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Birlesmis Milletler tarafindan 2013 yili Aralik ayinda yayinlanan Kiresel Ekonomik
Gorinim ve Beklentiler 2014 Raporuna gore, basta ABD ekonomisinde yasanan reel
ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler neticesinde kiiresel ekonomik goriinimiin
iyilesmeye basladigi ve 2014 yilinda kiresel blylimenin gegen yila gére daha gigli
olacagl beklenmektedir. Bunun yaninda, merkez bankalarinin para politikalarindaki
degisikligin finansal piyasalara olan etkisinin oniimiizdeki donemde en onemli risk
oldugu belirtilen raporda 2014 ve 2015 vyillarinda kiresel ekonomik bliyime tahmini
ylzde 3 ve ylizde 3,3 olarak belirlenmistir.

Dinya Bankasi tarafindan 15 Ocak 2014 tarihinde yayinlanan Kiresel Ekonomik
Beklentiler 2014 Raporunda da kiresel ekonominin bes yillik kriz slirecinden sonra basta
gelismis ekonomilerdeki gelismelerden sonra ivmelenmeye basladigi belirtilmistir. 2014
yilinda kiiresel ekonomik goriinimiin iyilesmeye baslayacagl beklentisi cercevesinde
raporda blylime tahminleri bir dnceki rapora gore yukari yonli revize edilerek yilizde
3’ten ylizde 3,2’ye yikseltilmigtir.

ABD Merkez Bankasi (FED), 17-18 Aralik tarihinde yaptigi toplantilarda Ocak 2014
tarihinden itibaren varlik alim programini 10 milyar dolar azaltarak aylik 75 milyar dolara
distirme karari almistir.

Avro Bolgesinde 2013 yilinin ikinci ceyreginde baslayan toparlanma ilimh bir sekilde
devam etmektedir. Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) ve
Markit'in yayinladigi PMI verileri ekonomik aktivitedeki iyilesmenin 2013 yilinin son
aylarinda da ilimli bir sekilde devam ettigine isaret etmektedir.

Letonya, 1 Ocak 2014 tarihi itibariyle Avro Bolgesinin 18. lyesi olmustur. 2015 yilinda
ortak para birimine ge¢cmeyi hedefleyen diger bir llke ise Litvanya’dir. Diger taraftan
Avrupa Birligi Konseyinin alti aylik baskanhgi Litvanya’dan Yunanistan’a devredilmistir.
Yunanistan’in donem baskanligi 2014 yili Temmuz ayina kadar siirecektir. Bu dogrultuda,
2014 yih Mayis ayinda vyapilmasi planlanan Avrupa Parlamentosu secimleri de
Yunanistan’in donem baskanligi sirecine rastlayacaktir.

Bu biiltende, 18.12.2013-15.01.2014 tarihleri arasinda dinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler 6zetlenmektedir. Bilten
bilgilendirme amacivla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanliginin resmi gérislerini vansitmamaktadir.




e Cin’de Aralik ayinda, 2013 yilin ikinci yarisindan itibaren temel ekonomik gostergelerde
gorilen iyilesmede bir miktar yavaslama yasanmistir. Bunun yaninda merkez bankasinin
mevcut finansal riskleri azaltma amaciyla piyasadaki likidite kosullarini siklastirmaya
baslamasi ve bankalarin vyilsonu yukimliliklerini yerine getirmeye c¢abalamasi
neticesinde repo faizleri son alti ayin en yliksek seviyesine yikselmistir.

e (Cin ekonomisinde digsal problemlerin yaninda artan emek maliyetleri, yerel hikimet
borglari, artan konut fiyatlari, para piyasasindaki dalgalanma ve golge bankacilik gibi
sorunlarin 2014 yili biyime performansi tizerinde belirleyici olmasi beklenmektedir.

