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YONETICI OZETi

IMF tarafindan 9 Nisan 2014 tarihinde yayinlanan diinya ekonomik goériinim raporunda,
gelismis ekonomiler kaynakli kiiresel ekonomik aktivitedeki gliclenmenin kirilganda olsa
2014 yilinin devaminda ve 2015 yilinda devam edecegi belirtilmistir. Kiresel buylime igin
Ocak ayinda gergeklestirilen tahminlerde iki yil icinde 0,1 puanlik asagl yonli revizyona
gidilmis ve kiresel blyimenin 2014 yilinda ytzde 3,6, 2015 yilinda ise yizde 3,9
seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmistir.

18-19 Mart tarihlerinde yapilan FED Agik Piyasa Komitesi toplantisinda aylik tahvil alimlari
10 milyar dolar dustrilerek 65 milyar dolardan 55 milyar dolara indirilmistir. son donem
bliiyime ve istihdam verileri, parasal ¢ikis siirecinde ekonominin toparlanmaya devam
ettigine yonelik sinyaller vermektedir.

Japonya mevcut para politikasini degistirmeyerek devam karari almistir. 1 Nisan’da
uygulamaya giren tiiketim vergisi artislarinin, yeterince ivme kazanmayan biylime lizerinde
olumsuz etki yaratmasi beklenmektedir.

Oncii gostergeler, lretim ve tiketime yénelik aylik veriler Avro Bélgesinde yilin ilk
ceyreginde ekonomik aktivitede canlanmaya isaret etmektedir. Ancak bankacilik
sektériinde devam eden sorunlar ve kamu kesiminde devam eden kemer sikma énlemleri
talep artisini engellemekte ve bliylimeyi baskilamaktadir. Enflasyonun uzun siredir politika
hedefi olan ylizde 2 seviyesinin oldukga altinda seyretmesi deflasyonist kaygilarin artmasina
neden olmaktadir.

ECB Para Kurulu 3 Nisan tarihli toplantisinda ihmh blyime, disik enflasyon ve yiksek
issizlik seklinde tanimlanabilecek konjonktiire ve piyasalarin Miktarsal Kolaylastirma (QE)
beklentilerine ragmen ylzde 0,25 seviyesindeki politika faizini degistirmeme karari almistir.
Ancak distk enflasyon ortaminin orta vadeli beklentileri bozmasi halinde gerekli bitin
enstrimanlarin kullanilacagi belirtilmistir.

Cin’de 2014 yilinin ilk aylarinda devam eden ekonomik gostergelerdeki yavaslama Mart
ayinda da devam etmistir. Sanayi Gretiminde Ocak ve Subat aylarinda son alti ayin en diisik
artisinin gerceklesmesinin ardindan PMI endeksinde kismi artis yasanirken hizmetler
sektorii PMI endeksinde yavaslama gerceklesmistir. ihracat ve ithalatta diisiisler devam
etmis, tuketici fiyatlari endeksi i¢ tlketimdeki artisin istenilen seviyede olmamasindan
otird yilhik hedefin altinda seyretmistir.

Bu biiltende, 15.03.2014-15.04.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baglica gelismeler 6zetlenmektedir. Biilten bilgilendirme
amaciyla hazirlanmig olup, Kalkinma Bakanliginin resmi géruslerini yansitmamaktadir.




e (Cin’de ilk yilin gceyreginde kredi ve varlik piyasasindaki sorunlarin yaninda temel ekonomik
gostergelerdeki devam eden kismi bozulmalar neticesinde uluslararasi kuruluslar biiyiime
tahminlerini asagl yonlu revize etmislerdir. Ekonomide yasanan olumsuz gelismelerin
ardindan hikimet bu yil icin hedeflenen blylimeyi desteklemek amaciyla segici blylime
paketi aciklamistir.

e Brezilya Merkez Bankasi 2 Nisan 2014 tarihinde politika faizini 25 baz puan artirarak son bir
yilda dokuzuncu kez faiz degisikligine gitmistir.

I. KURESEL GORUNUM

Kiiresel biiyiimedeki gelismis lilkeler kaynakl ihmh toparlanma 2014 yilinin ilk aylarinda
da devam etmektedir. Son on sekiz aydir devam eden pozitif biylime 2014 yilinin Mart ayinda da
devam etmistir. Gelismis lilke kaynakh bu toparlanmanin 2014 yilinin ikinci ¢ceyreginden 2015 yilina
kadar uzanan donemde de devam etmesi beklenmektedir. JP Morgan ve Markit sirketi tarafindan
aciklanan Bilesik Satin Alma Yoneticileri Endeksi (World Composite PMI) Mart ayinda Subat
ayindaki 53,1 seviyesinden 53,5 seviyesine ylikselmistir. Ancak kiresel ekonominin iki bulylk
gicinden biri olan ABD’de yilin ilk ceyreginde olumsuz hava kosullari ve stoklarin azalmasi
blylimeyi olumsuz etkilemis, Cin’de ise beklenilenin altinda bir ekonomik performans
gerceklesmistir. iki ekonomide de alinan &nlemler sayesinde ekonomik performansin yil icinde
glclenmesi beklenmektedir. Diger taraftan Avro Bolgesindeki ilimli toparlanma devam ederken,
Japonya’da Nisan ayindaki katma deger vergisi artislari 6zel tiketimi olumsuz etkilemistir.

