DUNYA EKONOMISINDEKi SON GELISMELER BULTENI

EKONOMIiK MODELLER VE STRATEJiK ARASTIRMALAR
GENEL MUDURLUGU
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YONETICi OZETi

e Kiiresel biiyiimede bir miktar artis beklenmekle birlikte zayif ve kirilgan gériiniim
devam etmektedir. Ongoriillemeyen gelismelere bagli olarak kiiresel piyasalarda
blyuk boyutlu dalgalanmalarin yasandigl 2016 yilinin ardindan 2017 yilina da birgok
belirsizliklerle baslanmistir. Bu sene kiresel ekonominin glindeminde; Fed basta
olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinin,
Avrupa’daki se¢cim giindeminin ve Brexit slrecine dair gelismelerin, ABD’de yeni
yonetimin benimseyecegi ekonomi politikalarinin, jeopolitik gelismelerin ve petrol
fiyatlarinin seyrinin one cikabilecegi disunilmektedir.

e Kiiresel ekonomik aktivitenin yatinm, imalat ve ticaretteki toparlanmaya bagh
olarak artacagi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, IMF’in Nisan ayinda yayinladigi
tahminlere gore 2017 yili icin kiresel bliyiime bir 6nceki rapora kiyasla 0,1 puan
yukseltilerek %3,5’e ¢ikarilmistir. 2018 buylme tahmini ise %3,6 diizeyinde sabit
tutulmustur.

e Yapisal engeller kiiresel ekonominin daha fazla ivme kazanmasini engellemektedir.
Disuk verimlilik artisi ve yuksek gelir dagilimi esitsizlikleri kiiresel ekonomi lzerinde
baski unsurlari olmaya devam etmektedir.

e Kiiresel diizeyde siyasi belirsizlikler ve finansal riskler yiiksektir. ABD’de Trump’in
Baskanlik gorevini devralmasinin ardindan korumaci politikalara yonelmesinin
piyasalarda yarattigi belirsizligin artmasi, Trump ve Brexit sonrasi kiiresellesme
karsiti popdlist egilimlerin glic kazanmasi, Cin ekonomisindeki yavaslama, Avrupa
Birliginin (AB) gelecegine iliskin belirsizlikler, petrol ve emtia fiyatlarindaki oynaklik
ile Avrupa’da vyapilan ve oOnumizdeki gilinlerde yapilacak olan secimler siyasi
belirsizlikler olusturmaktadir.

e Kiiresel ekonominin giindeminde jeopolitik riskler giderek daha fazla
derinlesmektedir. Suriye ve Kuzey Kore’'ye iliskin artan riskler ve taraflarin yaptig
aciklamalar kiresel 6lcekte tansiyonun yiiksek kalmasina neden olmaktadir.

Bu bultende, 01.01.2017-17.04.2017 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Bilten
bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanhginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




ABD ekonomisinde 2016 yili dérdiincii ¢ceyrekte biiyiimede bir miktar yavaslama
goriilmiistiir. ABD’de 2016 son ¢eyregine iliskin GSYH biylimesi % 2,1 dizeyinde
aciklanmistir. Ancak ekonomideki diger olumlu sinyaller Fed’in faiz artirrmina
gitmesine neden olmustur.

Fed, 15 Mart 2017 tarihinde sona eren toplantisinda, politika faiz oranini 25 baz
puan artirarak %0,75-1,00 araligina yiikseltmistir. istikrarli ekonomik biyiime,
istihdam artisi ve enflasyonun hedefe dogru ilerledigine dair gliven nedeniyle faiz
oraninin artinldig vurgulanmistir.

Japonya’da ekonomik toparlanma devam etmektedir. Japonya, 2016 yilinin son
ceyreginde yilliklandirilmis bazda %1,2 orani ile beklentilerin tGzerinde blyumustir.
Son dort aylik donemde enflasyon orani pozitife donmdstur.

Avro Bélgesi yilin dérdiincii ¢ceyreginde % 0,4 oraninda biiyiimiistiir. Polonya ve
Litvanya bolge icinde en yiksek biylime oranlarini kaydederken, Yunanistan %1,2
oraninda daralmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) varlik alim programinda diizenleme yapma karari
almistir. ECB 2017 yilinin Mart ayinda son bulacak tahvil alim programini yil sonuna
kadar uzatmis; ancak Nisan ayindan itibaren aylik alim miktarini 80 milyar eurodan
60 milyar euroya dustirmustdr.