I. KURESEL GORUNUM

Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Gériiniim ve Beklentiler
2014 Raporu 2013 yili Aralik ayinda yayinlanmistir. Raporda basta ABD olmak Uizere gelismis
ekonomilerde ve belli bash gelismekte olan ekonomilerde son aylarda yasanan iyilesmeler
neticesinde kiresel ekonomik gérinimuin iyilesmeye basladigi belirtilmistir. Avro Boélgesinde
daralmanin etkileri zayiflamaya baslarken, ABD’de i¢ tliketimin canlanmaya baslamasi ve
istihdam verilerinin iyilesmesiyle beraber gelismis ekonomilerde ekonomik aktivite gliclenmeye
baslamistir. Gelismis ekonomilerin yaninda basta Cin ve Hindistan olmak Uzere birkag 6nemli
gelismekte olan ekonomide ge¢mis iki yildaki ekonomik yavaslamanin sonlanmaya baslamasi
gibi gelismeler, 6nimuzdeki donemde kiresel blylimenin itici unsurlari olarak gorilmektedir.
2014 yilinda biylme Uzerinde olasi asagl yonli risklerden en onemlisi gelismis ekonomilerin
merkez bankalarinin parasal politikalardaki degisimin uluslararasi finansal piyasalara olasi
etkileridir. FED’in varlik alim programlarini kademeli olarak azaltmaya baslamasi basta dis
finansmana ihtiya¢ duyan gelismekte olan ekonomiler olmak Uzere kiiresel finansal piyasalarda
karisikhga yol agmistir. 2013 yii Mayis ayindaki FED toplantisindan sonra gelismekte olan
ekonomilerden 2009 yilindan bu yana en hizli sermaye c¢ikislari yasanirken yatirimcilarin
pozisyon alip varliklarini yeniden fiyatlama yoluna gitmesi sonucunda kiiresel capta tahvil ve
hisse senedi satislari hizlanmistir. Kiiresel ekonomide yasanan asagl ve yukari yonli riskler
altinda 2014 yilinda biyimenin 2013 yilina gére daha gligli olmasi beklenmektedir. Kiiresel
blylmenin, 2013 yilina gére ylizde 2,1’den yizde 3 seviyesine gikacagi, gelismis ekonomilerin
yluzde 3 ve gelismekte olan ekonomilerin yizde 5,1 blylyecegi tahmin edilmektedir. 2014
yilinda ABD’nin yuzde 2,5, Avro Bolgesinin ylzde 1,1 ve Cin’in ylzde 7,5 oraninda biylimesi
beklenmektedir.

Diinya Bankasi da 15 Ocak 2014 tarihinde agikladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler 2014
Raporunda gelismis ekonomilerdeki olumlu gelismeler ve belli bash gelismekte olan
ekonomilerde beklentilerin iyilesmeye baslamasi neticesinde biiylime tahminlerini yukar
yonlii revize etmistir. 2014 yili kiresel ekonomik bliyime tahminini bir dnceki rapora gore
ylzde 3’den ylzde 3,2'ye yikseltmistir. Bununla beraber ABD para politikasindaki degisimin
2014 yili kiiresel gériinimiine énemli etkileri olacaktir. Uc¢ biiyiik gelismis ekonomi olan ABD,
Avro Bolgesi ve Japonya’daki gelismeler neticesinde gelismis ekonomilerin 2014 yili blyime
tahmini ylizde 1,3’den ylizde 2,2’ye revize edilmistir. Gelismekte olan ekonomiler agisindan
gelismis ekonomilerdeki iyilesmenin ihracata yansimasi ve Cin ve Hindistan’in 2013 yili ikinci
yarisindan itibaren toparlanmaya baslamasi neticesinde 2014 yili bliiyimesi ylizde 5,3 olarak
tahmin edilmistir. ABD ekonomisindeki yatirimlarin ve i¢ tiketim canlanmasinin 6nimiuizdeki
dénemde bilylimeye katki saglamasi beklenirken 2014 yili bliylime tahmini ylizde 2,8 olarak
belirlenmistir. Avro Bolgesinde krizin etkileri azalmaya baslanmakla beraber bazi ekonomilerde
kisi basina gelir hala azalmaya devam etmektedir. Bu gelismeler altinda 2014 yilinda Avro



Bolgesinin ylzde 1,1 biylyecegi beklenmektedir. Cin’in ise yavaslayan blylime performansina
ragmen 2014 yilinda ylizde 7,7 oraninda glicli bliyliyecegi tahmin edilmektedir.

Business Monitér International (BMI) kiiresel ekonomide yasanan son donem
gelismelerden sonra biiyiime tahminlerini revize etmistir. Yapilan tahminlerde benzer riskler
ve beklentiler altinda 2013 yilinda yizde 2,6 olan kiresel biylime tahminin 2014 yilinda yizde
3,1 olacagi ongorilmektedir. 2014 yilinda gelismis ekonomilerin bliyiimesi ylizde 2, gelismekte
olan ekonomilerin biylimesi ise ylzde 4,8 olarak beklenirken, ABD blylimesi ylizde 2,8, Avro
Bolgesi blylimesi ylzde 1 ve Cin blylmesi ylizde 6,7 olarak tahmin edilmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) baskani, 6 Ocak 2014 tarihinde yaptigi agiklamada ABD’deki
ekonomik gorinimin iyilesmeye baslamasiyla beraber onimizdeki dénemde kiresel
ekonomiye yonelik biiyime tahminlerini yukari yonli revize edebileceklerini belirtmigtir. Ekim
ayindaki raporunda kiiresel biylime tahminini ylizde 3,6 olarak belirleyen IMF, gecen sirede
ABD ekonomisinde reel sektdrde yasanan iyilesmenin sirdirilebilir bliyime acisindan umut
verdigini ifade etmistir.

