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Genel

2011 vyihi sonlarinda kiiresel ekonomide gozlemlenmekte olan kirilganliklarin, Euro
bolgesindeki krizin daha da derinlesmesi ve piyasa ekonomilerinin birgogunda beklentilerin
Uzerinde derinlikte karsi karsiya kalinan yavaslamanin etkisiyle derinlesmesi 2012 yilinda
kiiresel bliyimenin 6nceki yila gore daha da yavaslamasi sonucunu dogurmustur. Bu olumsuz
gelismelerin arkasinda, Euro bélgesindeki krizin kiiresel ekonomi ve gliven duygusu tGizerindeki
yansimalari ile 2008 yili finansal krizi ertesinde yaygin bigimde bagvurulan deleveraging —
kredi/6z sermaye oraninin duslrilmesi — girisimlerinin beklenenden daha uzun siire devam
etmesi onde gelen unsurlar olarak yer almistir. Bunlara ek olarak daha 6nceleri uygulamaya
konulmus olan sikilastirici politikalarin etkilerinin beklenenden daha derin bigcimde
hissedilmesi ve sadece uygulamaya konulacak olan mali politika degil ayni zamanda bazi OECD
dyesi olmayan Ulkelerin ekonomik biyime hizlarindaki yavaslamanin gelecekte gosterecegi
seyir lzerindeki belirsizlik de basta gelen diger faktorler olarak not edilmelidir. Kiresel
ekonomide halen gézlemlenmekte olan bu olumsuz gelismede rol oynayan baslica unsurlar su
sekilde 6zetlenebilir;

Basta OECD Uuyesi llkelerde olmak lizere is aleminin ve tliketici kesimin gliven duygusu zayiftir,
Bu durum dayanikli tiiketim ve sermaye mallari icin talebi ve dolayisiyla ekonomik faaliyet
hacmini dustrmektedir. Euro bélgesinde mali yapiyi gliclendirmek igin uygulamaya konulan
sikilastirici 6nlemler ve piyasa ekonomilerinde daha once basvurulmus olan parasal
sikilagtirma politikalari da ekonomik faaliyet hacmini baskilayan diger faktorler olmustur.
Kuresel efektif talepteki durgunluk ticaret hacmi lizerinde ciddi olumsuz etkide bulunmustur.
Bu durum gida disi emtia fiyatlarini gevsetici etkide ulunurken petrol fiyatlari daha oynak bir
gorinim kazanmistir. Hane halklarinin bilango diizeltme — toplam borgluluk/gelir ve servet
dizeyi oraninin iyilestirilmesi — ¢abalari 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarini daraltici etkide
bulunmaktadir.

Diinya genelinde kiresel krizin etkileri halen belirgin bicimde sirmektedir. Gelismis tlkelerde
ekonomik faaliyet hacmi, bliylime ve issizlik oranlari kriz dncesinde gézlemlenen degerlerinin
altinda seyretmektedir. Uluslar arasi mal ve hizmet ticareti ile finansal piyasalarin ulastigi
derinlik ve hacmin, basta Avrupa Birligi tlkeleri olmak lizere gelismis ekonomilerde yasanan
ciddi ekonomik sorunlarin iliskide bulunduklari Glkelerde ekonomik buyime ve istikrar
alanindaki riskleri artirdigi gozlemlenmektedir. 2012 yili bahar aylarindan buyana gecen
sirede kiresel ekonomiye iliskin asagi yonll riskler daha da agirlasmis bulunmaktadir.
Ekonomik faaliyet hacmine ve issizlik diizeylerine iliskin gostergeler, 2012 yilinin ilk yarisi igin
daha da durgunlasmis bir ekonomik goriiniime ve Uglncl ¢ceyrek donem icin de heniiz
durumda kayda deger bir iyilesme olmadigl hususlarina isaret etmektedir. Euro bolgesi,
ekonomik faaliyet hacminde, kamu borglanmasi faiz farklarinda yasanan keskin yikselisle
acikca kendini belli eden bir finansal krizin yol actigi ve derinlestirdigi bir yavaslama ve daralma
yasamaktadir. A.B.D. ve ingiltere'de daha dikkati cekecek bicimde olmak Uzere diger
ekonomilerde de gelismeler beklentilerin altinda kalmis ve umut kirici olmustur. Gelismis
ekonomilerde yasanan bu olumsuz durumun yansimalari ve kendilerine has sorunlari yeni
ylukselen piyasa ekonomileri ile diger gelismekte olan Ulkelerde de ekonomik faaliyet hacmini
olumsuz etkilemistir. Kiiresel ekonomik faaliyet hacminde yasanan durgunluk, emtia fiyatlari
Uzerinde asagl yonli baski yaratmak suretiyle emtia ihracatgisi Ulkelerde gorinimin
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zayiflamasi sonucunu dogurmustur.