Gelismekte olan ekonomiler, ticaret baglantilari nedeniyle kiiresel ekonominin diger
aktorlerindeki ekonomik gelismelerden etkilenmeye devam etmektedirler. ABD ve Bati Avrupa
ile glicli ticaret iliskileri bulunan gelismekte olan ekonomiler bu iki bolgedeki ihmli toparlanmadan
olumlu etkilenirlerken Cin’deki yavaslama bu (lkeye ihracat yapan gelismekte olan ekonomileri
olumsuz etkilemektedir. FED’in tahvil alimini azaltmaya devam etmesi de bu llkelerin ekonomik
performansini zayiflatan diger bir etkendir.

Gelismekte olan ekonomilerin, FED’in tahvil alimini kademeli olarak azaltmasi siirecinden
en az zararla ¢ikabilmeleri i¢in parasal kosullarini sikilagtirmalari gerekmektedir. Kiresel 6lgekte
finansal kosullarin sikilasmasi bu dlkelerin risk primlerinin artirmistir. Dis kaynak ihtiyacinin yogun
bir bicimde hissedildigi Turkiye, Brezilya ve Gliney Afrika’da politika faiz oranlari ciddi oranda
yukselmis, bu Ulkelerin FED’in tahvil alimini azaltmasi politikalarina karsi sert bir tepki vermek
zorunda kalmislardir.

IMF tarafindan 9 Nisan 2014 tarihinde yayinlanan diinya ekonomik goriiniim raporunda,
gelismis ekonomiler kaynakh kiiresel ekonomik aktivitedeki giiclenmenin kirilganda olsa 2014
yilinin devaminda ve 2015 yilinda devam edecegi belirtilmistir. Dis finansal kosullardaki olumsuz
goriinim bircok gelismekte olan ekonomiyi negatif yonde etkilese de kiresel bliyimenin (cte
ikisinden daha fazlasi gelismekte olan ekonomilerin katkisiyla gerceklesmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerdeki blylimenin itici glicl ise gelismis ekonomilerin ithalat talebindeki artistir. Ocak
ayinda gergeklestirilen tahminlerde bir degisiklige gidilmemis ve 2013 yilinda ylizde 3 oraninda
gerceklesene kiresel blyliimenin 2014 yilinda ylizde 3,6, 2015 yilinda ise ylzde 3,9 seviyesinde
gerceklesecegi tahmin edilmistir.

Japonya ve Avro Bolgesi hari¢ gelismis ekonomilerdeki pozitif ekonomik goériiniim
neticesinde gevsek para politikalarindan cikis sinyalleri verilmektedir. Avro Bdlgesindeki
toparlanmanin istenilen seviyeye gelmemesi nedeniyle gevsek para politikasina, Japonya’da ise
mali sikilastirma uygulamalarina devam edilecegi belirtilmistir. Gelismis ekonomilere yénelik agagi
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yonli risk unsuru 6zellikle Avro Bolgesi kaynakli deflasyon riskidir. Uretim acigi disiik enflasyonu
tetiklemekte, orta ve uzun vadeli enflasyon hedeflerine ulagilamamaktadir. Disik enflasyonun
deflasyona dogru gitmesiyle birlikte faiz oranlarinin yiikselmesi, kamu ve 6zel sektér borglarinin
artmasi ve disuk talebin zayif ekonomik performansi tetiklemesi beklenmektedir. ABD’deki glicll
toparlanma devam etmekte, ekonominin 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla ylizde 2,2 ve yizde 2,3
oraninda blytimesi beklenmektedir. Avro Bolgesindeki ilimli toparlanma da devam etmekle birlikte
Ulkeler arasindaki farklilasma devam etmektedir. Merkez llkelerdeki gligli goriinime karsin
ylksek kamu ve 6zel sektér borcunun vyurtici talep Gzerindeki olumsuz etkisiyle miicadele eden
cevre Ulkelerde zayif ekonomik gorinim seyrini devam ettirmektedir. 2014 yilinda yizde 2,8
oraninda biyimesi beklenen Avro Bélgesinin 2015 yilinda ylzde 3 oraninda biyliyecegi tahmin
edilmektedir.

