maliyesi gostergelerinde yasanan sorunlarin aksine kamu mali
gostergeleri gerek gelismis ekonomilere gore gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore
goreceli olarak daha iyi durumdadir. Bu durum iilkeye dngdriilemeyen bir kriz durumunda miidahale
icin gerekli mali alan saglamaktadir.

IV. DiGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGIiLi GELISMELER

Gelismis ekonomilerde yasanan sorunlarin aksine gelismekte olan iilkeler bir¢ok gelismis
iilke ekonomisine gore daha gili¢lii durumdadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin olasi bir
ekonomik kriz karsisinda ekonomilerine miidahale etmek amaciyla mali manevra alani
olusturmaktadir.

Ote yandan IMF, Avro Bolgesinde yasanan sorunlarin agirlasmasi durumunda banka
bilangolarinin daha da daralacagina, bunun da kredi kanalinin tikanmasi ve dolayisiyla biiylimenin
diismesi ile sonuglanacagma dikkat g¢ekmistir. Gelismis ekonomilerdeki tiirblilansin sermaye
akimlan iizerinde ve dolayisiyla bu kanaldan gelismekte olan iilkelere etkisinin simdilik sinirh
oldugunu, ancak finansal kosullarin aniden degisebilecegine vurgu yapmistir. Sermaye akimlarinin
aniden durmasinin ise ticaretin finansmaninin zorlasmasina, finansal sistemde likidite baskisinin
artmasina ve riskten kagigin hizlanmasiyla, yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde biiyiimenin
durmasina veya daralma ile sonuglanabilecegine dikkat ¢ekmistir. IMF, gelismekte olan tilkeler i¢in
temel riskin sert inis olacagini belirtmistir.

IMF, Ocak ayinda kiiresel ekonomide asag1 yonlii risklerin giiclenmesi ve Avro Bolgesi borg
sorunlarina heniiz yonelik kalic1 bir ¢6ziim iradesinin ortaya konamamasi nedeniyle gelismekte olan
ekonomilerin biliylime tahminlerini asagi yonli giincellemistir. IMF 2012 ve 2013 biiyiime
tahminlerini sirastyla yiizde 6,1°den yiizde 5,4’e, ylizde 6,4’den yiizde 5,9 seviyesine indirmistir.

AB iilkelerinde devam eden borg krizi ve finansal piyasalardaki belirsizlik devam ettigi
siirece yatirimcilarin kamu maliyesi gostergeleri giiclii ve daha az riskli olan gelismekte olan
tilkelere yatinm yapmaya devam edecekleri beklenmektedir. Ancak uluslararasi kuruluslar yaptiklart
degerlendirmelerde kiiresel ekonomide yasanmasi muhtemel yeni bir krizin etkisi ile gelismekte
olan ekonomilere akan sermayenin azalacagini belirtilmektedir. Bu durumun sermaye yapilari
yeterince glcli olmayan ve dis sermaye akimlarma ihtiyag duyan bazi gelismekte olan
ekonomilerde kirilganlig1 artiracagi belirtilmektedir.

Diinya Bankasi da Ocak aymnda yayinladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporunda,
aralarinda Cin'in de bulundugu gelismekte olan iilkeleri kiiresel ekonomide goriilebilecek
kotiillesmeye karst uyarmis, s6z konusu tilkeler i¢in yeni bir krizin 2008'deki krizden daha zorlu
olabilecegine vurgu yapmistir. Raporda, gelismis iilkelerde durumun daha da kétiilesmesi ve ikinci
bir kriz yasanmast durumunda, gelismekte olan {ilkelerin kendilerini daha az sermaye, daha az
ticaret firsatlar1 ve kamu/6zel sektorii destekleyen daha zayif finansal kosullar iginde bulacagi
uyarisinda bulunmustur. Gelismekte olan iilkelerin 2000-2010 yillar1 arasinda sahip olduklari
bliylime oranlarini, takip eden 10 yilda yeniden yakalamalarinin daha da zorlasacag: belirtilmistir.
Bu belirsiz ortamda, gelismekte olan iilkelere kirilganliklarini tespit etmeleri ve her tiirlii ihtimale
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kars1 hazirlikli olmalar1 6nerilmistir. Yeni bir kriz olmas1 durumunda gelismekte olan iilkelerin daha
derinden etkilenebilecegi belirtilmektedir.

Ayni rapora gore, Avrupa’da yasanan mali calkanti, gelismis ve gelismekte olan birgok
iilkeye kismen yayilmistir. Bu yayilma, bor¢glanma maliyetlerini artirmis ve borsalar1 diistirmiistiir.
Gelismekte olan lilkelere sermaye akislar1 keskin bir sekilde diigsmiistiir. Sermaye akiglarinda gegen
yila oranla yar1 yariya bir azalma yasanmistir. Aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu, Brezilya,
Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika gibi gelismekte olan iilkelerin bircogunda biiyiime,
toparlanmanin ilk zamanlarina oranla énemli dl¢iide yavaslamistir. Bunun esas nedeni, gelismekte
olan {iilkelerde 2010 yili sonlarinda baslayan ve 2011 yili1 baslarinda devam eden artan enflasyon
baskisini kontrol etmeye yonelik uygulanan daraltici politikalar ve daralan dis taleptir.