Euro bolgesinde yasanan krizin beklenenin aksine giderek daha da ciddi bir gorinim
kazanmasinin yani sira, finansal kurumlarin icinde bulundugu glic durum ve kredi hacmi
daralmalariile politik karar verme durumunda olan kurumlarin gevsek ve gecikmeli 6nlemlere
yol acan tutumlari da kiiresel ekonomik goriinimiin zayiflamasinda rol oynayan baslica
faktorler olmustur. Diger taraftan yikselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olan (lkelerin
ekonomik bliyimelerinde gozlemlenen yavaslamanin 6nemli nedenlerinden birisi de, bu
Ulkelerin yakin gecmis donemde sergiledigi sirdirilemez boyuttaki blylime hizlarinin
yarattigi makroekonomik hareket alani daralmalari ile finansal denge bozulmalari olmustur.
Buna ek olarak kamu mali yapilarinin gliclendirilmesine yonelik olarak uygulamaya konulan
kamu harcama kesintileri, beklentilerin Gzerinde bir 'carpan etkisi' yaratarak ulusal hasila
diizeylerinde daha biylik distislere yol agmislardir.

Kiiresel ekonominin 2012 yili ekonomik gériiniimii

Dinya ekonomisinde 2012 yili boyunca bu gline kadar yasanan gelismeler asagidaki
bolimlerde daha genis bicimde verilmektedir.

Euro bélgesinde kriz daha da derinlesmistir.

Hafifletilmesi ve kisa siirede gegistirilmesi yoniinde allinmis olan 6nlemlere ragmen kriz daha
da derinlesmis ve sorunlarin daha da agirlasmamasini saglamak lzere yeni midahalelerin
yapilmas! ihtiyaci dogmustur. Bankalar, sigorta sirketleri ve firmalar nakit varliklarini
Guineydeki sorunlu lilkelerden Euro bélgesinin merkez ekonomilerine ¢cekmisler ispanya kamu
borglanma faiz farklari rekor diizeylere yiikselirken italyan borglanma faiz hadleri keskin bir
tirmanis gostermistir. Glineydeki Ulkelerin gerekli mali ve yapisal dizenlemeleri yapip,
yapamayacaklari konusundaki endiseler ve kurumsal yapinin bunlari gergeklestirip,
gerceklestiremeyecegi konusundaki kaygilar durumu daha da agirlastirmistir. Bu olumsuz
gelismeler Euro bolgesinin yasayabilirligi konusunda soru isaretleri dogmasina yol agmis ve
bolge genelinde gerekli politikalarin olusturulmasi ve uygulamaya konulmasi alaninda cabalari
yogunlastirmistir. Haziran ayi Liderler Zirvesinde 'Avrupa istikrar Mekanizmasi'nin (ESM)
Ispanya'ya bor¢ vermesi konusundaki yetkisi miizakere edilmis, ispanya sorunlarin giderek
daha da agirlasmasi tizerine bankacilik kesimine 100 milyar Euro'luk bir finansman saglama
konusunda diger ilgili Giye tlkelerle anlasmaya varmistir. Liderler bir bankalar birligi kurulmasi
yolunda ¢alisma baslatmislar, Avrupa Komisyonu bir ortak nezaret, denetleme mekanizmasi
kurulmasi yoniinde teklifte bulunmustur. Kuruldugunda bu mekanizmanin, ESM'nin
bankalardan dogrudan hisse senedi alabilmesi yolunu acabilecegi Uzerinde anlasmaya
varmislardir. Buna ek olarak Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Eylll ayi baslarinda ESM ile birlikte
gerekli makroekonomik diizenlemeler yapilmasi ve 6n uyari sistemi kurulmasi kosuluna bagli
olarak 'Dogrudan Parasal islemler'de bulunma konusunu miitalaa edecegini duyurmustur. Bu
islemler kisa vadeli kamu kagitlarialiminiicerecektir.