Gelismis ekonomilerdeki ekonomik performansin giiclenmesi gelismekte olan
ekonomilerin ihracat performansi olumlu etkilemis ancak dis finansal kosullardaki sikilasma bu
Ulkelerdeki yurtici talebi baskilamigtir. ABD’nin tahvil alim programini azaltmaya baslamasindan
sonra Ocak ayindan bu yana devam eden kiresel finans piyasalarindaki dalgalanma siddetlenmis,
yatirimcilarin gelismekte olan ekonomilere yonelik risk istahi azalmis ve bu durum gelismekte olan
ekonomiler icin bir risk unsuru olusturmustur. Sermaye akimlarinin tersine dénmesiyle birlikte
olasi kur kayiplari da birlikte distnuldiginde o6zellikle yiksek enflasyon ve cari agik sorunu
yasayan Ulkelerin bu riskten daha olumsuz etkilenmeleri beklenmektedir. Finansal kosullarin
sikilasmasi sermayenin maliyetini artiracak; yatirimlar ve nihai olarak ekonomik performans bu
durumdan olumsuz etkilenecektir. Dis finansal kosullardaki sikiligin olumsuz etkilerine ragmen
gelismekte olan ekonomilerin 2014 yilinda ylizde 4,9, 2015 yilinda ise ylizde 5,3 oraninda bliyimesi
beklenmektedir.

2013 2014 2015
Diinya 3,0 3,6 3,9
Gelismis Ekonomiler 1,3 2,2 2,3
ABD 1,9 2,8 3,0
Japonya 1,5 1,4 1,0
Almanya 0,5 1,7 1,6
Fransa 0,3 1,0 1,5
ingiltere 1,8 2,9 2,5
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,7 4,9 5,3
Cin 7,7 7,5 7,3
Rusya 1,3 1,3 2,3

Ukrayna’daki siyasi gerilim devam etmektedir. Bolgedeki gerilimin devam etmesi
gelismekte olan Avrupa boélgesindeki diger ekonomileri enerji arzi glivenligi agisindan tehdit
etmektedir. Siyasi kargasadan sonra Subat ayinda goreve gelen yeni hiikiimetin Rusya ile ihtilaf
yasamaslyla birlikte hali hazirda kot durumda olan ekonomik ve finansal kosullar daha da
kotllesmistir. Rusya’nin ticaret kisitlamalari uygulamasi ve Ukrayna’nin gerekli 6nlemleri almamasi
ekonomiyi resesyona siriiklemistir. Cari acik ve bitce acigl strdirilebilir seviyenin Ustinde
gerceklesmis ve GSYH’nin yizde 9'u seviyesine ylikselmistir. Ukrayna parasi deger kaybetmis, altin
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hari¢c rezervler Subat ayinin sonunda 13,6 milyar dolara gerilemis ve kiresel finans piyasalarina
erisim glglesmistir.

IMF tarafindan yayinlanan Aylik Emtia Piyasasi Raporu’na gére, Mart ayinda ham petrol
fiyatlan yiizde 0,7 oraninda diiserek ortalama varil basina 104 dolar olarak gerceklesmis, emtia
fiyatlan yiizde 0,1 oraninda diismiistiir. Ozellikle Libya gibi iilkelerdeki arz kesintileri fiyatlar
Uzerinde etkili olmaya devam etmektedir. Ukrayna’daki gelismeler enerji arzinin-6zellikle
dogalgazda- aksayabilecegi yontindeki kaygilari artirmistir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

2013 yili dordiincii geyrek biiyiimesi son kez revize edilerek yiizde 2,6 olarak
actklanmigtir. Subat ayinda yizde 2,4 olarak tahmin edilen blyiime rakaminin 0,2 puan artigla
ylzde 2,6’'ya revize edilmesine gerekce olarak yizde 3,3’lik tiketim artisinin ekonomik
performansa olan olumlu etkisi gosterilmistir. Ancak, biiyime verisinin beklentilerin bir miktar
altinda kaldig1 gozlenmektedir. Olumsuz hava kosullari ve azalan stoklar nedeniyle ekonomik
bliiyime 2014 yilina zayif bir ivmeyle baslanmasina ragmen, s6z konusu olumsuz etkilerin
bertaraf edilmesiyle birlikte ABD ekonomisinde blylime 6zel sektor kaynakli olarak yeniden hiz
kazanmaya baslamistir. IMF, konut piyasasinin ve dis ticaretin gliclenmesine ek olarak, parasal
gevsemeden cikis ve sert kis sartlarinin etkilerini birlikte degerlendirmis ve bir dnceki rapordaki
beklentilerinde degisiklige gitmeyerek 2014 yili bliyime tahminini yine ylizde 2,8 oraninda sabit
tutmustur. 2015 yilh tahminini de sabit tutarak ylizde 3 olarak aciklamistir. ABD’nin diger
gelismis (lkelere kiyasla glicli bliyime performansi sergilemesi, onimizdeki dénemlerde
diinya buylmesi lizerinde itici bir unsur olacagi beklentilerini de kuvvetlendirmektedir.