IMF’den sonra Diinya Bankasi da gelismekte olan iilkelerin biiylime tahminlerini bir 6nceki
tahminlerine gore diistirmiistiir. Haziran 2011°de yiizde 6,2 olan 2012 yili biiylime tahmini 5,4’¢ ve
yiizde 6,3 olan 2013 yili biiyiime tahminini yiizde 6’ya revize etmistir. Avrupa’da olusacak bir
krizin gelismekte olan ilkelerdeki biiylimeyi tahmin edilenden daha da diisik seviyelere
indirebilecegi belirtilmektedir. AB tilkeleri yaninda, ABD ve Japonya gibi diger gelismis tilkelerdeki
yiiksek bor¢ sorunlarinin ve diisiik biiylime egiliminin devam ettigi ve bu durumun ani soklari
tetikleyebilecegi vurgulanmaktadir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki politik tansiyonun petrol arzini kesme olasilig1 da diger bir
risk unsuru olarak goriilmektedir.

JP Morgan da Ocak ayimda yaymladig1 Gelismekte Olan Ulkeler Raporunda, kiiresel ticarette
yasanan yavaslama ve emtia fiyatlarinin diigmesi nedeniyle, 2012 yili gelismekte olan {ilkeler
biiylime tahminini 6’dan yiizde 4,7 ye indirmistir.

Geligsmekte olan iilkeler i¢in 6nemli olan diger bir husus bu iilkelere giden sermaye
akimlarinda yasanan ciddi distislerdir. Diinya Bankasi raporuna gore, 2011 yilinda gelismekte olan
tilkelere giden 6zel fon miktar1 954 milyar dolar olarak gerceklesirken, 2012 yilinda bu miktarin
807,4 milyar dolara gerileyecegi tahmin edilmektedir. Kiiresel ortamda yasanan olumsuz gelismeler
nedeniyle 2012 yilinda gelismekte olan iilkelere giden net sermaye akimlarinin GSYH’ya oraninda 1
puanlik bir diisiis Ongoriilmiistiir.

Tablo 3: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlar/GSYH (Yiizde)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012* 2013*
Net 6zel ve resmi akimlar| 4,3 54 6,1 81 49 42 58 45 - -
Net dzel akimlar 46 61 6,7 80 48 37 54 43 3,3 3,7
Net 6z kaynak akimlar1 31 40 44 48 34 31 32 2,7 2,4 2,5
Net YDY akimlan 26 33 34 38 37 25 26 2,5 2,1 2,2
Net portfoy akimlari o5 o7 10 09 -03 0,7 0,7 0,2 0,3 0,3
Ozel kreditorler 16 21 23 33 14 05 22 1,6 0,9 1.2
Kaynak: Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu, Ocak 2012
*Tahmin

Rapora gore, gelismekte olan tilkeler 2008/09 krizinin kismen disinda kalmistir. 2010 yili
itibartyla potansiyel ¢iktilarina bakildiginda gelismekte olan {ilkelerin ylizde 53’ kriz Oncesi
ekonomik aktivite seviyelerini yeniden kazanmis veya bu seviyeyi gecmistir. Halbuki iginde
bulundugumuz konjonktiirde kiiresel kosullarda keskin bir bozulma olursa, gelismekte olan iilkelerin
daha kirilgan bir yap1 kazanacagi belirtilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde mali dengeler gelismis
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iilkelere oranla daha iyi durumda olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerin hemen hemen yiizde
44°{iniin kamu dengelerinde GSYH nin yiizde 2 veya daha fazlasi oraninda kétiilesme oldugu ifade
edilmistir. 2012 yilinda da bazi gelismekte olan iilkelerde GSYH’laerinin yiizde 5’i veya daha
fazlas1 oraninda biit¢e acig1 beklenmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin yeni bir krize
kars1 daha az mali alanlar1 mevcuttur.

Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF) tarafindan hazirlanan Gelismekte Olan Ekonomilere
Sermaye Akimlar1 adli raporda son birkag ay i¢inde gelismekte olan ekonomilere sermaye akiminda
azalma yasansa da, 2011 yilinda tahminen 910 milyar dolarlik net sermaye girisi oldugu
belirtilmistir. 2011 yilinin ikinci yarisinda sermaye akimlarinda baglayan zayiflamanin 2012 yilinin
ilk yarisinda da devam edecegi Ongoriilmektedir. IIF bir Onceki tahminine gore yiikselen
ekonomilere yonelen net 6zel sermaye akimi tahminini 338 milyar dolar diistirerek 746 milyar
dolara indirmistir. Avro Bolgesinde yasanan bankacilik ve bor¢ sorunlart nedeniyle bu bolgeye
yonelen sermayenin azalacagi beklenmektedir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu yiikselen Avrupa
Bolgesine 2012 yilinda gelecek 6zel sermaye akimlarinin 146 milyar dolar olacagi dngoriilmektedir.
Daha 6nceki tahmin 290 milyar dolar iken, yaklasik yiizde 50 oraninda azalma yapilmasi 6énemli bir
diizeltme olarak algilanmigtir. EK Tablo 10°da gelisen ve yiikselen iilkelere giden net 6zel sermaye
akimlar gosterilmektedir.

V. SECILMIS ULKE INCELEMESI: RUSYA

Rusya 25 Aralik 1991 tarihinde gergeklestirilen siyasi devrim sonrasinda Serbest piyasa
ekonomisine ge¢mesinin ardindan kapsamli bir ekonomik doniisiim siirecine girmistir. Ozellikle
2000 yilindan sonra ivme kazanan ekonomik reformlar ile Rusya ekonomisi kiiresel sistemle daha
fazla biitiinlesmistir.Olduk¢a 6nemli agsamalar kaydetmis olmakla birlikte, kiiresel krizden olumsuz
yonde etkilenmistir. Yapisal sorunlarin gerektirdigi yeni diizenlemeler ve kiiresel ekonomik
konjonktiirde meydana gelen sorunlar nedeniyle yapisal degisimlere uyum saglamanin gerekliligi
dogrultusunda ekonomik reformlarin hayata gecirilmesi 6nem arz etmektedir.

Rusya ekonomisine iliskin temel ekonomik gostergeler Ek Tablo-6’da yer almaktadir.

1. BUYUME

1998 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda 1999 yilinda énemli 6l¢iide daralan Rusya
ekonomisi 2000-2008 yillarinda ortalama yilizde 7 oraninda biiyiime kaydetmistir. Bu dénemde
Rusya’nin biiylime hizi Cin ve Hindistan hari¢ gelismekte olan tilkelerin biiylime hizinin iizerinde
seyretmistir. Diger taraftan, bu dénemde biiylime biiyiik Olciide artan petrol fiyatlari ile yaratilan
mali kaynaklarin tiiketim ve yatirim talebini artirmasi kanaliyla saglanmistir. 2000°li yillarin
basindan itibaren yiiksek oranda biiyliyen Rusya ekonomisi, 2009 yilinda kiiresel finansal krizin
etkisiyle yilizde 7,8 oraninda daralmistir. Bu donemde 6zel yatirim ve tiiketim talebi 6nemli dl¢lide
azalmistir.

36



Sekil 36: Gelismekte Olan Ulkeler ve Rusya’nin Reel GSMH Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: IMF Ocak Giincellemesi, 2012, Diinya Bankasi veritabani

*Tahmi

n

Sekil-37°de goriildiigii gibi 2010 yilinda uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin
artmasinin etkisiyle bir 6nceki yila gore yillik ortalama yiizde 15,5 oraninda artan Ural Ham Petrolii

fiyat1 bu donemde biitge kaynaklarmin énemli kismi petrol ve hammadde ihracatina dayanan Rusya
ekonomisinin toparlanmasina &nemli dlgiide katkida bulunmustur. Ote yandan, Rusya ekonomisi
artan biitge imkanlari ile biiyiiyen i¢ talep ve verimli tarimsal iiretimin katkisi ile 2010 yilinda yiizde
4 oraninda bir biiylime kaydetmis olmasina ragmen, kriz 6ncesi biiylime oranini yakalayamamustir.

Sekil 37: Ham Petrol Fiyatlari ve Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak

: Rusya Merkez Bankast

2011 yilinin birinci ¢eyreginde mevsimsel diizeltilmis veriler ile bir dnceki ¢eyrege gore
yiizde 1,1 oraninda biiyliyen Rusya ekonomisi, ayn1 donemin ikinci ¢eyreginde yiizde 0,3, iicilincii
ceyreginde ise yiizde 1,3 oraninda biiyiime kaydetmistir. 2011 yilinda kiiresel talepteki olumsuz
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gelismelere paralel olarak net mal ve hizmet ihracati azalmig, ancak sabit sermaye yatirimlari ve
ozel tiiketim artis gostermistir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel gelismelere ragmen Rusya
ekonomisinin, artan petrol fiyatlar1 ile desteklenen 1limli bir biliylime trendi gostermesi
beklenmektedir. 2012 yili1 Ocak ayinda IMF diinya biiylimesine iligkin yaptig1 revizyonlara paralel
olarak Rusya ekonomisi ile ilgili biiyiime tahminlerini asagi yonlii olarak degistirmistir. IMF Rusya
ekonomisinin 2012 ve 2013 yili biiyiime tahminlerini bir dnceki tahmine gore sirasiyla 0,8 ve 0,5
puan azaltarak, Rusya’nin 2012 yilinda 3,3, 2013 yilinda ise yiizde 3,5 oraninda biiyiimesinin
beklendigini agiklamistir.

