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I. DUNYA EKONOMISI

2011 yil1 sonlarinda kiiresel ekonomide gézlemlenmekte olan kirilganliklarin, Eu-
ro bolgesindeki krizin daha da derinlesmesi ve piyasa ekonomilerinin bir¢ogun-
da beklentilerin lizerinde derinlikte kars1 karsiya kalinan yavaslamanin etkisiyle
derinlesmesi 2012 yilinda kiiresel biiylimenin onceki yila gore daha da yavagla-
mas1 sonucunu dogurmustur. Bu olumsuz gelismelerin arkasinda, Euro bolgesin-
deki krizin kiiresel ekonomi ve giiven duygusu iizerindeki yansimalari ile 2008
yili finansal krizi ertesinde yaygin bicimde bagvurulan deleveraging — kredi/6z
sermaye oraninin diisiiriilmesi — girisimlerinin beklenenden daha uzun siire de-
vam etmesi Onde gelen unsurlar olarak yer almistir. Bunlara ek olarak daha 6nce-
leri uygulamaya konulmus olan sikilastirici politikalarin etkilerinin beklenenden
daha derin bigimde hissedilmesi ve sadece uygulamaya konulacak olan mali po-
litika degil ayn1 zamanda baz1 OECD iiyesi olmayan iilkelerin ekonomik biiyiime
hizlarindaki yavaslamanin gelecekte gosterecegi seyir iizerindeki belirsizlik de
bagta gelen diger faktorler olarak not edilmelidir. Kiiresel ekonomide halen goz-
lemlenmekte olan bu olumsuz gelismede rol oynayan baglica unsurlar su sekilde
Ozetlenebilir;

Bagta OECD liyesi lilkelerde olmak iizere is aleminin ve tiiketici kesimin giiven
duygusu zayiftir, Bu durum dayanikli tiiketim ve sermaye mallar1 i¢in talebi ve
dolayisiyla ekonomik faaliyet hacmini diistirmektedir. Euro bolgesinde mali ya-
piy1 giiclendirmek i¢in uygulamaya konulan sikilagtirict 6nlemler ve piyasa eko-
nomilerinde daha once bagvurulmus olan parasal sikilastirma politikalar1 da eko-
nomik faaliyet hacmini baskilayan diger faktorler olmugtur. Kiiresel efektif talep-
teki durgunluk ticaret hacmi iizerinde ciddi olumsuz etkide bulunmustur. Bu du-
rum gida dig1 emtia fiyatlarini gevsetici etkide bulunurken petrol fiyatlar1 daha oy-
nak bir goriiniim kazanmistir. Hane halklariin bilango diizeltme — toplam borg-
luluk/gelir ve servet diizeyi oraninin iyilestirilmesi — ¢cabalar1 6zel tiiketim ve ya-
tirim harcamalarini daraltic1 etkide bulunmaktadir.

I. 1. Genel Ekonomik Durum

Diinya genelinde kiiresel krizin etkileri halen belirgin bigcimde siirmektedir. Ge-
lismis iilkelerde ekonomik faaliyet hacmi, biiyiime ve issizlik oranlar1 kriz 6nce-
sinde gozlemlenen degerlerinin altinda seyretmektedir. Uluslararas1 mal ve hiz-
met ticareti ile finansal piyasalarin ulastig1 derinlik ve hacmin, basta Avrupa Bir-
ligi iilkeleri olmak iizere gelismis ekonomilerde yasanan ciddi ekonomik sorun-
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larin iligkide bulunduklart iilkelerde ekonomik biiylime ve istikrar alanindaki
riskleri artirdig1 gozlemlenmektedir. 2012 yili bahar aylarindan itibaren gecen sii-
rede kiiresel ekonomiye iliskin agag1 yonlii riskler daha da agirlasmis bulunmak-
tadir. Ekonomik faaliyet hacmine ve issizlik diizeylerine iligkin gostergeler, 2012
yilinin ilk yarist i¢in daha da durgunlagsmis bir ekonomik goriiniime ve lgiincii
ceyrek donem i¢in de heniiz durumda kayda deger bir iyilesme olmadig1 husus-
larina isaret etmektedir. Euro bolgesi, ekonomik faaliyet hacminde, kamu borg-
lanmasi faiz farklarinda yasanan keskin yiikselisle acik¢a kendini belli eden bir
finansal krizin yol a¢tig1 ve derinlestirdigi bir yavaglama ve daralma yasamakta-
dir. ABD ve Ingiltere’de daha dikkati ¢cekecek bicimde olmak iizere diger ekono-
milerde de gelismeler beklentilerin altinda kalmig ve umut kirict olmugtur. Gelis-
mis ekonomilerde yasanan bu olumsuz durumun yansimalar1 ve kendilerine has
sorunlar1 yeni yiikselen piyasa ekonomileri ile dier gelismekte olan iilkelerde de
ekonomik faaliyet hacmini olumsuz etkilemistir. Kiiresel ekonomik faaliyet hac-
minde yasanan durgunluk, emtia fiyatlar1 lizerinde asagi yonlii baski yaratmak
suretiyle emtia ihracatgisi iilkelerde goriiniimiin zayiflamasi sonucunu dogurmus-
tur.