18-19 Mart tarihlerinde yapilan FED Acik Piyasa Komitesi toplantisinda aylik tahuvil
alimlari 10 milyar dolar diisiiriilerek 65 milyar dolardan 55 milyar dolara indirilmistir. Buna ek
olarak FED Bagkani Yellen, ilk faiz artirrmi kararinin verilerdeki gelismelere bagl olarak tahvil
alim programinin sonlandirilmasindan makul bir siire sonra alinabilecegini dile getirmistir. Bu
cercevede Yellen, buylk olasilikla faiz oranlarinin ilk olarak 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde
artirilabilecegini belirtmistir. Ayrica, FED’in uygulamaya baslayacagi yeni s6zli yonlendirmenin
kalitatif olacagini, daha fazla bilgi saglayacagini ve issizlik oranindan farkli gostergelere de
bakilacagini vurgulamistir.

FED, ABD ekonomisi makroekonomik tahminlerini revize etmistir. Bliyime
beklentilerinde hemen hemen degisiklige gitmeyen FED, blylimenin 2014 yilinda ylizde 2,8-3
araliginda olacagini, 2015 yilinda ise ekonominin bir miktar daha toparlanacagini 6ngorerek
blyimenin yilzde 3-3,2 araliginda olacagini tahmin etmistir. Aralik ayr tahminlerine gore
istihdam piyasasinda daha fazla toparlanma olacagini bekleyen FED yetkilileri, issizlik oraninin
2014 yilinda ylzde 6,1-6,3, 2015 yilinda ise ylizde 5,6-5,9 araliginda olacagini tahmin etmistir.
Gelecek ucg yillik projeksiyonda enflasyonun yiizde 2 hedefinin altinda seyretmesini bekleyen
FED, enflasyonun 2014 yilinda yizde 1,5-1,6, 2015 yilinda ise yizde 1,5-2 araliginda olacagini
tahmin etmektedir.

ABD tarim disi istihdami Mart ayinda 192 bin kisi artmistir. isgiiciine katilim oraninda
yasanan artisa ragmen issizlik orani degismeyerek yiizde 6,7 oraninda sabit kalmistir. Bu veriler,
FED politika yapicilarinin tesvikleri azaltmaya devam edecegi ve faiz oranlarini dusiik tutacagi
yonlndeki gorisleri desteklemistir.



ABD giiven endeksleri ekonomiye ABD Gilven Endeksleri
yonelik olumlu beklentileri yansitmaktadir. | ™| [
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firmalarin ekonomik beklentilerinin pOZitif 2 oo wos 206 o7 2008 208 a0 a1 212 | 2013
yonde oldugunu, ancak tedbirli davrandiklarini T MeshmE iR Soutce: Thomson Reutes Datasream
gostermektedir.

[ 37

- 40

20

2. Japonya

Japonya’da ekonomiyi desteklemek igin uygulanan parasal genisleme ve tesvik
onlemlerinin biiylimeye yeterince yansimadigi goriilmektedir. 2013 yilinin dordiinci c¢eyreginde
ylzde 0,2 oraninda ceyreklik bazda biylime kaydedilmistir. Yillik bazda ise ticlincl ¢eyrekte ylizde 1
oraninda blyityen ekonomi, dordiincii ceyrekte ylizde 0,7 oraninda biylmustir. IMF, Japonya’da
tiketim vergisinin ylizde 5’ten yizde 8’e ylikseltilmesinin etkisiyle 2014 yilinda biylimenin ylzde
1,4 oraninda i1hmli bir seviyede seyredecegini tahmin etmektedir. 2015 yilinin dérdiincl ceyregi
itibariyla ise ylzde 10’a ylkseltilmesi planlanan tiiketim vergisinin bliyime Uzerinde baski
yaratacagl beklentisiyle IMF, 2015 yili biylimesini yizde 1 olarak tahmin etmistir. Dolayisiyla,
devam eden tesviklerin bliyime U(zerinde yarattigi pozitif etkinin, vergi artislari ve yeniden
yapilandirma harcamalarindaki azalmanin yaratacagi negatif etkiyle torpiilenecegi beklenmektedir.

KDV oranini yiizde 5’ten yiizde 8'e yiikselten yasa, 1 Nisan tarihinden itibaren
uygulanmaya baslamistir. Vergi artislarinin tiketim Uzerindeki etkisi son dénemlerde istidam
piyasasindaki iyilesme ve firmalarin yiksek vergi oranlarini 6zimseme derecesine bagli olarak
azalabilecektir. Vergi artislarindan KOBi’lerin biyiik firmalara kiyasla daha fazla etkilenmesi
beklenmektedir.