Sekil 38: Harcama Bilesenlerinin GSYH Biiyiimesine Katkilar1 ( Bir onceki ceyrege gore
iizde degisme, mevsimsel diizeltilmis )*
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Kaynak: OECD veritabani
*2011 y1h tahmini

Oniimiizdeki dénemde dis talepte azalma beklentisi ve dis kredilere erisim olanaklarinin
azalmasi, reel faizlerde artis beklentisi ve 2012 yili Mart ayinda yapilacak secimlerle ilgili olarak
olusan politik riskler, 2012 yil1 biiyiime projeksiyonlarinin 2011 yil1 bilylimesinin altinda olmasinin
baslica sebeplerini olusturmaktadir. Ote yandan, 2012 yilinda i¢ talep artismin bir miktar
yavaglayacagi tahmin edilmekle beraber hem yatirimc1 hem de tiiketici talebinin giiciinii koruyacagi
tahmin edilmektedir. Bununla beraber, OECD tarafindan yayinlanan bilesik Oncii gostergeler
verilerine gore Rusya ekonomisi bilesik Oncii gostergeleri gelismekte olan iilke ekonomilerindeki
olumsuz gelismelere ragmen 2011 yili Eylil, Ekim ve Kasim aylarinda 100,1 olan seviyesini
korumustur.
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Sekil 39: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Rusya’da issizlik oranlar1 ylizde 10’lar seviyesinde olan Avro Bolgesi issizlik orani ile
karsilastirildiginda ¢ok daha diisiik bir seviyededir. 2009 yilinda ekonomik daralma ile beraber
yiizde 8,4 olan issizlik oram1 2010 yilinda yiizde 7,5’e gerilemistir. Rusya Federal Istatistiktik
Servisi’ne gore igsizlik oran1 2011 yilinin Kasim ayinda 6,3 seviyesine inmistir.

Sekil 40: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: IMF Ocak Giincellemesi, 2012

3. ENFLASYON ve FAIZ ORANLARI

2010 yilinda yiizde 7 seviyesinde olan yillik tiiketici enflasyonu 2011 yilinda yilizde 8,4’e
yiikselmistir. Bu gelismede yilin ilk yarisinda dnemli dl¢lide artan gida fiyatlarn etkili olmustur.
2011 yilinin ikinci yarisinda tarimda verimli bir hasat yili olmasi nedeniyle tarimsal iiretimin artmasi
gida fiyatlarmin azalmasinda etkili bir faktor olmustur. Bu gelismenin yami sira, déviz kurunun
zayiflamasinin enflasyon iizerindeki fiyat geciskenligi etkisinin azalmasiyla beraber enflasyon
oranlarinin diismeye devam etmesi beklenmektedir. Nitekim, 2011 yili Aralik ayinda tiiketici
enflasyonu bir onceki aydaki artisa gore 0,7 puan azalmistir. 2012 yilinda kredi biliylimesinin
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yavaglamasi ve emtia fiyatlarinin artisinin yarattigt baskinin azalmasinin enflasyon oranlarinin

diisme egiliminin devam etmesinde etkili olacagi tahmin edilmektedir.

Sekil 41: Enflasyon Oram (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Bir Onceki Doneme Gore
Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD veritabani

Rusya Merkez Bankasi (CBR) onceki donemlere gore daha kiiciik dlgekte de olsa doviz
alim—satim1 yoluyla kura miidahale etmeye devam etmektedir. Bu politika likidite kosularimin
sikilagsmasina yol agarak interbank faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Bankalar mevduat
ve borglanma faizlerini yukar1 ¢cekmektedir. Rusya Merkez Bankasi (CBR) politika faiz oranin1 2011
yilt Aralik ayinda yiizde 8,25’den yiizde 8’e diistirmiistiir. CBR mevduat ve bor¢lanma reel faiz
artiglarin1 negatif seviyelerde tutmaya devam etmektedir. Ancak, reel faizlerin pozitife donmesi
beklenmektedir. Faiz oranlarinin artmasi ile olusacak kredi yavaslamasi ve mevduat miktarindaki
artisin ekonomik biiylimeyi bir miktar yavaglatma riski oldugu uluslararasi kuruluslar tarafindan dile

getirilmektedir.
Sekil 42: Kisa Donem Faiz Oranlar (Yiizde)
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Kaynak: OECD-Monthly Economic Indicators, Rusya Merkez Bankasi
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4. DIS TICARET