Euro bolgesinde yasanan krizin beklenenin aksine giderek daha da ciddi bir go-
riiniim kazanmasinin yam sira, finansal kurumlarin icinde bulundugu gii¢ durum
ve kredi hacmi daralmalart ile politik karar verme durumunda olan kurumlarin
gevsek ve gecikmeli Onlemlere yol acan tutumlar1 da kiiresel ekonomik goriinii-
miin zayiflamasinda rol oynayan baglica faktorler olmustur. Diger taraftan yiikse-
len piyasa ekonomileri ile gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde
gozlemlenen yavaglamanin onemli nedenlerinden birisi de, bu iilkelerin yakin
gecmis donemde sergiledigi siirdiiriilemez boyuttaki biiylime hizlarinin yarattig
makroekonomik hareket alan1 daralmalar1 ile finansal denge bozulmalar1 olmus-
tur. Buna ek olarak kamu mali yapilarinin giiclendirilmesine yonelik olarak uygu-
lamaya konulan kamu harcama kesintileri, beklentilerin tizerinde bir ‘carpan et-
kisi’ yaratarak ulusal hasila diizeylerinde daha biiyiik diisiislere yol agcmislardir.

1.2. Kiiresel Ekonominin 2012 Yili Ekonomik Goriiniimii

Diinya ekonomisinde 2012 yili boyunca bu giine kadar yasanan gelismeler aga-
Sidaki boliimlerde daha genis bicimde verilmektedir.
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Euro Bolgesinde Kriz Daha da Derinlesmistir

Hafifletilmesi ve kisa siirede gegistirilmesi yoniinde alinmis olan 6nlemlere rag-
men kriz daha da derinlesmis ve sorunlarin daha da agirlasmamasini saglamak
tizere yeni miidahalelerin yapilmasi ihtiyact dogmustur. Bankalar, sigorta sirket-
leri ve firmalar nakit varliklarin1 Giineydeki sorunlu iilkelerden Euro bolgesinin
merkez ekonomilerine cekmisler Ispanya kamu bor¢lanma faiz farklari rekor dii-
zeylere yiikselirken Italyan bor¢lanma faiz hadleri keskin bir tirmanis gostermis-
tir. Glineydeki iilkelerin gerekli mali ve yapisal diizenlemeleri yapip, yapamaya-
caklar1 konusundaki endiseler ve kurumsal yapinin bunlar1 gerceklestirip, gercek-
lestiremeyecegi konusundaki kaygilar durumu daha da agirlastirmistir. Bu olum-
suz gelismeler Euro bolgesinin yasayabilirligi konusunda soru isaretleri dogma-
sia yol agcmig ve bolge genelinde gerekli politikalarin olusturulmas: ve uygula-
maya konulmasi alaninda cabalar1 yogunlastirmigtir. Haziran ay1 Liderler Zirve-
sinde Avrupa Istikrar Mekanizmas1’ni (ESM) Ispanya’ya bor¢ vermesi konusun-
daki yetkisi miizakere edilmis, Ispanya sorunlarin giderek daha da agirlasmasi
tizerine bankacilik kesimine 100 milyar Avro’luk bir finansman saglama konu-
sunda diger ilgili iiye iilkelerle anlasmaya varmustir. Liderler bir bankalar birligi
kurulmasi yolunda ¢aligma baglatmislar, Avrupa Komisyonu bir ortak nezaret,
denetleme mekanizmasi kurulmasi yoniinde teklifte bulunmustur. Kuruldugunda
bu mekanizmanin, ESM’nin bankalardan dogrudan hisse senedi alabilmesi yolu-
nu acgabilecegi lizerinde anlagsmaya varmiglardir. Buna ek olarak Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) Eyliil ay1 baglarinda ESM ile birlikte gerekli makroekonomik dii-
zenlemeler yapilmasi ve 6n uyari sistemi kurulmasi koguluna bagh olarak ‘Dog-
rudan Parasal Islemler *de bulunma konusunu miitalaa edecegini duyurmustur.
Bu islemler kisa vadeli kamu kagitlart alimim icerecektir.