Cin ekonomisinin yeni normal olarak adlandirilan diisiik ancak dengeli biiyiime
egilimi devam etmektedir. Cin, son ceyrekte %6,8 ile beklentilerin Uzerinde
blylumustar.

2016 yilinin iigiincii ceyreginde 40-50 ABD dolari bandinda seyreden ham petrol
fiyatlari, yilin son ¢eyreginde, 50 ABD dolari seviyesinin iizerine ¢ikmistir. Brent
petroliin varil fiyati artma egilimini surdirerek 17 Nisan 2017’de 55,8 dolara
yukselmistir.

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO), kiiresel ekonomide iyilesmelerin beklendigi diizeyde
olmasi ve hiikiimetlerin dogru politikalari uygulamasi durumunda, 2017 ve 2018
boyunca diinyada ticaret hacminin yiikselecegini agiklamigtir. 2017'de kiresel
ticaret hacminin % 2,4 oraninda artacagi, 2018'de ise artis oraninin % 2,1 ila 4 arasi
olmasi beklenmektedir.



I. KURESEL GORUNUM

OECD Ekonomik Goériiniim Raporu Mart 2017 giincellemesinde kiiresel ekonominin
yavas ve ilimh bir sekilde toparlanmasi beklenmektedir. 2016'da %3'lin biraz altinda blylyen
kiresel ekonominin 2017'de %3,3, 2018'de ise %3,1 oraninda biylmesi beklenmektedir.
Kiiresel GSYiH projeksiyonu, Kasim 2016'daki OECD Ekonomik Gériiniim Raporundan bu yana
genel olarak degismemistir. 2017-18 yillari arasindaki kiresel bliyimedeki ihml toparlanma,
Avro Bolgesi ve Kanada gibi diger ekonomilerdeki mali girisimler ile birlikte, 6zellikle Cin ve
ABD'de devam eden ve dngorilen mali girisimlerin etkisini yansitmaktadir. 2017 yilinda ABD’nin
%2,4, Avro Bolgesi'nin %1,6, Japonya’'nin %1,2 ve Cin'in %6,5 oraninda blylimesi
beklenmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Nisan ayinda yayinladigi Diinya Ekonomisinin Goriinimii
Raporu’nda (WEO) kiiresel biiyiime tahminlerini son alti yildir ilk kez yukari gekerek 2017 yili
icin %3,5 ve 2018 icin %3,8 olarak giincellemistir. IMF, 2016 yilindan bu yana gelen iyi
ekonomik haberlerin parlak bir kiiresel gériinim ortamiyla tutarlhigi oldugunu ve ekonomideki
bu yukari hareketin devam edecegi beklentisine paralel olarak 2017 icin GSYH biylime
tahminini %3,4'ten %3,5'e yukselttigini bildirmistir. 2017 ve 2018'de bliyiimede iyilesmenin
genis tabanl olacagl tahmin edilmis, bununla birlikte blylimenin gelismis ekonomilerde cansiz
olmaya devam edecegi, emtia ihracatcilarinin bliyimekte zorlanacaginin beklendigi
vurgulanmistir. Raporda gelismis ekonomiler igin 2017 yili GSYH bliyiime tahmini Ocak 2017'de
yayinlanan rapordaki beklentilere gore 0,1 puan artisla %2'ye cikarilmis, 2018 icin GSYH bliyiime
tahmini ise %2 olarak kalmistir. Raporda gelismekte olan ekonomiler icin 2017 ve 2018 bliyime
tahminleri degistirilmeyerek %4,5 ve %4,8 olarak korunmustur. IMF Tirkiye icin 2017 yilinda
%2,5, 2018 yilinda ise %3,3 bliylime 6ngérmdistir. IMF  Raporu’nda, Tirkiye'de siyasi ve
jeopolitik faktorlerin blylimeyi sinirladigina isaret edilirken, ekonomik gortiniim, yiikselen siyasi
belirsizlik, givenlik endiseleri ve Tirk lirasinin deger kaybetmesiyle artan doviz borcu yuki
nedenleriyle bliyimenin belirsizlikler icerdigi ifade edilmistir.