2010 yilinda yiizde 8,4 oraninda artan ihracatin kiiresel talepteki azalmanin etkisiyle 2011
yilinda yiizde 3,4 oraninda artis gdsterdigi tahmin edilmektedir. Ithalatin ise 2011 yilinda azaldig1 ve
2010 yilinda yiizde 25,8 oraninda artan ithalatin 2011 yilinda yiizde 16,9 oraninda arttig1 tahmin
edilmektedir. 2010 yilinda Rusya’nin ihracat1 373,1 milyar dolar, ithalatinin ise 217,4 milyar dolar
olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin cari fazlasinin GSYH’ya oraninin tiiketim ve yatirim talebindeki artisin ithalata
yansimasi ve ihracatin seyrinin istikrarsiz olmasi nedeniyle, 2000-2010 déneminde yillar itibartyla
giderek azaldig1 goriilmektedir. Ancak, bu oranin 2011 yilinda bir miktar arttigi ve 2010 yilinda
yiizde 4,8 olan cari fazlanin GSYH’ya oraninin 2011 yilinda yiizde 5,5 oldugu tahmin edilmektedir.
IMF, 2012 yilinda kiiresel kosullar nedeniyle ihracatin azalacagini, ithalatin ise i¢ talep nedeniyle
artacagin1 ve cari fazlanin GSYH’ya oraninin azalarak yiizde 3,5 olacagini tahmin etmektedir.
Oniimiizdeki donemde cari islemler fazlasindaki kademeli daralmanin piyasadaki para arzini
azaltmasi ve doviz kurunu sermaye finans hesabina daha bagimli hale getirmesi 6nemli bir risk
unsurudur.

Sekil 43: Dis Ticaret Verileri
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Kaynak: IMF Ocak Giincellemesi, 2012
*Tahmin

2011 yilinda DTO’ya giren Rusya i¢in DTO kurallarina uyum siireci kisa vadede ekonomik
acidan sorunlar yaratabilecektir. Ancak, Diinya Bankasi’nmn arastirmasina gére Rusya'nin DTO
tyeligi, orta vadede GSYH’sin1 ylizde 3,3 oraninda artirabilir. Diinya Bankasi’na gore lyelik ile
beraber tarim ve imalat sanayinde olusabilecek kayiplar hammadde ticaretindeki kisitlamalarin
kalkmasiyla telafi edilebilecektir.

41




Sekil 44: Petrol Thracati
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Kaynak: IMF Ocak Giincellemesi, 2012
*Tahmin

Ihracatimin biiyiik béliimii petrol, petrol iiriinleri ve dogalgaz ihracatindan olusan Rusya’nin
petrol gelirleri gesitli fonlarda toplanmakta ve bu fonlar devlet tarafindan kullanilmaktadir. 2008
yilinin Subat ayinda Istikrar Fonu iki yeni fona doniistiiriilmiistiir. Rezerv Fonu (Rezerve Fund) ve
Ulusal Refah Fonu (National Well — Being Fund). Rezerv Fonu biitge gelirlerinin dramatik olarak
diistiigli donemlerde, Ulusal Refah Fonu ise sosyal giivenlik aciklar1 ve diger kamu harcamalarinda
kullanilmaktadir. Bu fonlarin bir kism1 dogrudan biitceye aktarilmaktadir. 2008 ve 2009 yillarinda
bu fonlardan kullanilan gelirler ekonomik krizin negatif etkilerinin azaltilmasini saglamistir. Merkez
Bankasi verilerine gore 2010 yili sonunda bu fonlar toplam 114 milyar dolarlik varlik
bulundurmaktadir. Bu fonlarin yaklagik ylizde 80’1 yabanci devlet tahvilleridir. JP Morgan
hesaplamasina gore petrol fiyatlarindaki 1 dolarlik degisim Rusya’nin GSMH’simi yiizde 0,19
oraninda artirmaktadir. Oniimiizdeki dénemde petrol fiyatlarmnin artacagma dair giiclii beklentiler
Rusya ile ilgili ekonomik tahminleri iyimser kilmaktadir.

5. KAMU MALIYESI

Rusya’nin genel devlet briit bor¢ stoku AB iilkelerine gore oldukga diisiiktiir. Genel devlet
briit bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 son ii¢ yildir yaklasik yiizde 11 oraninda seyretmekte ve kamu
maliyesi agisindan avantaj saglamaktadir. Ote yandan, kamu maliyesi ile ilgili gostergeler Rusya nin
gelecekte kamu maliyesinin yapist ile ilgili tedbirler almasini gerektirebilecektir. 2010 yilinda
GSMH’ya oran olarak yiizde 3,5 agik veren biitge dengesinin 2011 yilinda yiizde 1,2 oraninda agik
verdigi tahmin edilmektedir. Ancak, petrol ve dogal gaz gelirleri hari¢ biitge agiginin 2009 yilindan
bu yana 6nemli 6lctlide arttig1 goriilmektedir. Bu durum kamu mali dengelerinde bozulma oldugunun
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle yaklasan secimler nedeniyle &nemli OSlciide
artmasit beklenen kamu harcamalari bu kompozisyonu daha da belirgin kilacaktir. Bu durum
onlimiizdeki donem i¢in bir risk unsuru olarak goriilmektedir.