FED’in, 18 Aralik 2013 tarihinde varlik alim programinda kademeli olarak azaltmaya
gltrrle karar kiresel flnans' piyasalarini ABD gésterge devlet tahvili
etkilemeye devam etmektedir. ABD’de 10 Getir, yiizde
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yillik devlet tahvil getiri faizi ylizde 3 ile son
2,5 yilin en yliksek seviyesine ylikselmistir.
Gelismekte olan ekonomilerde ABD’deki
uzun doénemli faizlerin yukselmesi dis
finansman maliyetlerinin artmasina yol
acarken, bu durum oOzellikle ikiz acik
yasayan ve yiksek enflasyon ile karsi
karstya olan ekonomilerin bulylmelerini
olumsuz yonde etkileyebilecektir. ABD
ekonomisindeki tahvil getirilerinde 2013
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gelismekte olan ekonomilerin yavaslamasi, yapisal sorunlarin ortaya ¢ikmasi gibi etkenler
gelismekte olan ekonomilere yonelen sermaye miktarini olumsuz etkileyecektir.

Gelismis ekonomilerde finansal alanda istikrara yonelik alinan olumlu sinyaller ayni
zamanda gelismekte olan ekonomilerdeki finansal dalgalanmayi hizlandirmaktadir. Kiiresel
ekonomide dis finansmana olan Segilmig Ulke Borsalarinin Degerinin 1 Aylik Degisimi
baélmllllk son altl aydakl kur 1 Aralik -31 Aralik Itibariyla Yiizde Degisim, Dolar Cinsinden
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sonrasinda gelismekte olan ekonomilerin borsalarinda yasanan kayiplar gosterilmektedir. Buna
karsin, gelismis ekonomilerdeki olumlu gelismelerin etkisiyle bu llkelere yonelen sermayede
artis gorilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde dig piyasa kosullarinda yagsanan gelismelerin yaninda
en biiyiik i¢sel risk son 10 yilda yapilan politikalar neticesinde kredi balonunun olusmaya
baslamasidir. Bu Ulkeler, olusan kredi baskisiyla bas edebilmek igin ya yavas blylimeyi goze
alarak faiz artinrmina gitmek ya da doéviz kurunun deger kaybetmesi arasinda segim yapmak
durumunda kalabilecektir.

IMF'ye gore emtia fiyatlari Aralik ayinda yiizde 2,4 oraninda yiikselmis, temel
endekslerde 6nemli artislar olmustur. 2013 yili boyunca emtia fiyatlari yizde 0,8 oraninda
artarken, enerji fiyatlari 2012 yili Aralik ayindan beri ylizde 3 oraninda artmistir. Metal fiyatlari
yeni kapasitenin artmasiyla ylzde 7 oraninda dlsmistir. Gecen yil yasanan kurakligin
etkilerinin gecmesiyle tahil fiyatlarinda yizde 26 disis olmus, boylelikle tarimsal Urinlerin
fiyatlarinda yilizde 2 diislis gerceklesmistir.

Brent-WTI spredi WTI stoklarinin artarak fiyatin diismesiyle Ocak ayinda varil basina
15 dolara yiikselmistir. Ham petrol fiyatlari Aralik ayinda ylizde 2,8 oraninda artarak ortalama
varil basina 105,5 dolar olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda varil basina ortalama 105 dolar olan
ortalama petrol fiyatlari 2013 yilinda varil basina 104,1 dolar olarak gerceklesmistir. ABD'deki
kaya gazi ve Kanada’daki petrol kumlari petrol talebini etkilemis, ancak Orta Dogu ve Afrika’da
petrol arzindaki kesintiler ve Libya’daki protestolar petrol fiyatlarinda dalgalanmalara neden
olmustur.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD ekonomisinde son donemlerde gergceklesen ilimli ekonomik biiyiime ve istihdam
piyasasindaki toparlanma neticesinde 17-18 Aralik tarihlerindeki FED toplantisinda varlik alim
programinda ilimli miktarda azaltmaya gidilmesi yoniinde karar alinmistir. Ocak ayi itibariyla
ipotege dayali menkul kiymet alimlari aylik 40 milyar dolardan 35 milyar dolara ve uzun vadeli
hazine bonosu alimi da 45 milyar dolardan 40 milyar dolara indirilecektir. Dolayisiyla toplamda
aylik 85 milyar dolar olan tahvil alim programi 10 milyar dolar azaltilarak, 75 milyar dolara
indirilmistir. Halen ylksek miktarda tahvil alimina devam edilecek olmasi, uzun vadeli faiz
oranlari (izerinde asagi yonli baski olusturmaya devam edecektir.

FED, 6niimiizdeki donemlerde yapilacak her toplantidan sonra azaltma karari alinacagi
yoniinde de sinyaller vermistir. 10 milyar dolarlik azaltmadan sonra gelismelerin yakindan takip
edilecegi ve istihdam piyasasindaki toparlanma ve enflasyon oranindaki gelismeler paralelinde
yeniden karar alinacagi vurgulanmistir.