Krizin hafifletilmesi i¢in alinan bu 6nlemler piyasalarda bir ferahlama yaratmis-
sa da bu durum kisa siirmiis ve cevre lilkelerindeki —giiney kusagindaki- zayiflh-
gin Almanya dahil bolgenin diger iilkelerine yayilmakta oldugu seklindeki kay-
gilar derinlesmistir. OECD -Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii — 27 Kasim
2012 tarihinde yayinlamis oldugu Ekonomik Goriiniim Raporunda bu yil 0.4 ora-
ninda kii¢iilmesi tahmininde bulundugu Euro bolgesinin 2013 yillinda da durgun-
luk yasayacag1 ongoriisiinde bulunmakta ve gerekli politika kararlarinin alinma-
mast durumunda ‘parasal birlik ’in ¢oziilebilecegi uyarisinda bulunmaktadir.
OECD bolgede ek parasal genisletici onlemlerin alinmasi tavsiyesinde bulunur-
ken, Avrupa Merkez Bankasinca faiz oranlarinin 25 baz puan diisiiriilmesi -FED’i
izler bicimde — Onerisini dile getirmektedir.




Ekonomik Rapor

ABD’de GSYIH Biiyiimesi ve Istihdam Durumu Yeniden Gii¢c Kaybetmistir

2012 yil1 baslarinda beklentilerin tizerinde bir hizla biiyiime sergileyen Amerikan
ekonomisi daha sonralar1 zayiflamaya yiiz tutmustur. Yilin ikinci ¢eyrek done-
minde biiyiime hiz1 yillik bazda % 1.7°ye gerilemis bunun yani sira istihdam ve
tiikketim hacimlerinde goézlemlenen gelismeler fazla giiclii olmamistir. Ekonomi-
nin sergiledigi giicsiiz goriiniim Amerikan Merkez Bankasi’n1 (FED) {i¢iincii yiik-
sek hacimli genisleme programini uygulamaya koymaya yOneltmistir. Secimler
oncesi halledilemeyen ‘mali ugurum’ ekonomi tlizerinde halen kaygi verici bir un-
sur olma niteligini korumaktadir. Olumlu gelismeler olarak konut sektoriiniin
fazla giiclii olmasa da istikrar kazanmasi ve Euro bolgesi bankalarindan kaynak-
lanan kredi arzi kisitlarina ragmen hane halklarina iligkin kredi hacminde gozlem-
lenen biiylimenin devam ediyor olmasi dikkat ¢cekmektedir.

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde I¢ Talep Genislemesi Gii¢ Kaybetmeye De-
vam Etmistir

Enflasyon riskine kars1 arz —kapasite - kisitlar1 nedeniyle uygulamaya konulan si-
kilagtiric1 politikalar, bankacilik sektoriinde geri donmeyen kredilerden dolay1 olu-
sabilecek risklerin dogurdugu kaygilar, gelismis iilkeler kaynakli dis talepteki da-
ralma ve ekonomilerin kendilerine has sorunlari, yeni yiikselen piyasa ekonomi-
lerinde ve gelismekte olan ekonomilerde biiyiime hizinin 2009 yili sonlarindaki %
9 oranindan son zamanlarda % 5 '/+’de gerilemesi sonucunu dogurmustur. imalat
sanayi faaliyet hacmine iligkin gostergeler zayiflama sergilemektedir.