Tablo 4: Biitce Gostergeleri (GSMH’ya Oran, Yiizde)

2007 2008 2009 2010 2011*
Biit¢e Gelirleri 39,9 39,2 35,1 35 37,1
Petrol ve Dogal Gaz gelirleri 8,7 10,6 7,7 8,5 10,4
Biitce Harcamalari 33,1 34,3 414 38,5 38,3
Biitge Dengesi 6,8 49 -6,3 -3,5 -1,2
Petrol ve Gaz gelirleri Harig Biitce Dengesi -1,9 -5,7 -14 -12 -11,6
Kaynak: IMF Ocak Giincellemesi, 2012, J.P. Morgan
*Tahmin
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Ekonomik Reformlar

Dogal kaynaklarindan sagladigi gelir avantajlar: ile biiyliyen Rusya, ayn1 zamanda ekonomik

reformlara devam etmektedir. Ozellestirme konusunda yeni adimlar atmayi taahhiit eden hiikiimet
33 milyar dolar gelir hedefi iceren 3 yillik bir plan agiklanmistir. Bu gelismenin yan1 sira Bagbakan
Medyedev, 10 6nemli tedbiri i¢eren bir politika seti uygulamaya koymustur. Bu tedbirler;

1.
. Yolsuzluklarin takip edilmesi i¢in yeni adli birimlerin ve mekanizmalarin olusturulmasi,

2
3. Federal bolge yatirirm ombudsmani enstitiisii kurulmast,
4.
5
6

2012 y1l1 i¢in sosyal giivenlik katilim paylarinin azaltilmasi,

Devlet sirketlerinin giiclerinin azalmasi,

. Halka acik devlet sirketlerinde kii¢lik yatirimcilarin daha fazla bilgilendirilmesi,
. Ekonomi Bakanligina yatirirm ve is ortami i¢in engel olusturan diizenlemeleri askiya alma

yetkisinin verilmesi,

. Dogrudan yabanci yatirimcilarla ortaklik yapilmasi amaciyla bir devlet yatirim fonu

kurulmasi,

. Stratejik sektorlerdeki yatirimcilar i¢in dar yetkili komisyon kurulmasi,
. Is ortaminin iyilestirilmesi,
. Firmalar ve halkin istek ve sikdyetlerini toplamak icin bdlgelerde "mobil birimler"

kurulmasidir.

Rusya dogal kaynak rezervleri ve giicli cografik konumu nedeniyle diinya ekonomisi

acisindan oldukca onemli bir iilkedir. Tirkiye’nin en 6nemli ticaret ortaklari arasinda yer alan
Rusya’nin ihracatimizdaki payr 2010 yilinda yiizde 4,1 olmustur. Oniimiizdeki dénemde bu
konumunu siirdiirmesi beklenmektedir. Ancak Rusya ekonomisinin avantalari yaninda yapisal
sorunlar1 mevcuttur. Rusya ekonomisinin zayif yonleri makroekonomik ve kurumsal olmak tizere iKi
baslikta ele alinabilir:

(1) Makroekonomik Zayifliklar:
1. Petrol ve dogalgaz gibi dogal kaynaklara bagimhhk: 2010 yilinda mal ihracatinin yiizde

63,5’ini petrol ve dogalgaz ihracati olusturmustur. Buna ilave olarak kiymetli ve baz metal
thracatinin pay1 yiizde 20°dir. Petrol ve gaz gelirleri 2010 yilinda federal biitgce gelirlerinin
yiizde 46’sin1 olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisim ihracat ve dolayisiyla vergi
gelirlerini etkilemektedir. Bu durum petrol fiyatlarinda volatilitenin arttigi dénemlerde
tiikketici ve is diinyasinin gliveninin azalmasina ve belirsizlik olusmasina neden olmaktadir.
Yiiksek dis kredi bagimhih@i: Ozel kesimin dis borglarinin GSYIH’a oram 2010 yilinda
ylizde 29’a ulasmistir. Uzun vadeli yurt ici tasarruf orani diigiiktiir. Uluslar aras1 kredi
kanallarina ulasilmasinin zorlagsmasi ekonomik biiyiime agisindan risk olusturabilir.

Secim nedeniyle sosyal harcamalarin artma riski: 2010 yilinda konsolide biitge
harcamalarinin yiizde 63’line ulagilmistir. 2012 yili baharinda yapilacak baskanlik secimleri
ile olusan politik ortam nedeniyle bu trendin devam edecegi diistiniilmektedir.