Krizin hafifletilmesiicin alinan bu 6nlemler piyasalarda bir ferahlama yaratmigsa da bu durum
kisa stirmus ve gevre Ulkelerindeki—gliney kusagindaki- zayifligin Aimanya dahil bolgenin diger
Ulkelerine yayillmakta oldugu seklindeki kaygilar derinlesmistir.
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OECD -Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii — 27 Kasim 2012 tarihinde yayinlamis oldugu
Ekonomik goriinim raporunda bu yil 0.4 oraninda kiglilmesi tahmininde bulundugu Euro
bolgesinin 2013 yillinda da resesyon yasayacagi 6ngorisiinde bulunmakta ve gerekli politika
kararlarinin alinmamasi durumunda 'parasal birlik'in ¢ézllebilecegi uyarisinda bulunmaktadir.
OECD bolgede ek parasal genisletici onlemlerin alinmasi tavsiyesinde bulunurken, Avrupa
Merkez Bankasinca faiz oranlarinin 25 baz puan distrilmesi -FED'i izler bicimde — 6nerisini
dile getirmektedir.

A.B.D.'nde GSYH biiyiimesive istihdam durumu yeniden gii¢ kaybetmistir

2012 yili baslarinda beklentilerin tzerinde bir hizla blylime sergileyen Amerikan ekonomisi
daha sonralari zayiflamaya yiiz tutmustur. Yilin ikinci ¢geyrek doneminde buyime hizi yillik
bazda ylizde 1.7'ye gerilemis bunun yani sira istihdam ve tiketim hacimlerinde gézlemlenen
gelismeler fazla glgli olmamistir. Ekonominin sergiledigi gligsliz gériinim Amerikan Merkez
Bankasi'ni (FED) Uglinci 'yliksek hacimli genisleme ' (QE 3) programini uygulamaya koymaya
yoneltmistir. Secimler dncesi halledilemeyen 'mali ugurum' ekonomi (izerinde halen kaygi
verici bir unsur olma niteligini korumaktadir. Olumlu gelismeler olarak konut sektortiniin fazla
glicli olmasa da istikrar kazanmasi ve Euro bdlgesi bankalarindan kaynaklanan kredi arzi
kisitlarina ragmen hane halklarina iliskin kredi hacminde gozlemlenen biiyiimenin devam
ediyor olmasi dikkat cekmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde i¢ talep genislemesi gii¢ kaybetmeye devam etmistir

Enflasyon riskine karsi arz —kapasite - kisitlari nedeniyle uygulamaya konulan sikilastirici
politikalar, bankacilik sektoriinde geri donmeyen kredilerden dolayi olusabilecek risklerin
dogurdugu kaygilar, gelismis Ulkeler kaynakli dis talepteki daralma ve ekonomilerin
kendilerine has sorunlari, yeni yikselen piyasa ekonomilerinde ve gelismekte olan
ekonomilerde blylme hizinin 2009 yili sonlarindaki ylizde 9 oranindan son zamanlarda ylizde
5 %'de gerilemesi sonucunu dogurmustur. imalat sanayi faaliyet hacmine iligkin géstergeler
zayiflama sergilemektedir. Bu gruptaki tlkelerin 2012 yilina iliskin blyiime hizlarinda yapilan
asagi yonlu dizeltmelerin yarisindan fazlasinin bu tlkelerin kendi i¢ gelismeleriile ilgili oldugu
gorlsl hakimdir.

- Konut sektoriinde olusan balondan dolayi kredi hacminde basvurulan sikilastirma,
kamu yatirnm harcamalarinin stirdirilebilir bir diizeye geri cekilmesi ve daha zayif dis
talep nedeniyle Cin'in blyime hizinda keskin bir dislis gerceklesmesi sonucu
gelismekte olan Asya ekonomilerinde bliyiime hizi ciddi bicimde gii¢ kaybederek 2012
yiliilk yarisinda ytizde 7.0'nin altina gerilemistir.