> Konut sektoriinde olusan balondan dolay1 kredi hacminde bagvurulan sikilag-
tirma, kamu yatirim harcamalarinin siirdiiriilebilir bir diizeye geri ¢cekilmesi ve
daha zayif dis talep nedeniyle Cin’in biiylime hizinda keskin bir diisiis ger-
ceklesmesi sonucu gelismekte olan Asya ekonomilerinde biiylime hiz1 ciddi
bicimde gii¢ kaybederek 2012 yil1 ilk yarisinda % 7.0’nin altina gerilemistir.

> Ogzellikle Brezilya kaynakli olmak iizere Latin Amerika’da da ekonomik bii-
yiime hiz1 gerilemis ve 2012 yili ilk yarisi itibariyle yaklasik % 3.0 diizeyine
diigsmiistiir. Bu durum enflasyon riskine kars1 yakin ge¢mis dénemde alinan
sikilagtirict onlemlerin, bazi sektorlerde bagvurulan kredi hacmi daraltict uy-
gulamalarin ve kiiresel ekonomideki olumsuz gelismelerin etkilerini yansit-
maktadir.
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> Avrupa’daki yiikselen piyasa ekonomilerinin, yasadiklar1 kredi hacmi yeter-
sizligi krizinin ardindan gerceklestirdikleri giiclii biiylime Euro bolgesine yo-
nelik ihracat hacimlerinde meydana gelen keskin daralmadan siddetli bicim-
de etkilenmis ve neredeyse durma noktasina gelmigtir. Tiirkiye’de ise biiyii-
mede gozlenen yavaslama siireci, alinan sikilagtirict politikalarin ve giiven
duygusundaki zayiflamanin ortaya ¢ikardigi i¢ talep daralmasindan kaynak-
lanmugtir. Bununla birlikte 2008 yilinin aksine bolgeye iliskin genel risk algi-
lamast artik 6nemli bir risk olugturmamaktadir. Rusya’da ise bolge iilkeleri-
nin bazilar iizerinde destekleyici etki yaratmis olan ekonomik faaliyet hacmi
son zamanlarda biraz yavaglamaya yliz tutmustur.

Kiiresel Ekonomide Gelecege Iliskin Beklentiler Yavas ve Duragan Bir Bii-
yiimeye Isaret Etmektedir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan 2012 yili Ekim ayinda yaymlanmig olan
‘Diinya Ekonomik Goriiniimii’ Raporuna gore gelecek doneme bakildiginda
onemli bir 1yilesmenin olacagina iligkin bir belirti goriilmemektedir. Euro bolge-
sinde ve ABD’de alinmasi beklenen politika kararlar iizerindeki belirsizligin
azalmasina, para politikast alaninda alinmasina devam edilen genisletici nitelikte-
ki kararlara ve mali kosullarin giderek daha rahatlamasina bagli olarak kiiresel
ekonomik faaliyet hacminde yeniden 1limli bir hizlanma beklenmektedir. Sirket-
lerin finansal olmayan bilang¢olarinin giiclii konumu, bankalarin ve hane halklari-
nin siiregelen borg yiikii azaltma cabalar1 sermaye stokunun yeniden tesisini ola-
nakli kilacak, bu gelisme dayanikli tilketim mallarina olan talebi yiikseltecektir.
Yiikselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olanlarda ise para ve maliye politi-
kalarimin gevsetilmesi biiylimeyi giiclendirici etkide bulunacaktir.

Gelismis lilkelerle piyasa ekonomileri ve gelismekte olanlar hakkinda yukarida
temel senaryo olarak ortaya konulan gelismelerden birinin ya da ikisinin de ger-
ceklesmemesi kiiresel ekonomik faaliyet hacminde keskin bir daralmay1 berabe-
rinde getirecektir. Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporunda 2013 yil1 i¢in bekle-
nen gelismeler agagida ana ¢izgileriyle verilmektedir.

Kamu mali yapisiin giiclendirilmesi alanindaki ¢alismalar bazi tilkelerde ikinci
plana atilirken diger bazilarinda siirdiiriilecektir. Gelismis iilkelerde yapisal biitce
dengesine gore sikilagtirmanin 2013 yilinda % 1.0 oranina yiikselmesi beklen-
mektedir. Euro bolgesinde gerekli sikilagtirmanin zaten biiyiik bir boliimii gercek-
lestirilmis oldugu cihetle bu siire¢ daha zayif bir bicimde siirdiiriilecektir.
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ABD’de vergi indirimlerinin sona erecek olmasi, otomatik harcama kisintilarinin
devreye girmesi ve mali ugurum nedeniyle 2013 yil1 biitcesi belirsizlik arz etmek-
tedir. Piyasa ekonomilerinde ve gelismekte olanlarda 2012 ve 2013 yillar1 i¢in
mali politikada belirgin bir degisiklik beklenmemektedir.