(2) Kurumsal Zayifliklar:
1. Rusya’da politik sistem az sayida kisinin karar siirecine yiiksek oranda bagimlidir. Yasalarin

yaptirim giicii zayiftir ve yolsuzluk orani ¢ok yiiksektir. Rusya rekabet ve yolsuzlukla ilgili
uluslar arasi siralamalarda alt siralarda yer almaktadir.

Ekonomik milliyet¢ilik ve kamu bagimliligi kamunun en énemli ekonomik aktdr olmasina
yol agmustir. Stratejik sektorleri devlet siki bir bigimde kontrol etmektedir. Yakin bir tarihte
Bank of Moscow’un 5 milyar dolarlik kamuoyuna agik olmayan bir operasyonla baska bir
devlet kurumu tarafindan satin alinmasi bu duruma Grnektir.
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

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

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

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

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

10,3 9,2 8,2 8.8

10,4 9,3 8,5 -

10,4 91 8,4 8,3

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

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

- - 0,8 6,8

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

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

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011
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Ek Tablo 4: Avro Bolgesi Ekonomisi i¢in Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*
Sj;(r')* (cari fiy., trilyon 63 63 69 85 98 101 107 124 136 124 122 134 137
Kisi Basina GSYH (dolar)  24.643 25578 26.082.69 26.656 27.779 28.955 30.687 32.334 33.004 31.828 32.671 33.818 34.468
Niifus (milyon kisi)** 315 316 318 320 322 324 326 327 329 330 331 332 333
GSYH Artis1 3,8 2,0 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 -4,3 1,8 1,6 1,1
Ozel Tiiketim Artis1 31 21 09 12 15 18 21 16 03 -12 08 03 06
Kamu Tiiketimi Artis1 23 21 24 17 16 16 22 22 23 25 05 01 -01
ii‘t’li;sermaye Yatim 49 06 16 11 23 31 55 47 -09 -121 -08 26 18
ihracat Artigt 127 39 2 16 75 50 88 64 08 -132 108 69 43
ithalat Artist 118 22 06 30 70 56 83 60 08 -2 89 56 33
Genel Devlet
DengesiiGSvH _ 8 36 38 29 -17 06 05 20 72 59 48 -39
Genel Devlet Briit Borg¢
S 6903 683 681 693 697 703 686 664 701 797 858 886 90,0
Devresel Biitce Dengesi -12 -2.8 30 -29 -29 -25 -19 -17 -25 -43 44 30 -25
issizlik Oran1 87 82 86 90 92 92 84 76 77 96 101 99 99
Yurtici Tasarruf Oram 214 213 21 208 217 212 221 227 214 191 197 200 204
8?2‘11&5““ Tasarruf 194 196 202 206 212 203 200 199 199 208 21,0 205 205
Reel isgiicii Maliyeti** 03 02 02 01 -11 08 -09 08 15 29 -13 -06 -04
Enflasyon Oram 22 24 23 21 22 22 22 21 33 03 16 25 15
Cari Denge/GSYH 06 00 06 04 12 04 03 02 -07 01 03 01 04

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

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

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Eyliil 2011

*Index mundi
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Ek Tablo 6: Rusya Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012*
GSYH (cari fiy., milyar dolar) 260 307 345 430 591 764 990 1.300 1.661 1.222 1480 1.885 2.117
Kisi Basina GSYH (dolar) 1.775 2.096 2.377 2.968 4.100 5.348 6.962 9.153 11.704 8.545 10.356 13.236 14.918
Niifus (milyon Kisi) 146,3 146,3 145,2 1450 144,2 142,8 142,2 142,0 1419 143,0 1429 1424 1419
Reel GSYH Artisi 10,0 51 47 7,3 7,2 6,4 8,2 8,5 52 -7,8 4.0 4.3 41
ihracatArtlsl 7,7 3,1 95 128 12,0 6,3 7,9 7,2 56 -8,8 6,9 41 3,5
ithalat Artis1 16,5 234 146 212 209 172 212 260 144 -285 234 186 9,4
Genel Devlet Dengesi/GSYH 33 32 07 14 49 82 83 68 49 -6,3 -3,5 -11 -2,1
Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH 59,9 476 403 304 223 142 90 85 79 110 11,7 11,7 121
Igsizlik Oram 106 89 80 86 82 76 72 61 6,4 84 7,5 7,3 7,1
Yurtici Tasarruf Oram 36,7 326 285 283 304 306 30,7 31,3 303 208 251 282 276
Enflasyon Orani 20,2 18,6 151 120 11,7 109 90 119 133 838 8,8 7,5 7,1
Cari Denge/GSYH 18 111 84 82 101 11,1 95 59 6,2 41 4,8 55 3,5