- Ozellikle Brezilya kaynakli olmak {zere Latin Amerika'da da ekonomik biiyiime hizi
gerilemis ve 2012 yil ilk yarisi itibariyle yaklasik ytzde 3.0 diizeyine dismdistir. Bu
durum enflasyon riskine karsi yakin gegcmis donemde alina sikilastirici dnlemlerin, bazi
sektorlerde basvurulan kredi hacmi daraltici uygulamalarin ve kiiresel ekonomideki
olumsuz gelismelerin etkilerini yansitmaktadir.

- Avrupa'ni ylkselen piyasa ekonomilerinin, yasadiklari kredi hacmi yetersizligi krizinin
ardindan gergeklestirdikleri gli¢cli blUylime Euro bolgesine yonelik ihracat
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hacimlerinde meydana gelen keskin daralmadan siddetli bicimde etkilenmis ve
neredeyse durma noktasina gelmistir. Tiirkiye'de ise biiylimede gézlenen yavaslama
stireci, alinan sikilastirici politikalarin ve giiven duygusundaki zayiflamanin ortaya
cikardigi i¢ talep daralmasindan kaynaklanmistir. Mamafih 2008 yilinin aksine bolgeye
iliskin genel risk algilamasi artik 6nemli bir risk olusturmamaktadir. Rusya'da ise bolge
Ulkelerinin bazilari Gzerinde destekleyici etki yaratmis olan ekonomik faaliyet hacmi
son zamanlarda biraz yavaslamaya yliz tutmustur.

Kiiresel ekonomide gelecege iliskin beklentiler yavas ve duragan bir biiyiimeye isaret
etmektedir.

Uluslar arasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2012 yili Ekim ayinda yayinlanmis olan 'Diinya
ekonomik Goriinliimi' Raporuna gore gelecek doneme bakildiginda 6nemli bir iyilesmenin
olacagina iliskin bir belirti goérilmemektedir. Euro bolgesinde ve A.B.D.'nde alinmasi
beklenen politika kararlari Gzerindeki belirsizligin azalmasina, para politikasi alaninda
alinmasina devam edilen genisletici nitelikteki kararlara ve mali kosullarin giderek daha
rahatlamasina bagli olarak kiiresel ekonomik faaliyet hacminde yeniden ilimli bir hizlanma
beklenmektedir. Sirketlerin finansal olmayan bilangolarinin gli¢lii konumu, bankalarin ve
hane halklarinin sliregelen borg ylikil azaltma cabalari sermaye stokunun yeniden tesisini
olanakli kilacak, bu gelisme dayanikh tiiketim mallarina olan talebi ylkseltecektir. Yiikselen
piyasa ekonomileri ile gelismekte olanlarda ise para ve maliye politikalarinin gevsetilmesi
blyumeyigliclendirici etkide bulunacaktir.
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IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Projeksiyonlari (% degisim)

(Ekim 2012)
2010 2011 2012 2013 2013*
Diinya Hasilasi' 5.1 3.8 3.3 3.6 3.5
Gelismis Ekonomiler 3.0 1.6 1.3 1.5 1.4
A.B.D. 2.4 1.8 2.2 2.1 2.0
Japonya 4.5 -0.8 2.2 1.2 1.2
Euro Bolgesi 2.0 1.4 -0.4 0.2 -0.2
Almanya 4.0 3.1 0.9 0.9 0.6
Fransa 1.7 1.7 0.1 0.4 0.3
italya 1.8 04 23 -07 -1.0
Avrupa Birligi 2.1 1.6 -0.2 05 0.2
ingiltere 1.8 0.8 04 11 1.0
Diger Gelismis Ekonomiler’® 5.9 3.2 2.1 3.0 2.7