Tablo: OECD ve IMF Biiyiime Tahminleri

2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017, 2018 2017 2018

Diinya Biyumesi 3,0 33 3,6 0,0 0,0 31 3,5 3,6 0,1 0,0
ABD 1,6 2,4 2,8 0,1 -0,2 1,6 2,3 2,5 0,0 0,0
Avro Bolgesi 1,7 1,6 1,6 0,0 -0,1 1,7 1,7 1,6 0,1 0,0
Japonya 1,0 1,2 0,8 0,2 0,0 1,0 1,2 0,6 0,4 0,1
Almanya 1,8 1,8 1,7 0,1 0,0 1,8 1,6 1,5 0,1 0,0
Fransa 11 14 14 0,1 -0,2 1,2 14 1,6 0,1 0,0
italya 1,0 1,0 1,0 0,1 0,0 0,9 0,8 0,8 0,1 0,0
Ingiltere 1,8 1,6 1,0 0,4 0,0 1,8 2,0 1,5 0,5 0,1
Cin 6,7 6,5 6,3 0,1 0,2 6,7 6,6 6,2 0,1 0,2
Hindistan 7,0 73 7,7 -0,3 0,0 6,8 7,2 7,7 0,0 0,0
Brezilya -3,5 0,0 1,5 -0,1 0,0 -3,6 0,2 1,7 0,0 0,2
Rusya - - - - - -0,2 1,4 1,4 0,3 0,2
Tarkiye - - - - - 2,9 2,5 3,3 - -




2017-18 yillani arasindaki kiiresel biiylimedeki iimh toparlanma, Avro Boélgesi ve
Kanada gibi diger ekonomilerdeki mali girisimler ile birlikte, 6zellikle Cin ve ABD'de devam
eden ve ongorillen mali girisimlerin etkisini yansitmaktadir. Bu girisimlerin 6zel ekonomik
faaliyetleri desteklemesi ve kiresel talebi yukari itmesi beklenmektedir. Dusiik buiylime
tuzagindan kurtulmak, mevcut inisiyatiflerin uyumlu ve etkili bir sekilde uygulanmasinin yani
sira makroekonomik, yapisal ve ticari politika segimlerinin ortak etkisine baglidir.

ABD Bagkani Donald Trump goreve baslamasinin hemen ardindan se¢im siirecinde
vaadettigi korumaci ekonomi politikalarinin uygulamaya gegirilmesi yoniinde kararlar almaya
baslamistir. ABD, Meksika ve Kanada'nin taraf oldugu serbest ticaret anlasmasi NAFTA'nin
yeniden miizakere edilmesi ve 12 (ilkeden olusan ticaret anlasmasi Trans -Pasifik Ortakligi'ndan
(TPP) ABD’nin ayrilmasi i¢in talimat vermistir. Se¢cim kampanyasi boyunca Meksika sinirina
orulecegi yoninde s6z verdigi duvarin insasina baslanmasi i¢in kararname yayinlamistir. Trump
yonetimi, Almanya ve Japonya’nin para birimlerini degerinin altinda tutarak kiresel ticarette
avantaj saglamaya calistiklarini savunmustur. ABD’nin bu cikisi, kur savaslarina yonelik
endiseleri yeniden glindeme getirmistir.

Gelismekte olan iilkelerde biiyiime; politika tedbirleri, emtia fiyatlarina olan
hassasiyet, yapisal reform ¢abalari, mali kirilganhklara bagh olarak farklhilasacaktir. Gelismekte
olan ulkeler agisindan Trump’in bliyime dostu politika ve séylemleri dolarin degerlenmesine,
ABD tahvil getirilerinin artmasina neden olurken, yerlesik olmayanlarin yikselen piyasalara karsi
olan portfoy tercihlerini olumsuz etkilemistir. Yilkselen piyasalara yonelik sermaye
akimlarindaki gelismeleri ABD secimlerinin Trump’in zaferi ile sonuglanmis olmasina baglamak
eksik bir degerlendirme olacaktir. G. Kore’de yolsuzluk tartismalari sonrasi basbakanin azli,
Endonezya’daki dogal afet, Filipinler, Tayland ve G. Afrika’daki siyasi calkantilar, Brexit kaynakh
belirsizlikler, 2015’in 2. yarisindan itibaren Cin’in ulusal parasinin deger kaybi ve sermaye
cikislari, Fed’in faiz artirimi gibi etkenler kurumsal yatirimcilarin portfoy tercihlerini etkilemis ve
kiiresel varlik fiyatlarinda yeni denge arayisina neden olmustur.

Fed, 15 Mart 2017 tarihinde sona eren toplantisinda politika faiz oranini 25 baz puan
artirarak %0,75-1,00 araligina yiikseltmistir. Karar sonrasi yapilan agiklamada; istikrarh
ekonomik blylime, istihdam artisi ve enflasyonun hedefe dogru ilerledigine dair glven
nedeniyle faiz oraninin artirldigi vurgulanmistir. Fed faiz artirrmlarini kademeli olarak
gerceklestirecegi sinyalini vermistir. Uyelerin 2017 yilinin geri kalani icin 2, 2018 yili igin 3 faiz
artirnm beklentisini korumasi, faiz artirm hizinin ilimh olacagina iliskin beklentileri
desteklemistir.