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Ocak 2012,

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

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

Cari Denge/GSYH

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

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

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

52



Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya 59,5 65,9 70,0 70,1 70,9 70,9
Gelismis Ulkeler 82,0 93,7 99,7 103,5 107,6 110,2
ABD 76,1 89,9 98,5 102,0 107,6 112,0
Avro Bolgesi 69,8 79,4 85,3 88,4 91,1 92,5
Fransa 68,3 79,0 82,4 87,0 90,7 93,1
Almanya 66,7 74,4 83,2 81,5 81,6 79,8
Italya 105,8 115,5 118,4 1214 1253 126,6
Ispanya 39,9 53,6 60,8 70,1 78,1 84,0
Japonya 196,2 216,3 219,0| 2334 2410 246,8
Ingiltere 52,5 68,4 75,1 80,8 86,6 90,3
Kanada 71,1 83,6 85,1 85,5 86,7 84,7
Yiikselen Ekonomiler 34,7 36,7 40,8 37,8 36,4 35,0
Cin 17,0 17,7 33,5 26,6 23,3 20,9
Hindistan 74,7 74,3 67,4 65,8 65,3 64,4
Rusya 7.9 11,0 11,7 10,5 11,2 12,1
Brezilya 63,5 66,9 65,2 66,0 64,2 62,0
Meksika 43,1 44,7 42,9 42,7 43,2 43,5
Giiney Afrika 27,4 31,5 35,3 37,9 40,0 415
G-20 Ekonomileri 66,4 73,3 78,2 77,8 78,5 78,4
G-20 Gelismis Ekonomiler 87,6 100,1 106,4 110,2 114,6 117.4
G-20 Yiikselen Ekonomiler 34,8 35,9 40,8 37,1 35,3 33,8
Kaynak: IMF Giincellemesi, Ocak 2012
Ek Tablo 9: Secilmis Avro Ulkeleri Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)
Biitce Dengesi/GSYH 2008 2009 2010 2011* 2012*
Avro Bolgesi -2 -6,3 -6 -4,2 -3,2
Almanya 0,1 -3 -3,3 -1,7 -11
Fransa -3,3 -7,5 -7 -5,9 -4,6
Ingiltere -5 -11,4 -10,4 -8,5 -7
Yunanistan -9,8 -15,4 -10,5 -8 -6,9
Ispanya 4.2 -11,1 -9,2 -6,1 5,2
irlanda -7.3 -14,3 -32,4 -10,3 -8,6
Italya 2,7 5,4 -4,6 -4 -2,4
Portekiz -3,5 -10,1 -9,1 -5,9 -4,5
Belgika -1,3 -5,9 -4,1 -3,5 -3,4
Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Avro Bolgesi 69,9 79,3 85,1 88,8 88,6
Almanya 66,3 73,5 83,2 82,6 81,9
Fransa 67,7 78,3 81,7 86,9 89,4
Ingiltere 54,4 69,6 80 80,8 84,8
Yunanistan 110,7 1271 142,8 165,6 189,2
Ispanya 39,8 53,3 60,1 67,4 70,2
irlanda 44,4 65,6 96,2 109,3 115,4
italya 106,3 116,1 119 121,1 121,4
Portekiz 71,6 83 93 106 111,8
Belgika 89,6 96,2 96,8 94,6 94,3

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

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

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

Kaynak: Institute of International Finance (I1F)

*Tahmin
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Ek Sekil 1: Ortalama Petrol Fiyatlar1 *($ /Varil)
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Kaynak: IMF —IFS, Eyliil 2011 veritabani
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.

Ek Sekil 2: Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)

260

- -/.\./'\_v_‘k
\

220

200

180

160

140

120 136,79

100 T T T T T T T T T T T

2011M1
2011M2
2011M3
2011M4
2011M5
2011M6
2011Mm7
2011M8
2011M9
2011M10
2011M11
2011M12

=@==HAM PETROL  ==@=METAL <@=TARIMSALHAMMADDE <=@=GIDA =@=EMTIA

Kaynak: IMF —IFS, Eyliil 2011 veritabani

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

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

(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz iiriinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan olusan endekstir.

(5) Emtia Fiyat Endeksi: Yakit ve yakit disi 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

2 Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors’un kiiresel risk algisint dlgmek i¢in hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrast yasanilan kriz ve daha onceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta bagarili olamamgtir. Ayn1 zamanda VIX endeksinin kendi oynakligi 10°dur. Bu durum belirsizligi
artirmaktadir. Bunun ardindan gelistirilen ve Siyah Kugu endeksi olarak adlandirilan “Volatilite Yatiklik Endeksi”
(SkewVIX) diger iilkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacagi iizere son donemde VIX
endeksi riskleri daha diisiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri 100 ile 150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri
125 seviyesine yiikselmistir.
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Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI):
Secilmis Bolgeler ve Tiirkiye (9.02.2010 Endeks Degeri =100)
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Ek Sekil 5: Ulkeler Itibariyla isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
* Tahmin
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