Yeni Sanayilesen Asya Ekonomileri 8.5 4.0 2.1 3.6 3.2

Yeni Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve

Gelismekte Olanlar 7.4 6.2 5.3 5.6 5.5
Merkezi ve Dogu Avrupa 4.6 5.3 2.0 2.6 2.4
Bagimsiz Devletler Toplulugu 4.8 4.9 4.0 4.1 3.8
Rusya 4.3 4.3 3.6 3.7 3.7
Gelismekte olan Asya llkeleri 9.5 7.8 6.7 7.2 7.1
Cin 104 9.2 7.8 8.2 8.2
Hindistan 10.1 6.8 4.9 6.0 5.9
Latin Amerika ve karayipler 6.2 4.5 3.2 3.9 3.6
Brezilya 7.5 2.7 1.5 4.0 3.5
Meksika 5.6 3.9 3.8 3.5 3.5
Orta-Dogu ve Kuzey Afrika 5.0 3.3 5.3 3.6 3.4

Diinya Hasllasi* (% degisim) 4.1 2.8 2.6 2.9 2.7

Diinya Ticaret Hacmi (mal ve hizmetler) 126 5.8 3.2 4.5 3.8

Emtia Fiyatlari (S)

Petrol (degisik cins ortalamasi) 279 316 21 -1.0 5.1

Yakit disi (ihracat agirlikli ortalama) 263 178 95 -29 -3.0

Tuketici Fiyatlari

Gelismis Ekonomiler 1.5 2.7 1.9 1.6 1.6
Yuk. Piyasalar ve Gelismekte Olanlar 6.1 7.2 6.1 5.8 6.1
Libor (%) (S mevduati tizerinde) 0.5 0.5 0.7 0.6 0.5

*23 Ocak 2013 tarihli IMF WEO Giincelleme Raporu tahminleri
1 Satin alma glicl paritesine gore

2 Piyasa doviz kurlari bazinda

3 G 7 ulkeleriile Euro bolgesi tlkeleri harig¢

7))
<
Q
¢
o
L
—l
o
>
e
24
-
=
—
<
=
O
L
m
LU
7))
<
L
)
=
-
72
L
m
o
L
n
=
Q
o
O




7))
<
Q
¢
o
L
—l
o
>
e
24
-
=
—
<
=
O
L
m
LU
7))
<
L
)
=
-
72
L
m
o
L
n
=
Q
o
O

Dunya Ekonomisi

Gelismis Ulkelerle piyasa ekonomileri ve gelismekte olanlar hakkinda yukarida temel senaryo
olarak ortaya konulan gelismelerden birinin ya da ikisinin de gerceklesmemesi kiresel
ekonomik faaliyet hacminde keskin bir daralmayi beraberinde getirecektir.

Diinya Ekonomik Gorinimi Raporunda 2013 vyili icin beklenen gelismeler asagida ana
cizgileriyle verilmektedir.

Kamu mali yapisinin gliclendirilmesi alanindaki calismalar bazi tilkelerde ikinci plana atilirken
diger bazilarinda surdirilecektir. Gelismis Ulkelerde yapisal blitce dengesine gore 2011 ve
2012 yillarinda GSYH'nin ylizde %'l oraninda gergeklestirilmis olan sikilagtirmanin 2013 yilinda
yuzde 1.0 oranina yikselmesi beklenmektedir. Euro bolgesinde gerekli sikilastirmanin zaten
blytk bir bolimi gerceklestiriimis oldugu cihetle bu siire¢ daha zayif bir bicimde
surdirtlecektir. A.B.D.'nde vergi indirimlerinin sona erecek olmasi, otomatik harcama
kisintilarinin devreye girmesi ve mali ugurum nedeniyle 2013 yil butgesi belirsizlik arz
etmektedir. Piyasa ekonomilerinde ve gelismekte olanlarda 2012 ve 2013 vyillari icin mali
politikada belirgin bir degisiklik beklenmemektedir.

Basta A.B.D., Euro bélgesi ve ingiltere olmak lizere gelismis ekonomiler genelinde para
politikalarinin gevsetilmesi stireci devam etmektedir. Piyasa ekonomileri ile gelismekte olan
Ulkelerin bircogunda ekonomik faaliyet hacminde yasanan durgunluk ve enflasyondaki
gerileme nedeniyle para politikalarinin gevsetilmesine yonelik gesitli dnlemler devreye
sokulmustur.