Son aylarda yiiksek dis ticaret | .  ,oJaponya Dis Ticaret Rakamlari (Milyar yen)
aciklari  veren Japonya’da, Subat | °

ayinda bir miktar iyilesme s 0

goriilmustiir. Ocak ayinda 2,7 trilyon -500
yen olan dis ticaret agigl Subat ayinda © -1000
802 milyar yene gerilemistir. Dis ticaret -1500
dengesinde yasanan toparlanmaya 2000
bagl olarak Ekim ayindan bu yana cari ? 2500
actk veren ekonomi, Subat ayinda 0 : ‘ . . . . , — _ap00

. 2012 2013 2014
yaklasik 613 milyar yen tutarinda fazla Ben lthalat (sol eksen)

N B un |hracat (sol eksen)
vermistir.

A

Dis Ticaret Dengesi (sag eksen)

Source: Thomson Reuters Datastreanm

BOJ para politikasini degistirmemistir. Satis vergilerindeki artis nedeniyle BOJ, piyasayi
gozlemlemeyi tercih ederek yillik 60-70 trilyon yen civarinda genisletilmesi ongoriilen para
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politikasinda degisiklige gidilmemistir. Enflasyon oraninin 2014-15 yilindaki vergi artislariyla birlikte
ihmh bir yikselis gostermesi beklenmektedir. Parasal genislemenin finansal kosullardaki uyumu
destekleyecegi, ancak vergi artislarinin da etkisiyle enflasyonun tedrici artarak 2014 yilinda ylizde
2,8 olacagi tahmin edilmektedir.

Subat ay1 enflasyonu, dokuz aydir siiregelen artis egilimini devam ettirmis ve Subat ayinda
yiizde 1,3 seviyesine ulagmistir. Nisan ayinin baslangicinda gerceklestirilen vergi artisi reformu
oncesinde enflasyon yine artis gostermis ancak tiketici harcamalari Ocak ayina goére 0,8 puan
azalarak ylizde 3,6 seviyesine gerilemistir.

3. Avro Bolgesi

IMF, Avro Bolgesi’nin 2013 yili genelinde yiizde 0,5 oraninda daraldigini ancak 2013 yilinin
ikinci yarisindan itibaren teknik anlamda resesyondan ¢iktigini belirtmektedir. Ulkelerin biiyiime
performansi farkhlik géstermekle birlikte bdlgenin 2014 yilinda yiizde 1,5 oraninda buiyliyecegi
ongorilmektedir. i¢ talebin toparlanmakta, net ihracatin olumlu katkisina ragmen issizlik ve kamu
borclarinin yiksek, toplam yatinnmlarin disiik ve atil kapasitenin ylksek oldugu belirtilmektedir.
Asagl yonlu riskler diisuk enflasyon, ABD kaynakh sikilasan finansal kosullar gibi dissal soklar ve
tamamlanmayan reformlar olarak siralanmistir.

Avro Bélgesi genelinde toparlanma egilim devam etmektedir. iyilesen beklentiler ile birlikte
PMI Bilesik endeksi Mart ayinda 53,1 seviyesinde, Avrupa Komisyon’unun yayinladigi ESI endeksi
ise uzun donem ortalamasinin lzerinde 102,4 seviyesinde gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni
ayina gore Ocak ayinda ylizde 8,8 oraninda artan insaat Uretiminin ardindan, Subat ayinda ylizde
1,7 oraninda artan sanayi Uretimi ve ylizde 0,8 oraninda artan perakende satislar toparlanma
egiliminin Almanya basta olmak Uizere Fransa ve irlanda’da giiclendigine isaret etmektedir. Avro
Bolgesinin yilin ilk ceyreginde ylizde 0,5 oraninda biliylyecegi beklentisi kuvvetlenmistir.

Finansal olmayan kuruluslarin ve hanehalklarinin Banka Kredileri
krediye erisimindeki zorluklar devam etmektedir. i e beaw
Ekonominin  reel tarafinda kaydedilen olumlu ™
gelismelere ragmen finansal piyasalardaki pargal

goriiniim ve bankalarin bilanco klgiltme operasyonlari  ° =
devam etmektedir. Bu durum cevre (lkeler, KOBi'ler ° :
basta olmak (izere reel kesimin ve hanehalklarinin ™ -
krediye erisimini zorlastirmaktadir. Yandaki grafikte 211 212 2013 ‘

Avro Bolgesi Yunanistan Italya
Fransa —— Almanya Ispanya
Portekiz

ECB’nin gevsek para politikasi durusuna ragmen
finansal sektorin hanehalklarina kullandirdigi kredi
miktarinin artmadigi, aksine azaldigi goriilmektedir. Bolge genelinde disik diizeydeki kredi artis
hizi arzu edilen toparlanmayi ve istihdam artisini baskilamaktadir. Bu durumun diger gelismis
Ulkelerde de benzer bir seyir izledigi disinildiginde gelismis ekonomilerde toplam kredilerin
GSYH’ya oraninin potansiyelin altinda oldugu ve bu durumun énemli bir risk unsuru olusturdugu
Uluslararasi Takas Bankasi (BIS) ve Uluslararasi Finans Enstittisi (IIF) tarafindan dile getirilmektedir.