2013 yili Gglincii ¢ceyrek biiylimesi yukari yonlii revize edilerek yiizde 3,6 oranindan
yiizde 4,1 oranina yiikselmistir. Ozel tiiketim harcamalarinin ve sabit yatirimlarin bir énceki
hesaplamaya gore bir miktar daha artmasi, bu revizyonda etkili olmustur.

issizlik oranin 2008 yilindan bu yana en diisitk seviyesine gerileyerek Aralik ayinda
ylizde 6,7 oranina diismesinde, isgiiciine katiim oraninin olduk¢a diismesi etkili olmustur.
Aralik ayi istihdam verisinin beklenenden diisiik gercekleserek Kasim ayindaki 241 bin kisilik
artisin ardindan Aralik ayinda 74 bin kisi artmasi, FED'in varlik alimlarini azaltma hususunda
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temkinli hareket edecegine yonelik beklentileri giclendirmistir. Sadece Aralik ayinda 347 bin
kisinin is aramayi birakmasinin yani sira, isgliciine katilim orani da ylzde 62,8’e gerilemistir.
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Senato tarafindan Ocak ayi sonunda gorev siiresi dolacak olan Bernanke’nin yerine Janet
Yellen’in gecmesi yoninde karar alinmistir. Yellen, ABD'de 2014 yilinda daha giicli blylime
gormeyi bekledigini dile getirmistir.

28 Aralik tarihi itibariyla Kongrenin 2008 yilinda ekonomik durgunlukla miicadele
etmek amaciyla siiresini uzattigi Acil issizlik Tazminat Programinin (AiTP-Emergency
Unemployment Compensation Program) siiresinin dolmasiyla 1,3 milyon ABD vatandasinin
magduriyet yasamasi giindeme gelmistir. Normal sartlarda eyaletlerin ve Federal Hikiimetin
birlikte issizleri 26 hafta ve daha fazla fonlandigi bu program, 2008 yilinda 6nemli 6lclide
genisletilmistir. Hem toplamda miktarsal olarak artis saglanmis, hem de issizlik sigortasindan
faydalanma sartlari kolaylastirilarak daha fazla kisinin yararlanmasi saglanmistir. Ayrica, AiTP ile
Kongre devlet yardimlarini tiiketen bireylere ilave yardim saglanmayi taahhiit etmistir.
Genislemeyle birlikte mevcutta pek cok eyalet issiz bireylere 63 ve hatta 73 hafta issizlik yardimi
saglamaktadir. 28 Aralik tarihiyle birlikte bu siire hemen hemen bitin eyaletlerde 26 hafta veya
altina inmistir.

Bu durum, 26 hafta ve Uzeri issizlik yardimi alan 1,3 milyon ABD vatandasinin bu
gelirlerini kaybetmelerine neden olmustur. Obama, Kongrede Programin siresini uzatmaya
yonelik cagri yapmaktadir. Obama, Kongre'nin yardim programini tekrar yirirlige koymamasi
durumunda, bu yilin ilk 6 ayinda da 2 milyona yakin Amerikali'nin daha issizlik yardimlarindan
mahrum kalacagini belirtmistir. Senato ise olumlu yonde adim atarak tasarinin genel kurulda
gorusiilmesi yoninde karar almistir.

2. Japonya

Japonya’da Kasim ayinda cari agik rekor seviyelere ¢ikmistir. Bu gelismeyle birlikte 14
Ocak tarihinde aciklanan veriye gére Japonya’nin cari acigl Kasim ayinda 5,75 milyar dolara
ulasmistir. Bu rakam, 1985 yilindan bu yana gerceklesen en yiksek seviyeyi gostermektedir.
Yendeki zayiflik ve niikleer santrallerin kapanmasindan kaynaklanan enerji taleplerindeki artisin
ithalat maliyetlerini ylikseltmesi, bu artisa neden olmustur.

Japonya’daki demografik degisim devam etmektedir. Japonya Saghk Bakanhgi'nin
acikladig1 verilere gore 2013 yilinda niifus 244 bin diiserek rekor seviyelere gerilemistir.
Boylece Japonya’da niifus, yedi yil Ust Uste azalmistir. Eger bu egilim devam ederse, Japonya
gelecek 50 yilda niifusunun Ugte birini kaybedecektir. Nifusunun yizde 20’sini olusturan 65 yas
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ve Ustl kisilerin oraninin 2060 yili itibariyla yizde 40’a ulasmasi tahmin edilmektedir. Nifusun
giderek yaslanmasi tilkede isglicliniin ve tiiketimin azalmasi sorunlarini glindeme getirmektedir.
Hiklmetin son donemde Nisan 2014 tarihinde ylzde 5 olan tiiketim vergisini ylizde 8 oranina
artirmayi planlamasinin arkasinda yatan nedenlerden biri de nifusun yaslanmasina bagl olarak
artan sosyal glivenlik finansman ihtiyacini vergi geliri artiglariyla kargilamaktir.