2012 yili yazinda piyasalarda gozlenen olumlu hareketlenmeye ragmen finansal kesimin
risklere karsi duyarlihgl bahar aylarina gore artmistir ve kiresel finansal sisteme olan gliven
duygusu halen istisnai bicimde kirilgan konumda bulunmaktadir. Gelismis ekonomilerde kredi
hacmi gelismeleri durgun bir gériinim arz etmekte olup, Euro bolgesinin glney Ulkelerinde
kredi hacmi sert bir daralma ve kredi faiz farklari nemli bir tirmanma gostermistir. Yiikselen
risk algilamasi piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarini daraltici bir etki dogurmustur.
Oniimizdeki dénemde finansal kosullarin kirllgan durumunu muhafaza etmesi
beklenmektedir.

Temel makroekonomik gostergeler yakin gelecekte kiresel faaliyet hacminde keskin bir
iyilesme olacagi konusunda bir isaret vermemektedir.

Ekonomik faaliyet hacmine iliskin devrevi —cyclical - gostergeler gelismis Ulkelerde atil
kapasiteye isaret ederken piyasa ekonomilerinin bir ¢cogunda kapasite yetersizlikleri soz
konusu olacaktir. Diinya Ekonomik Gorlinimi Raporu calismalarinda elde edilen veriler
gelismis ekonomilerde genis hasila aciklari bulundugunu gostermektedir. Hasila agiklari 2012
yiliigin GSYH'ya oran olarak Euro bolgesi ve Japonya igin tahmin edilen yilizde 2 % ile A.B.D. igin
beklenen ylizde 4.0 arasinda degismektedir. Bu aciklar kamu maliyesi alanindaki sikisiklik ve
bitce acigini distirmeye yonelik politikalar ile tutarlilik sergilemektedir. Buna karsilik krizden
fazlaca etkilenmemis olan ¢ogu yukselen piyasa ekonomisi ile gelismekte olanlarda kapasite
kullanimikriz 6ncesi doneme gore daha yliksek diizeyde seyretmeye devam etmektedir.

Gelismis Ulkeler, yilikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan ekonomilerde gozlenen
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gelismeler birbirinden ¢ok farkli olmakla beraber diinyada 2012-2013 vyillarinda issizlik
haddinin fazla degismeyerek ylizde 6 % oraninda seyretmesi beklenmektedir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde ortalama olarak issizlik haddi 2008 yili krizi 6ncesi degerlerinin altina
dismiusse de gelismis ekonomilerde kriz dncesine gore yukselmis olup, 2012-2013 yillarinda
onemli birdisme gostermesi beklenmemektedir.

Kiresel faaliyet hacmindeki yavaslama ve gelismis Ulkelerde gozlenen hacimli atil kapasite
genelde enflasyon haddinin geriledigi hususuna isaret etmektedir. Diisik emtia fiyatlari
gelismis ekonomilerde 2011 yili sonlarinda yiizde 3.0 olan enflasyon oraninin Temmuz 2012'de
ylzde 1 %'ye diismesini saglamistir. Cekirdek enflasyon yiizde 1 % dolayinda sabit bir bicimde
seyretmektedir. Ylkselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olanlarda enflasyon haddi
ortalama 2 puanlik bir distsle yizde 5 %'nin hafifge altina gerilemistir. Daha 6lguliu olmakla
beraber cekirdek enflasyon haddi de gerilemistir.

Kiresel makroekonomik goriinim daha belirsiz hale gelmis ve kiiresel ekonomide ciddi
boyutlu bir yavaslama yasanmasi riski alarm verici bir boyuta yikselmistir. WEO 2012 ve 2013
yillari icin kiiresel bliiyiime oranlarini, Nisan 2012'ye gore biraz asagi ¢cekerek, yizde 3.3 ve
yluzde 3.6 olarak tahmin etmektedir. Gelismis ekonomilerde resesyona ve yikselen piyasa
ekonomileri ile gelismekte olanlarda ciddi bir yavaslamaya tekabtl edecek sekilde kiresel
blyime hizinin 2013 yilinda ylizde 2.0'nin altina diisme olasiligi ylizde 17 olarak belirlenmistir.