Hollanda

Bolge genelinde issizlik Subat ayinda da vyiizde 11,9 gibi yiksek bir seviyede
gerceklesmistir. issizlik Almanya, Avusturya ve Liksemburg gibi (lkelerde vyiizde 5-6
seviyelerindeyken ispanya ve Yunanistan’da yilizde 25-27 seviyelerindedir. Sorunlu Avro Bolgesi
tlkelerinden Portekiz ve irlanda’da issizlik oranlarinda ikiser puanlik iyilesme kaydedilmistir. Diisiik
enflasyonun ve azalan isgilik maliyetlerinin sorunlu Avro Bdlgesi Ulkelerinin rekabetgilik glicline
olumlu yansidig disiintilmektedir.
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politika hedefine yakinsayacagini iddia etse de bir yillik ve iki yillik enflasyon swap kontratlari daha
disuk enflasyon oranlarina isaret etmektedir. Yiiksek issizlik, politika hedefinin altinda seyreden
enflasyon ve sinirll maliye politikasi alani birlikte disinildigliinde ECB’nin destekleyici para
politikalarina uzunca bir sire ihtiya¢ duyacagi distiintlmektedir.

Dusuk enflasyon ortaminin sorunlu dlkelerin rekabetgilik glicine olumlu yansimalari
olmakla birlikte asil riskin kamu borglarinin strdiiriilebilirligi oldugu distinilmektedir. Ozellikle
azalmaya devam eden enflasyon ile birlikte artacak reel faizlerin sorunlu Avro Bélgesi Ulkelerinde
kamu bor¢ dinamiklerini bozacag! distlmektedir.

1. YOKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

2014 yil ilk ceyrek biiyiimesinin agiklanmasindan 6nce ekonomide devam eden sorunlar
bliyiime izerindeki endiseleri artirmigtir. Yapisal reformlarla ekonomide istikrar ile donlisim
saglanmaya calisiimaktadir. Buna karsin devam eden kredi baskisinin yaninda aylik ekonomik
gostergelerdeki bozulmalar sonucunda artan riskle beraber ekonomide 2013 yilinin ikinci yarisinda
baslayan toparlanmanin devam edip etmeyecegi tartisiimaktadir. Yilin ilk ¢ceyreginde 1990 yilindan
bu yana en diislik bliyimenin gerceklesmesi beklenmektedir.

Uluslararasi kuruluglar son donemde yasanan gelismelerle beraber iilkeye yonelik
biiyime tahminlerinde degisiklige gitmeye baslamistir. IMF'nin dinya ekonomik gorinim
raporunda Ulkenin 2014 ve 2015 vyillarinda sirasiyla ylizde 7,5 ve yizde 7,3 oraninda blylime
kaydedecegini tahmin ederek Ocak ayi glincellemesine gore herhangi bir degisiklik yapmamistir.
Raporda Cin ekonomisine yonelik yapilan ongérilerin temelinde 2013 yilinin ikinci yarisindan
itibaren blylmede yasanan toparlanmanin devam edecegi beklentisi ve hikimetin ekonomiyi
dengeleme adina uygulayacagi reformlar ile kredi artisini sinirlandirmaya yonelik adimlar oldugu
vurgulanmistir. Ayrica (lkenin ekonomik acidan yavaslamasinin hem i¢csel hem de dissal
sonuglarinin olacag belirtilmistir. icinde bulundugu ekonomik kosullar nedeniyle Cin’in emtia
talebinin gerilemesinin fiyatlari asagi yonli baskilayacagi ve bu durumun emtia ihrag eden (lkelere
olumsuz etkileri olacagi buna karsilik emtia ithal eden (lkelerin ithalat maliyetlerini dlisirmesiyle
bu Ulkelere ticari kazang olarak geri donecegi belirtilmistir.