Japonya’da ekonomik aktiviteleri tesvik amaciyla uygulanan diisiik yen politikasina
devam edilmektedir. Ancak uygulanan tesviklerin ekonomik blylimeye katkisi tlimh odlglide
olmaktadir. 2013 yili birinci ve ikinci ¢eyrek blyimeleri sirasiyla ylzde 4,5 ve yuzde 3,6 olarak
gerceklesen ekonominin lclincl ceyrek blylmesi ylizde 1,1 olarak gerceklesmistir. Bir 6nceki
tahminde Uclincli ceyrek blyimesi yizde 1,9 olarak tahmin edilmis ancak Aralik ayinda bu
rakam ylizde 1,1 olarak asagi yonli revize edilmistir.

Japonya'da hiikiimet 1 Nisan 2014'te baglayacak mali yil icin biitgce tasarisini
hazirlamistir. Biitcede yliksek vergilerle elde edilen gelirin borglari azaltmak ve ekonomiyi
desteklemek icin planlanan yiksek harcamalarin finansmani icin kullanilmasi planlanmaktadir.
Yaklasik 95,9 trilyon yen (922 milyar dolar) tutarinda planlanan harcamanin lgte birinin sosyal
givenlik finansmani icin kullanilmasi beklenmektedir. Vergi gelirlerinin ise 50 trilyon yen olmasi
beklenmektedir. Nisan ayindaki artisla birlikte ylzde 8 oranina yikselecek olan tiiketim
vergilerinin ikinci bir artigla 2015 yili Kasim ayinda yizde 10’a yikseltilmesi planlanmaktadir.

Harcamalar (Trilyon Yen, Yiizde) Gelirler (Trilyon Yen, Yiizde)
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Kaynak: Ministry of Finance Japan

Japonya ile isbirligini gelistirme yoniinde adimlar atan Tirkiye, Sinop’ta kurulmasi
planlanan nikleer santral projesinin yani sira 1 Haziran 2014 tarihinde miizakerelere baslama
yoninde serbest ticaret antlasmasi icin de digmeye basilmistir. Japonya’nin Avrupa Birligi ile
hali hazirda serbest ticaret antlasmasi gérismeleri devam etmektedir.

3. Avro Bolgesi

ECB Para Kurulu Aralik ayindaki toplantisinda politika faizini ylizde 0,25’te sabit
tutmustur. ECB tarafindan 9 Ocak 2014 tarihinde gergeklestirilen Para Kurulu toplantisi sonrasi
yapilan aciklamada, Aralik ayinda yiizde 0,8 oraninda ilimli bir seviyede gerceklesen enflasyon
orani da g6z oninde bulunduruldugunda ekonomik aktiviteyi destekleme yoninde parasal
genislemeci politikalara devam edilecegi ve yurtici talebin desteklenecegi belirtilmistir. Bu
dogrultuda tarihi dislik seviyede seyreden faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige
gidilmemistir. Bolge genelinde, issizligin yiksek seviyede seyrettigi, bankalarin bilancolarini



dizeltmeye ve 0Ozel sektoriin ekonomik aktivite Uzerinde yik olusturmaya devam ettigi
disundldiuginde Avro Bolgesindeki kirilganliklarin devam ettigi gérilmektedir.

Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) ve Markit’in yayinladigi
PMI verileri ekonomik aktivitedeki iyilesmenin 2013 yilinin son aylarinda da ihml bir sekilde
devam ettigine isaret etmektedir. Sanayi ve tiketici given gostergelerindeki iyilesmenin
devam etmesiyle Aralik ayinda 100 seviyesine ulasan ESI, Mayis ayindan bu yana devam eden
yukselis trendini stirdlirmis ve 2011 yih Agustos ayindaki seviyesini agmigtir. Kasim ayinda 51,7
seviyesinde gerceklesen Bilesik PMI endeksi, Aralik ayinda son (g ayin en yiiksek seviyesi olan
52,1 seviyesine yukselmigtir. Endeksteki bu ylkselis, Bolgedeki toparlanmanin bir takim
kirilganliklarin varhgini korumasiyla birlikte Aralik ayinda da devam ettigini gostermektedir.
ispanya’da 53,9 seviyesine yiikselen endeks son 77 ayin en yiiksek seviyesindedir. italya’da
endeks 50 esik degerinde, Fransa’da ise esik degerin altinda 47,3 seviyesinde gerceklesmistir.