Raporda OECD lyesi Ulkeler genelinde 2000-2009 doneminde ortalama yillik ylizde 1.7
oraninda reel anlamda buyliyen GSYH'nin 2010 yilinda, gelismis Ulkeler ortalamasi dikkate
alindiginda oldukca yiksek bir oranda, ylizde 3.0 oraninda blyldigl, ozellikle Euro
bolgesindeki krizin yansimasiyla 2011 yilindan baslayarak keskin bir yavaslama siirecine girdigi
belirtilmektedir. OECD'ye gore bolge genelinde 2011 yilinda 1.8 olarak gergeklesmesi
beklenen hasila biiyime oraninin, daha da yavaslayarak 2012 ve 2013 yillarinda yizde 1.4'e
gerilemesi ve toparlanmanin ancak 2014 yilindan itibaren olanakli hale gelecegi 6ngoriisiinde
bulunulmaktadir.

OECD Ekonomik Goriiniim Projeksiyonlari
(OECD Bolgesi)
2000-2009 2010 2011 2012 2013 2014

Reel GSYH Biyiumesi (% degisim) 1.7 3.0 1.8 1.4 1.4 2.3
Haslila Agigl (Potans. GSYH'nin %'si) 0.8 -27 -25 29 -33 -2.9
issizlik Haddi (isgliciiniin %'si) 6.5 8.3 8.0 8.0 8.2 8.0
Enflasyon (Tiketici) 2.5 1.9 2.6 2.1 1.7 1.9
Mali Denge (GSYH'nin %'si) -2.8 -77 65 55 -46 -36
Diinya Reel Ticaret Hacmi (% artis) 4.9 12.8 6.0 2.8 4.7 6.8
Diinya Reel GSYH'sI (% artis) 33 4.9 3.7 2.9 3.4 4.2

Kasim ayinda yayinlanmis olan OECD Ekonomik Goérinim raporunda bdlge genelinde
ekonomik biylimenin 2011 yilinda keskin bir yavaslama siireci icersine girmis oldugu ve bu
durgunlugun yukarda verilen Tablodan izlenebilecegi gibi uzunca bir stire etkisini stirdirecegi
tahmininde bulunulmaktadir.
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Diinya ekonomisinde Son gelismeler ve 2013 Yili

Amerikan Merkez Bankasi (FED) Aralik ayi ortasinda Uglncli hacimli parasal gevsetme
politikasini devreye sokmustur. Yapilan aciklama ile FED ilk kez faiz hadleri ile issizlik orani
arasinda dogrudan bag kuracagini ve issizlik haddi ylzde 6.5'in altina dislinceye kadar,
enflasyon beklentisinin ylzde 2.5'in Gzerine gikmamasi kosuluyla, faiz haddini sifira yakin
dizeyde sirdirecegini aciklamistir —Kasim ayi itibariyle issizlik orani ytzde 7.7'dir -. Ayni
politika demeti kapsaminda lglincl hacimli gevsetme paketiile FED, daha 6nce taahhiit etmis
oldugu aylik 45 milyar Dolar tutarindaki konut ipotegine dayali (mortgage based) menkul
kiymet alimlarina ek olarak aylik 40 milyar Dolar tutarinda hazine menkul kiymeti alacagini
beyan etmistir. Toplam aylik 85 milyar Dolar tutarindaki bu parasal genisleme isglici
piyasasinda esasli bir iyilesme saglanincaya kadar devam ettirilecektir. Bu yeni parasal 6nlem
paketi ile hane halki ve is aleminin given duygusunun pekistirilmesi ve hane halki
harcamalarinin 6zendirilmesi amaglanmaktadir. Merkez bankaciliginda ilk kez agik¢a deklare
edilen bu politika ile faiz hadleri dogrudan ekonominin iginde bulundugu duruma bagl
kihnmaktadir.