Diinya Bankasi tarafindan Nisan ayinda yayinlanan Dogu Asya Ekonomik Goriiniim
Giincellemesinde Cin’in 2014 yili biiyiime tahmininde gegen yila gére bir miktar degisiklik
yapilmistir. Yapilan degerlendirmelerde 2008 krizinden bu yana kiresel bliyimenin motoru
olan Dogu Asya’nin Cin’deki kismi yavaslamaya karsin 2014 yilinda da bu 6zelligini koruyarak
yuzde 7,1 oraninda buylyecegi tahmin edilmistir. Bolgenin en bliylik ekonomisi olan Cin’de ise
finansal alanda piyasaya girisler, emek mobilitesi ve ic taleple beraber bliyiimenin kalitesini
artirmaya yonelik uygulanmasi planlanan reformlar neticesinde ekonomik kirilganhgin azalacagi
disundlmektedir. Bunun yaninda tiketim Uzerindeki vergilerin azaltilmasi ve 6zel yatirim igin
ticari bariyerlerin kismen iyilestirilmesinin kisa donemli blylimeyi desteklemesi beklenmektedir.
Buna karsin uygulanan reformlarin kisa vadeli olumsuz etkilerinin yaninda yilin baslarinda reel
ekonomik gostergelerdeki yavaslama nedeniyle Ekim 2013 tahminleri asagi yonli 0,1 puan
revize edilmis, biyimenin 2014 yilinda ylzde 7,6 olacagi tahmin edilmistir.

Business Monitor International, lilkede var olan bazi finansal risklerin yaninda reel
ekonomide yilin ilk ceyreginde yasanan gelismelerle beraber biiylime tahmininde asagi yonlii
degisiklige gitmistir. 2014 yili biyime tahmini ylizde 7,4’den yizde 7,1’ indirilmistir. Asagi
yonlu degisiklige gerekce olarak PMI verilerindeki distsler, yerel hiikiimet yatirimlarin azalmasi
ve reformlarin biylme lzerinde kisa vadeli olumsuz etkileri gdsterilmistir. Bunun yaninda bu yil
icin bor¢lanma faiz oranlarindaki yeniden yiikselme egiliminin 6zellikle 6zel sektor finansmani
acisindan sikintilar olusturacagi vurgulanmistir.

Aylhik ekonomik Mal Ticareti

Yihk yizde degisim

gostergelerdeki bozulmalar
Mart ayinda da devam
etmistir. Resmi imalat
endeksi olan PMI verisi
Mart ayinda 50,2’den 50,3
seviyesine ylkselerek Kasim
ayindan bu vyana ilk kez
ylkselmis buna karsin HCBS
tarafindan hesaplanan PMI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

endeksi 48 puan ile R S .

Temmuz ayindan bu yana en distk degere inmistir. Bununla birlikte hizmetler PMI endeksi
Mart ayinda yavaslayarak 55’den 54,5 seviyesine gerilemistir. Tlketici fiyatlari endeksi ise ayni
dénemde ylzde 2,4 olarak gerceklesmistir. Bu durum ayni zamanda ilave tesvik paketleri icin
hiikimete hareket alani saglamistir. Subat ayinda ihracatta, kiresel krizden bu yana en keskin
diistisiin yasanmasinin ardindan Mart ayinda da diisiis devam etmistir. ihracat Mart ayinda yillik
bazda ylizde 6,6 diisisle 170,1 milyar dolar, ithalat ise ylizde 11,3 gerileme ile 162,4 milyar
dolar seviyesinde gerceklesmistir. Dis ticaret fazlasi gegen yilin ayni dénemine goére yizde 60
gerilemis ve 7,7 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Dis ticaret verilerinde yasanan ciddi
disuslere gerekge olarak gegen yilin ayni ayinda yiksek ihracat artisinin yasanmis olmasi ve
ihracat yapan firmalarin ge¢mis vyillarda paralarini kayit disiliktan kurtarma amaciyla ihracat
rakamlarinda oynamalar yaparak oldugundan daha bliylk gdstermeleri gosterilmistir.

Yilin ilk ceyreginde ekonomik géstergelerdeki bozulmalar biiyiimeye iligkin endiseleri
artirmasindan sonra hiikiimeti biiylimeyi destekleyici adimlar atmaya yoéneltmistir. 2013
yilinda Asya Krizinden bu yana en disik blyime performansinin gergeklesmesinin ardindan
2014 yih basinda yasanan gelismeler de dikkate alinarak, dengesizlikleri artirmamak ve bu yilki
yuzde 7,5 oranindaki biyime hedefini tutturabilmek igin secici destek paketi agiklanmigtir. 3
Nisan 2014 tarihinde yapilan olagan toplantida Bagbakan tarafindan yapilan agiklamada tlkede
bu yil ulagim alaninda demiryollari aginin genisletilecegi, kiigliik sirketlerin finansman imkaninin
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kolaylastirilacagi ve (zerlerindeki vergi yikinin azaltilacagi, kirsal alanlardaki barinma
sorunlarinin ¢ozilecegi ve tiketime yonelik katma deger vergisinde bazi dizenlemeler
yapilacagi belirtilmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Cin’in kredi notunu A+ olarak korumustur. Yiksek
yerel borg seviyesi ve devam eden finansal risklere karsi yiuksek déviz rezervleri yatirnmcilara
gliven vermektedir. Biyliimede yasanan yavaslamaya ragmen yeni donem reformlarinin glicli
bir hikkiimet destegi ile uzun dénemde yavaslamayi telafi edecegi vurgulanmaktadir. Ulkenin
doviz rezervlerinin 2013 sonu itibariyle 3,82 trilyon dolara yikseldigi ve bu miktarin 19,2 aylik
dis borca denk geldigi belirtilmistir.