BMI tarafindan Avro Bolgesine iliskin yayinlanan raporlarda, Avro Bolgesinin 2013
yilindaki zayif goriiniimiinden sonra 2014 yilinda toparlanma siirecine girecegi yoniinde bir
beklentinin oldugu belirtilmigtir. Fakat 2013 yilinin ikinci geyreginde yizde 0,3’lik 1limh
toparlanma sonrasinda vyilin Uglincl c¢eyregindeki ylizde 0,1'lik blylime bu beklentinin
gerceklesmeyecegi sinyallerini vermistir. Bolge ekonomileri arasindaki performans farkhliklari
varligini devam ettirmektedir. Almanya, kriz 6ncesi GSYH seviyesini asmisken, cevre Ulkeler ayni
basariyl gésterememistir. Benzer biiyiikliige ve ekonomik temellere sahip Fransa ve ingiltere
karsilastirildiginda ise, Fransa’nin kriz sonrasi donemde bir ivmelenme kaydettigi, yilin son
ceyreginde bu ivmelenmenin zayifladigl, ingiltere’de ise yine ayni dénemde kriz oncesi
ekonomik performansina ulasmak icin girisimlerde bulundugu ancak yurt ici banka krizinin bu
girisimleri olumsuz yénde etkiledigi goérilmektedir. Ancak Ingiltere’nin mali reformlari
Fransa’dan daha Once ve zamaninda uygulamasi ekonomik performansina olumlu katki
saglamistir.

Almanya’da o6zel sektoriin 2013 4
yilinda AR-GE harcamalarinin yaklasik 35
53 milyar avroluk rekor seviyeye ulastigi 3 |
tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda | ,5 .
2013 yili 6zel sektér AR-GE biitesi 2012 | |
yillina goére ylzde 5 oraninda artmistir. 15 -
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da artirmasi gerekli gérilmektedir.

Letonya, 1 Ocak 2014 tarihi itibariyle Avro Bolgesinin 18. liyesi olmustur. 2015 yilinda
ortak para birimine gecmeyi hedefleyen diger bir (ilke ise Litvanya’dir. 2013 yilinin Temmuz
ayinda Avrupa Birliginin 28. Uyesi olan Hirvatistan ile birlikte Polonya, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Romanya ve Bulgaristan’in ortak para birimine gecis yoniinde heniz bir girisimi
bulunmamaktadir.

Avrupa Birligi Konseyinin alti aylik bagkanhgi Litvanya’dan Yunanistan’a devredilmistir.
Yunanistan’in dénem bagkanhgi 2014 yih Temmuz ayina kadar siirecektir. Bu dogrultuda, 2014
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yili Mayis ayinda yapilmasi planlanan Avrupa Parlamentosu segimleri de Yunanistan’in donem
baskanhgl siirecine rastlayacaktir. Temmuz ayindan sonra dénem baskanligini italya
devralacaktir. Yunanistan Basbakani Antonis Asamaras’in 16 Ocak 2014 tarihinde Avrupa
Parlamentosuna sunmasi beklenilen donem bagkanhgl programinda bliyime, istihdam, gog¢ ve
denizcilik politikalari ile AB maliye bakanlarinin Gzerinde anlagsmaya vardigi Bankacilik Birligi
programinin yer almasi beklenmektedir.

Standard & Poor's, Avrupa Birliginin AAA seviyesinde olan kredi notunu bir kademe
diisiirerek AA+ seviyesine ¢ekmis; not goriiniimiinii ise duragan olarak teyit etmistir. Karara
gerekge olarak 6zellikle ingiltere’nin AB biitcesi izerindeki kisitlama c¢abalari neticesinde biitce
gortismelerinin daha tartismali hale gelmesi ve bazi lye llkelerin AB’ye olan desteklerinin
azalmasiyla birlikte tye Ulkeler arasindaki birligin bozulmasi gosterilmistir.

B. YUKSELEN VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

1. Cin

2013 yilin ikinci yarisindan itibaren temel ekonomik gostergelerde goriilen
iyilesmede Aralik ayinda bir miktar yavaslama yasanmistir. Cin’de sanayi Uretimi Aralik
ayinda bir onceki yilin ayni ayina gére ylzde 10 oraninda artmis ancak son 5 yillik artis
ortalamasinin gerisinde kalmistir. Perakende satislar ise ylzde 13,7 oraninda artarak bu yilin
en yuksek dizeyine ulasmistir. Aralik ayina iliskin PMI endeksi ise bir énceki aya gore 0,4
puan gerileyerek 51 olarak gerceklesmis ancak esik degerinin (zerindeki seyrini
sirdlirmustir. Ayni donemde resmi hizmetler sektérii PMI endeksi 54,6 ile bir dnceki aya
gore bir miktar gerilemistir.

Aralik ayinda ithalatta, i¢ talepteki iyilesmeyle beraber son bes ayin en hizli artigi
gerceklesmistir. ithalat yillik bazda ylzde Diinya ticareti igindeki Gin'in payi
8,3 artis ile 181,5 milyar dolar, ayni Yizde
donemde ihracat yuzde 4,3 artis ile 207,8
milyar dolar ve dis ticaret fazlasi 25,6
milyar dolar olmustur. Resmi verilere gore
2013 wyilinda dig talepte yavaslama
yasanmasina ragmen, Cin diinyada en fazla
ticaret yapan ulke konumuna ylikselmistir.
2013 yilinda ihracat yiizde 7,9 artis ile 2,21
trilyon dolar, ithalat ise yizde 7,3 artis ile
1,95 trilyon dolar olarak gerceklesirken
toplam ticaret hacmi 4 trilyon dolarin
Uzerinde gergeklesmistir. Artan emek
maliyetleri ve kur kazanglarinin ihracat 04 05 06 07 08 09 10 11
Uzerinde olusturdugu baskinin devam Mal ihracati Malithalats
etmesine ragmen Cin, 2004 yilinda ylizde I
5,4 olan diinya ihracati icindeki payini 2013 yilinda ylizde 12’ye, ayni donemde yizde 5,7
olan diinya ithalati icindeki payini ise 10,3 seviyesine yikseltmistir.