Aralik ayinin son iki gliniinde varilan siyasi uzlasma ile “mali ugurum” tehlikesi kismen
giderilmis ve kismen ertelenmistir. Varilan anlagma sonuca yapilan yasal diizenleme ile aksi
halde 1 Ocak tarihinde gecerli olacak sekilde devreye girecek ve ekonomi Ulizerinde ciddi
yavaslatici etkide bulunacak olan vergi artirimlari, niifusun ¢ok zengin kesimini etkileyen
bolumi haricinde kaldiriimistir. Yillik geliri 400 000 Dolara kadar olan kisiler ile 450 000 Dolara
kadar olan aileler vergi artislarinin disinda tutulmustur. Bu sekilde GSYH Uzerinde ylizde 5
oraninda daraltici etkide bulunacagi tahmin edilen “mali ugurum”un olumsuz etkisi yaklasik
ylzde 1'e duslirtlmustir. Ancak devreye girecek olan otomatik harcama kesintileri ancak iki ay
sireyle ertelenmis olup, yeniden lzerinde anlasmaya varilmasi ve 'borglanma tavani'nin
yukseltilmesi gerekecektir. Diger taraftan siirdirilemez boyuttaki emekli maaslari ve saglk
sigortasi harcamalari, 1 trilyon Dolara ulasan vergi indirim ve istisnalarini igeren 'vergi sistemi'
ile bliyik boyuttaki yapisal bitce aciginin daraltiimasi sorunlarinin ¢éziime kavusturulmasi
basta gelen sorunlar olarak glindemde yerlerini muhafaza etmektedirler.

Euro Bolgesinde giiney kusagindaki Uye Ulkelerde yiksek kamu borgluluk oranlari ve kamu
kagitlarini tutan bankacilik kesiminin bozulan bilancolari nedeniyle yasanan ve 2012 vyili
ortalarinda 'para birligi'nin stirdirtlebilirligi konusunda kaygi duyulmasina yol agacak boyuta
ulasan finansal krizin atlatilmasi alaninda bu yilin baslarinda olumlu gelismeler oldugu
gdzlemlenmistir. 10 Ocak 2013 tarihinde 10 yil vadeli ispanyol kamu bonolarinin faiz hadleri
son bir yillik donemde ilk kez ylizde 5'in altina diismustir. Bu faiz haddi gegen Temmuz ayinda
krizin zirve yaptigl dénemde ispanya hiikiimetinin bor¢lanabildigi faiz haddinin 2.5 puan
altinda bulunmaktadir. italya'da da benzer bir olumlu gelisme gbézlemlenmektedir. italyan 10
yillik kamu borg kagitlari faiz haddi ylzde 4'e gerilemis olup, bu rakam yine krizin tavan yaptigi
donemde kamu borglanma maliyetinin yikseldigi Ust haddin yaklagik 2.5 puan altindadir.
Kamu borglanma faizlerindeki gerileme borg¢ stokunun siirdirilebilirligini ve ekonomik
blylimeyi olumlu bicimde etkileyecektir. Diger taraftan finansal piyasalarda gézlemlenen bu
iyilesme bankacilik kesimini de olumlu etkilemis ve bankalarin AMB kaynaklarina olan
bagimliligini bir 6lciide azaltmistir. Euro Bolgesi ile 27 tiyeli Birlik'te kamu borcunun GSYH'ya
olan orani sirasiyla ylizde 90.0 ve yiizde 85.1 oraninda istikrar kazanmistir. Ancak Euro Bolgesi
ile Birligin timu genelinde reel sektorde sliregelen durgunluk ve daralma halen etkisini
surdiirmektedir. Kasim 2012 ayinda gerek Euro bolgesi gerek 27 liyeli AB'nde sinai Giretim
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hacmi bir 6nceki yilin ayni ayina gore yizde 0.3 oraninda daha diistk gergeklesmisken, Kasim
aylari sonu itibariyle son 12 aylik déneme iligkin sinai tiretim hacmi 2012 yilinda bir dnceki yila
gore Euro bolgesinde ylizde 3.7 ve Birlik genelinde de yiizde 3.3 oraninda daralma gostermistir.
Ekim 2012 ayinda 6nceki yilin ayni ayina gore sinai Uretim diisisu sirasiyla ylizde 1.9 ve ylizde
0.8 olmustu.

Uluslar arasi Para Fonu IMF 23 Ocak 2013 tarihinde Diinya Ekonomik Goriinimi raporunun
glincellemesini yayinlamis ve yukarda verilen ilgili Tablodan gorilecegi Gizere 2013 yili bliylime
tahminini dinya geneli ve belli bash ekonomik bdlgelerin hemen tumi igin 0.1 puan
distrmastr.
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