Basta ABD, Euro bolgesi ve Ingiltere olmak iizere gelismis ekonomiler genelin-
de para politikalarinin gevsetilmesi siireci devam etmektedir. Piyasa ekonomileri
ile gelismekte olan iilkelerin bircogunda ekonomik faaliyet hacminde yasanan
durgunluk ve enflasyondaki gerileme nedeniyle para politikalariin gevsetilmesi-
ne yonelik cesitli onlemler devreye sokulmustur.

2012 yili yazinda piyasalarda gozlenen olumlu hareketlenmeye ragmen finansal
kesimin risklere kars1 duyarliligi bahar aylarina gore artmistir ve kiiresel finansal
sisteme olan giiven duygusu halen istisnai bicimde kirilgan konumda bulunmak-
tadir. Gelismis ekonomilerde kredi hacmi gelismeleri durgun bir goriiniim arz et-
mekte olup, Euro bolgesinin giiney lilkelerinde kredi hacmi sert bir daralma ve
kredi faiz farklar1 6nemli bir tirmanma gostermistir. Yiikselen risk algilamasi pi-
yasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarimi daraltici bir etki dogurmustur.
Oniimiizdeki dénemde finansal kosullarin kirilgan durumunu muhafaza etmesi
beklenmektedir. Temel makroekonomik gostergeler yakin gelecekte kiiresel fa-
aliyet hacminde keskin bir iyilegsme olacagi konusunda bir isaret vermemektedir.

Ekonomik faaliyet hacmine iligkin devrevi —cyclical - gostergeler gelismis iilke-
lerde atil kapasiteye isaret ederken piyasa ekonomilerinin bir cogunda kapasite
yetersizlikleri s6z konusu olacaktir. Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu calis-
malarinda elde edilen veriler gelismis ekonomilerde genis hasila aciklar: bulun-
dugunu gostermektedir. Hasila agiklar1 2012 yili i¢in GSYIH’ya oran olarak Euro
bolgesi ve Japonya i¢in tahmin edilen % 2.5 ile ABD icin beklenen % 4.0 arasin-
da degismektedir. Bu agiklar kamu maliyesi alanindaki sikigiklik ve biitce acigim
diisiirmeye yonelik politikalar ile tutarlilik sergilemektedir. Buna kargilik krizden
fazlaca etkilenmemis olan ¢ogu yiikselen piyasa ekonomisi ile gelismekte olan-
larda kapasite kullanimi1 kriz 6ncesi doneme gore daha yiiksek diizeyde seyretme-
ye devam etmektedir.

Gelisgmis iilkeler, yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan ekonomilerde
gozlenen gelismeler birbirinden cok farkli olmakla beraber diinyada 2012-2013
yiullarinda issizlik haddinin fazla degismeyerek % 6 oraninda seyretmesi beklen-
mektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ortalama olarak igsizlik haddi 2008
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yilt krizi 6ncesi degerlerinin altina diismiisse de gelismis ekonomilerde kriz 6n-
cesine gore ylikselmis olup, 2012-2013 yillarinda 6nemli bir diisme gostermesi
beklenmemektedir.

Kiiresel faaliyet hacmindeki yavaslama ve gelismis lilkelerde gbzlenen hacimli
atil kapasite genelde enflasyon haddinin geriledigi hususuna isaret etmektedir.
Diisiik emtia fiyatlar1 gelismis ekonomilerde 2011 yili sonlarinda % 3.0 olan enf-
lasyon oranimin Temmuz 2012°de % 1 '/2’ye diigsmesini saglamistir. Cekirdek enf-
lasyon % 1,5 dolayinda sabit bir bicimde seyretmektedir. Yiikselen piyasa eko-
nomileri ile gelismekte olanlarda enflasyon haddi ortalama 2 puanlik bir diisiis-
le % 5 '/~’nin hafifce altina gerilemistir. Daha 6l¢iilii olmakla beraber ¢ekirdek
enflasyon haddi de gerilemistir. Kiiresel makroekonomik goriiniim daha belirsiz
hale gelmis ve kiiresel ekonomide ciddi boyutlu bir yavaslama yasanmasi riski
alarm verici bir boyuta yiikselmistir. WEO 2012 ve 2013 yillari i¢in kiiresel bii-
ylime oranlarini, Nisan 2012’ye gore biraz asagi ¢cekerek, % 3.3 ve % 3.6 olarak
tahmin etmektedir. Gelismis ekonomilerde resesyona ve yiikselen piyasa ekono-
mileri ile gelismekte olanlarda ciddi bir yavaglamaya tekabiil edecek sekilde kii-
resel biiylime hizinin 2013 yilinda % 2.0’nin altina diisme olasilig1 % 17 olarak be-
lirlenmistir.