Aralik ayinda i¢ talebin canlanmaya baslamasina karsin enflasyon, gida
fiyatlarindaki gerileme nedeniyle diisiik seyretmeye devam etmistir. Tiketici fiyatlari
endeksi Aralik ayinda ylizde 2,5 olarak gerceklesirken 2013 yili ortalamasi ise ylizde 2,6 ile
yillik enflasyon hedefinin altinda gergeklesmistir.



Cin’de repo faizleri son alti ayin en yiiksek seviyesine vyiikselmistir. Merkez
bankasinin mevcut finansal riskleri azaltmak amaciyla piyasadaki likidite kosullarini
siklastirmaya baslamasi ve bankalarin yilsonu ylkimltliklerini yerine getirmeye cabalamasi
neticesinde repo faizleri Haziran ayindan bu yana en yiksek seviyeye yikselmistir. Para
piyasasinda yasanan likiditede sorunu sonucunda Aralik ayinda bilesik endekste 6nemli
kayiplar yasanmistir. Bununla beraber Merkez Bankasi 2014 yili igin likidite kosullarinda
herhangi bir ek siklagtirma veya genisleme yapmayacagini duyurmustur. Cin’de olusan kredi
baskisinin en 6nemli nedeni olan golge bankacilik piyasasi alinan bazi dnlemlere ragmen
genislemeye devam etmistir. 2012 yilinda GSYH’nin ylzde 69’'na ylikselen gdlge bankacilik
kredi miktari finansal istikrar icin dnemli tehdit olusturmaktadir.

Cin’de en biiyiik i¢sel risklerden biri olarak gériilen yerel hiikiimet borglari artmaya
devam etmektedir. Ulusal Denetim Ofisi tarafindan hazirlanan raporda Yerel hiikimet borg
miktari Haziran ayi sonu itibariyla 2,95 trilyon dolar seviyesine yiikselmis ve 2010 yilindan bu
yana ylzde 67 oraninda artmistir. Raporda ayrica yerel hikimetlerin bir kisminin mevcut
borclari yeni kredilerde 6demeye calismasinin var olan riskleri daha da artirdigi belirtilmistir.

Cin hiikiimeti ekonomideki yapisal sorunlari ¢6zmeye yonelik ¢abalarina devam
etmektedir. Bir yandan yerel hiikimetlerin siirdirilemez borgluluk oranlarini dislirmeye
¢alisirken ayni zamanda bolgesel dengesizligi azaltmaya, golge bankacilik sorununu ¢ézmeye,
sosyal refahi artirmaya ve yerel yatirimlarin finansmani igin arazi satislarina olan bagimlilig
azaltmaya c¢abalamaktadir. Ancak bu c¢abalar biyime performansinin kisa dénemde
baskilanmasina yol agmaktadir. Cin, uzun vadeli strdurilebilir bliyimeye ulasmak igin
reformlari hizlandirmaya hazirlanirken, 20 Ocakta agiklanmasi beklenen 2013 yili son geyrek
verisinden dnce Devlet Konseyi tarafindan yapilan agiklamada 2013 yili biylimesinin ylizde
7,6 olarak beklendigi ve bunun son 14 yilin en distk blytimesi olacagi belirtilmistir.

Cin’de hiikiimetin sosyal adaleti saglamaya yonelik adimlarinin etkisiyle yoksulluk
azalmaya baslamistir. Cin Devlet Konseyi tarafindan Aralik ayinda yapilan c¢alismanin
sonuclarina goére ekonomik bliyimeden saglanan refahin tabana yayilmaya baslamasiyla
beraber kirsal kesimde yoksul sayisinin 2010-2012 yillarinda 67 milyon azaldigi belirtilmistir.
2012 yili sonuyla beraber kirsal bolgelerde yaklasik 100 milyon kisinin yoksulluk seviyesinde
yasadigl buna karsin bu bolgelerde altyapinin iyilesmeye basladigi vurgulanmistir.

2. Hindistan

Hindistan’da enflasyonun ve cari agigin birka¢ yildir artmasi ekonominin 6nceki
doneme gore zayif biiylime performansi sergilemesinde etkili olmustur. Yatirimlarin tesvik
edilmesi ve endistriyel Uretim performansinin gelistiriimesi icin planlan reformlarin
uygulanmasi konusundaki basarisizlik nedeniyle Ulke ekonomisi son on yilin en disik
bliyiime seviyesini kaydetmistir. 2013 yilinda ylizde 4,6 olarak gerceklesen biiylimenin 2014
yilinda yizde 5,7 oranina yiikselmesi beklenmektedir.