2. Hindistan

IMF diinya ekonomik goriiniim raporunda Hindistan igin bilyimenin kuvvetlenecegi
belirtilmis, Ekim ayinda yayinlanan raporda yiizde 5,1 olan 2014 yili biiyiime tahmini
artinllarak yiizde 5,4 olarak belirlenmistir. Yatirnmlarin gliclenmesi icin yapilan hiikiimet
girisimlerinin basarili olacagi ve son zamanlarda rupinin deger kaybetmesiyle ihracatin artacagi
beklentisi bliyime tahminlerinin iyilesmesinde etkili olmustur. Ayrica raporda, lilkede enflasyon
baskisinin strdigl ve 2013 yilinin ortalarindan beri devam eden para birimindeki deger
kaybinin bunu tesvik ettigi belirtilmistir.

BMlI'ya gore 12 Mayis'ta sonuglanacak segimlerde ekonomik biiyliimeyi
canlandirabilecek bir hiikiimetin segilecegi beklentisi lizerine makroekonomik performansta
iyilesme saglanabilecektir. Ayrica Hindistan imalat sanayi sektortindeki siparislerin giderek
artmasi ekonomik aktivitenin éniimizdeki birkag ayda artacagina isaret etmektedir.

3. Brezilya

IMF, Brezilya ekonomisinde diisiik biiyime performansinin 2014 yilinda da devam
edecegini belirtmistir. Ulkenin son donemde yasadigi piyasa baskisinin yatirrm ortaminin
bozulmasina ve vyatirmlarin diisiik seyretmesine yol actigi ve blylimeyi sinirladigl ifade
edilmektedir. Ayrica son donemde kurlarin disiik seyretmesi nedeniyle canlanan i¢ talebin
bliylimeye istenen katkiyi saglamayacagl belirtilmistir. Bu gelismelerle birlikte Glkenin bilylime
ongorulerinde Ocak ayl tahminlerine goére onemli oranda asagi yonlu degisiklikler yapiimistir.
Ulkenin 2014 ve 2015 vyillarinda biiyiime tahminleri sirasiyla yiizde 2,3’den yiizde 1,8’e, yiizde
2,9’dan ylzde 2,7'ye disirilmustir.

Brezilya Merkez Bankasi piyasadaki finansal sikilastirma adina 2 Nisan 2014 tarihinde
dokuzuncu kez faiz artirmina gitmistir. Son bir yilda diinyada en fazla faiz artirrmina giden tlkede
enflasyon oranlarinin arzulananin Uzerinde seyretmesi nedeniyle politika faizi 25 baz puan
artirilarak yliizde 10,75 seviyesinden ylizde 11’e ylikseltilmistir.

Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, yavas blyime, artan faiz ve yikselen borg¢ yuki
nedeniyle ekonomide devam eden risklerden 6tiirli Brezilya ekonomisinin kredi notunu BBB'den
BBB-'ye indirmistir. Kredi notu gériinimiini ise “negatif’ten “duragan”a cevirmistir.



4. Rusya

IMF, Rusya yakin dénem biiyiime tahminlerini Rusya ve Ukrayna arasindaki son
gelismeler lizerine diistirmiistiir. Ekim ayinda yayinlanan raporda yiizde 1,5 olan 2014 yili biyime
tahmini 0,2 puan dusurulerek ylzde 1,3 olarak belirlenmistir.

Rusya’nin Kinnm nedeniyle Ukrayna’yla yasadigi ihtilaf ekonomiye olumsuz yansimakta,
bu yilin ilk li¢ ayinda iilkeden 70 milyar dolarhik yabanci yatirrm g¢ikisi oldugu tahmin
edilmektedir. ABD ve AB’den gelen yaptirimlarin henliz 6nemli bir etkisi hissedilmese de iliskilerin
kotlilesmesinin ekonomik bilylime Uzerinde uzun vadede etkili olacagl ongorilmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarindan S&P ve Fitch tlkenin uzun dénem devlet kredi notu gorinimini
"duragan"dan "negatif'e cevirmistir. Buna gerekce olarak ise Rusya'ya AB ve ABD tarafindan
uygulanacak vize ve finansal varliklarin dondurulmasini iceren bazi yaptirimlarin bu ulkenin
ekonomisi Gzerindeki olumsuz potansiyel etkileri gosterilmistir. Ayrica Rusya’nin G8 toplantilarina
katilimi tavir degistirene kadar askiya alinmistir.
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