Raporda OECD iiyesi iilkeler genelinde 2000-2009 doneminde ortalama yillik %
1.7 oraninda reel anlamda biiyiiyen GSYIH nin 2010 yilinda, gelismis iilkeler or-
talamasi dikkate alindiginda oldukca yiiksek bir oranda, % 3.0 oraninda biiytidii-
gii, ozellikle Euro bolgesindeki krizin yansimasiyla 2011 yilindan baslayarak kes-
kin bir yavaglama siirecine girdigi belirtilmektedir. OECD’ye gore bolge gene-
linde 2011 yilinda 1.8 olarak gerceklesmesi beklenen hasila biiylime oraninin, da-
ha da yavaslayarak 2012 ve 2013 yillarinda % 1.4’e gerilemesi ve toparlanmanin

ancak 2014 yilindan itibaren olanakli hale gelecegi 6ngoriisiinde bulunulmakta-
dir.

Kasim ayinda yayinlanmig olan OECD Ekonomik Goriiniim raporunda bolge ge-
nelinde ekonomik biiylimenin 2011 yilinda keskin bir yavaglama siireci icerisine
girmis oldugu ve bu durgunlugun yukarda verilen Tablodan izlenebilecegi gibi
uzunca bir siire etkisini siirdiirecegi tahmininde bulunulmaktadir.
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I. 3. Diinya Ekonomisinde Son Gelismeler ve 2013 Y1l

Amerikan Merkez Bankas1 (FED) Aralik ay1 ortasinda iiclincii hacimli parasal
gevsetme politikasini devreye sokmustur. Yapilan agiklama ile FED ilk kez faiz
hadleri ile igsizlik orani arasinda dogrudan bag kuracagini ve igsizlik haddi %
6.5’1n altina diisiinceye kadar, enflasyon beklentisinin % 2.5’in iizerine ¢tkmama-
st kosuluyla, faiz haddini sifira yakin diizeyde siirdiirecegini aciklamistir —-Kasim
ay1 itibariyle igsizlik oran1 % 7.7°dir -. Ayn1 politika demeti kapsaminda tligilincii
hacimli gevsetme paketi ile FED, daha 6nce taahhiit etmis oldugu aylik 45 mil-
yar dolar tutarindaki konut ipotegine dayali (mortgage based) menkul kiymet
alimlarina ek olarak aylik 40 milyar dolar tutarinda hazine menkul kiymeti alaca-
gin1 beyan etmistir. Toplam aylik 85 milyar dolar tutarindaki bu parasal genisle-
me isgiicii piyasasinda esaslh bir iyilesme saglanincaya kadar devam ettirilecek-
tir. Bu yeni parasal onlem paketi ile hane halki ve is diinyasmin gliven duygusu-
nun pekistirilmesi ve hane halki harcamalarinin 6zendirilmesi amaglanmaktadir.
Merkez bankaciliginda ilk kez acikca deklare edilen bu politika ile faiz hadleri
dogrudan ekonominin i¢inde bulundugu duruma bagh kilinmaktadir.