OECD tarafindan yayinlanan en giincel Bilesik Oncli Gostergeler verisine goére
Hindistan’da endeks uzun dénem trend degeri olan 100’ln altinda seyrederek olumsuz bir
goriinim arz etmektedir.

Para otoritelerince oniumiizdeki giinlerde parasal genislemeye gidilmesi, faiz
oranlarinin 50 baz puan indirilerek yiizde 7,25 seviyelerine indirilmesi beklenmektedir.
Enflasyon oraninin Ekim ve Kasim aylarinda yiksek olmasina ragmen Hindistan Rezerv
Bankasi (RBI) politika oranini ylzde 7,75 seviyesinde tutmustur. Tlketici fiyatlari son bes
yilda ortalama yizde 10 oraninda artmistir. Son endustriyel tretim ve PMI verileri zayif
gorinimiini surdidrmekte olup PMI verisi Aralik ayinda 50 esik degerinin altina dliismusgtdr.



3. Brezilya

FED’in Mayis ayindaki agiklamalarindan bu yana iilke merkez bankalari arasinda en
fazla politika faizini artirma yoluna giden lilke Brezilya ekonomisidir. Brezilya merkez bankasi
artan enflasyon endiseleri lizerine 15 Ocak 2014 tarihinde politika faizini ylizde 10°dan ylzde
10,5 seviyesine ylikseltmistir.

Latin Amerika’nin en biiyiik ekonomisini 6niimiizdeki donemde zorlu bir donem
beklemektedir. Yiiksek enflasyonun is diinyasi ve tliketim Gizerindeki etkisinin yaninda finansal
dalgalanma ve siyasi sorunlarla ugrasmak durumunda olan ulke ekonomisi 2013 yilinda ylizde
2,3 oraninda blyime ile zayif ekonomik performansini devam ettirmistir. Buna karsin Birlesmis
Milletler Raporuna gore Brezilya ekonomisinin, 2014 vyilinda gelismis ekonomilerin
toparlanmaya baslamasiyla emtia talebinin ve ihracatin genisleyecegi 6ngorisiyle ylzde 3
bliylyecegi tahmin edilmektedir.

Brezilya dis talebin zayif seyretmesi ve i¢ talebin canlanmasiyla beraber 2013 yilinda
son yillardaki en kotii dis ticaret performansini gerceklestirmistir. 2013 yilinda ithalat ylizde
6,5 oraninda artarak 240 milyar dolara ylikselmis, ihracat ylizde 1 gerileyerek 242 milyar dolar
olarak gerceklesmis ve dis ticaret fazlasi 2,5 milyar dolara gerilemistir. Ulkenin éniimiizdeki
dénemde dis ticaret dengesi agisindan petrol ve tarim Urinlerindeki retiminin artmasi ve kur
etkisinin olumlu katkisi beklenirken, Cin ve gelismis ekonomilerdeki olumsuz gelismeler Brezilya
ekonomisi icin asagi yonli risk olarak degerlendirilmektedir.

4. Rusya

BMl’ya gore, Rusya’da ekonomik bilylimenin oniimiizdeki donemde yiizde 2 civarinda
seyreden diisiik seviyesini siirdiirmesi beklenmektedir. Ekonomideki yapisal sorunlar
nedeniyle yatirimlar yoluyla blylmedeki yavaslamanin online gegilmesi ihtimali dasuktir.
Ruble’deki deger kaybinin 6niimizdeki glinlerde de siirmesi beklenmektedir.

OECD tarafindan yayinlanan Bilesik Oncili Gostergeler verisine gére Rusya’da gériinim
uzun donem trendi olan 100 civarinda seyretmekte, pozitif bir degisim ivmesi
gostermemektedir.

Rusya’da tiiketici fiyat endeksi 2013 yili sonunda yiizde 6,5 oranina yiikselmis olsa da
enflasyonun 2014 vyili baslarinda ¢ok yiikselmesi beklenmemektedir. Hikimetin kamu
hizmetlerinin fiyatlarini dondurma yonindeki direktifi ile hane halklarinin dogal gaz ve elektrik
harcamalari azalacak ve fiyatlar lizerinde asagi yonli baski olusacaktir. Bu direktifin 2014 yilinda
yurirlige girecek olmasi beklentisi hem genel fiyatlar diizeyini hem de enflasyonu 6nemli
Olclide etkileyecektir. Enflasyonun Rusya Merkez Bankasi’nin hedefi olan ylizde 5 seviyesinin
Ustiinde kalmasi ancak yavas seyreden ekonomik bliyime ve parasal genisleme politikalari ile
dengelerin korunmasi beklenmektedir.
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