Aralik ayinin son iki giiniinde varilan siyasi uzlagma ile “mali ugurum” tehlikesi
kismen giderilmis ve kismen ertelenmistir. Varilan anlagma sonuca yapilan yasal
diizenleme ile aksi halde 1 Ocak tarithinde gecerli olacak sekilde devreye girecek
ve ekonomi iizerinde ciddi yavaglatici etkide bulunacak olan vergi artirimlari, nii-
fusun ¢ok zengin kesimini etkileyen boliimii haricinde kaldirilmigtir. Yillik geliri
400 000 dolara kadar olan kisiler ile 450 000 dolara kadar olan aileler vergi ar-
tislarmin diginda tutulmustur. Bu sekilde GSYIH iizerinde % 5 oraninda daraltict
etkide bulunacagi tahmin edilen “mali ugcurum”un olumsuz etkisi yaklasik % 1’e
dusiiriilmiigtiir. Ancak devreye girecek olan otomatik harcama kesintileri ancak
iki ay siireyle ertelenmis olup, yeniden iizerinde anlasmaya varilmasi ve ‘borg-
lanma tavani’nin yiikseltilmesi gerekecektir. Diger taraftan siirdiiriilemez boyut-
taki emekli maaglar1 ve saglik sigortas1 harcamalari, 1 trilyon dolara ulasan vergi
indirim ve istisnalarini igeren ‘vergi sistemi’ ile biiyiik boyuttaki yapisal biitge aci-
ginin daraltilmasi sorunlarinin ¢éziime kavusturulmasi basta gelen sorunlar olarak
glindemde yerlerini muhafaza etmektedirler.

Euro Bolgesinde giiney kusagindaki tiye iilkelerde yiiksek kamu bor¢luluk oran-
lar1 ve kamu kagitlarini tutan bankacilik kesiminin bozulan bilancolar1 nedeniyle
yasanan ve 2012 yili ortalarinda ‘para birligi’nin siirdiiriilebilirligi konusunda
kaygi duyulmasina yol agacak boyuta ulasan finansal krizin atlatilmasi alaninda
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bu yilin baglarinda olumlu gelismeler oldugu gozlemlenmistir. 10 Ocak 2013 ta-
rihinde 10 y1l vadeli Ispanyol kamu bonolarinin faiz hadleri son bir yillik dénem-
de ilk kez % 5’in altina diismiistiir. Bu faiz haddi gecen Temmuz ayinda krizin
zirve yaptig1 donemde Ispanya hiikiimetinin bor¢lanabildigi faiz haddinin 2.5 pu-
an altinda bulunmaktadur. italya’da da benzer bir olumlu gelisme gdzlemlenmek-
tedir. italya’nin 10 yillik kamu bor¢ kagitlar: faiz haddi % 4’e gerilemis olup, bu
rakam yine krizin tavan yaptig1 donemde kamu bor¢lanma maliyetinin yiikseldi-
gi st haddin yaklagik 2.5 puan altindadir. Kamu bor¢lanma faizlerindeki gerile-
me bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligini ve ekonomik biiytimeyi olumlu bi¢imde et-
kileyecektir. Diger taraftan finansal piyasalarda gdzlemlenen bu iyilesme banka-
cilik kesimini de olumlu etkilemis ve bankalarin bagimliligini bir dl¢iide azaltmis-
tir. Buro Bolgesi ile 27 iiyeli Birlik ’te kamu borcunun GSYIH’ya olan orani sira-
styla % 90.0 ve % 85.1 oraninda istikrar kazanmugtir. Ancak Euro Bolgesi ile Bir-
ligin tiimii genelinde reel sektorde siiregelen durgunluk ve daralma halen etkisi-
ni siirdiirmektedir. Kasim 2012 ayinda gerek Euro bolgesi gerek 27 iiyeli AB’nde
sinai uretim hacmi bir onceki yilin ayni ayina gore % 0.3 oraninda daha diisiik
gerceklesmisken, Kasim aylari sonu itibariyle son 12 aylik doneme iligkin sinai
tiretim hacmi 2012 yilinda bir 6nceki yila gére Euro bolgesinde % 3.7 ve Birlik
genelinde de % 3.3 oraninda daralma gostermigtir. Ekim 2012 ayinda 6nceki yi-
lin ayn1 ayina gore sinai iiretim diisiisli sirasiyla % 1.9 ve % 0.8 olmustu. Ulusla-
rarasi Para Fonu IMF 23 Ocak 2013 tarihinde Diinya Ekonomik Goriiniimii ra-
porunun giincellemesini yaymlamis ve yukarda verilen ilgili Tablodan goriilece-
gi tizere 2013 y1l1 biiyiime tahminini diinya geneli ve belli bash ekonomik bolge-
lerin hemen tiimii i¢in 0.1 puan diislirmiistiir.