IMF’in yayinladigi Nisan 2017 tarihinde yayinlanan Kiiresel Finansal istikrar Raporu
gelismis lilkelerde uygulanan diisiik faiz politikasinin istenilen basariyi getirmedigine vurgu
yapilmistir. Fed’in para politikasindaki normallesmeye yonelik adimlara ragmen demografik
yap! ve zayif verimlilik artisi gibi yapisal sorunlar, gelismis llkelerde faizlerdeki diisik seviyelerin
bir siire daha devam edecegini gostermektedir. Bu durum finansal aracilik sirketleri icin zor bir
doneme isaret etmektedir. Gelismis ekonomilerde disik faiz oranlarina ragmen biyime hizinin
bir tlrlh yukseltilemedigine vurgu yapilmistir. Kiresellesmenin finansal kosullar Uzerindeki
kontroll zorlastirdigina, bunda serbest kur rejiminin en énemli unsur olduguna ve merkez
bankalarinin para politikalarini belirlerken dis kosullari géz 6éniinde bulundurmasi gerektigine
yer verilmistir.



Kiiresel 6lgekte ham petrol stoklarinin yiiksek diizeyi petrol fiyatlarini baskilamaktadir.
ABD’de petrol Uretiminin ylkselisini sirdirmesi de petrol fiyatlarini baskilayan bir etken olarak
one ¢ikmaktadir. OPEC lyeleri, 30 Kasim 2016 tarihinde petrol arzini azaltma kararindan sonra,
karari uygulamaya koymustur. Uretim kesintisi karari sonrasi petrol fiyatlarinda yukari yonli
egilim olugsmustur. Kararla, 1 Ocak'tan itibaren 6 ay siire ile petrol tGretiminin glinlik 1,8 milyon
varil azaltilmasi 6ngorilmustir. Uluslararasi Finans Enstitlisi petrol azaltma kararina ragmen
ABD kaya petrolii ve ylksek stok diizeyi nedeniyle Brent petrol fiyatlarinin sinirli artacagini ve
2017 yihinda 49-52 dolar bandinda olacagini 6ngérmektedir.

2016 yilhinin lglincii ¢eyreginde 40-50 ABD dolan bandinda seyreden ham petrol
fiyatlari, yilin son g¢eyreginde, 50 ABD dolari seviyesinin iizerine ¢itkmigtir. Brent petrolln varil
fiyati artma egilimini sirdiirerek 17 Nisan 2017’de 55,8 dolara ulasmistir. Ancak, mevcut arz ve
talep yonlu riskler 6niimizdeki donemde, ham petrol fiyat artisinin devam etmeyebilecegine
isaret etmektedir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD
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ABD istihdam piyasalari giiclenmekte ve enflasyon kontrol altinda tutulmaya devam
etmektedir. Subat ayinda %4,7 olan ABD issizlik orani, Mart ayinda %4,5 seviyesine gerileyerek
Mayis 2007 tarihinden bu yana en distik seviyeyi gérmiustir. Subat ayinda %2,7 olan enflasyon
orani Mart ayinda %2,4 oranina gerilemistir.

Dis ticaret aciginin Subat ayinda beklentilerin lizerinde daralmasi, ilk ¢ceyrekte ABD'de
bliyiimenin ilimh oldugu yoéniindeki gorisleri desteklemistir. Ocak ayinda 48,5 milyar dolar
olan ABD’nin dis ticaret agigl Subat ayinda 43,6 milyar dolara gerilemistir. Toplam ihracat %0,2
oraninda artarak 193 milyar dolara yikselmis, toplam ithalat ise %1,8 oraninda diiserek 236,4
milyar dolar seviyesine gerilemistir.

Fed, 15 Mart 2017 tarihinde sona eren toplantisinda politika faiz oranini 25 baz puan
artirarak %0,75-1,00 araligina yiikseltmistir. Yapilan agiklamada; istikrarli ekonomik biyiime,
istihdam artisi ve enflasyonun hedefe dogru ilerledigine dair giiven nedeniyle faiz oraninin
artinldigi vurgulanmistir. Fed faiz artirnmlarini kademeli olarak gergeklestirecegi sinyalini
vermistir. Uyelerin 2017 yihinin geri kalani igin 2, 2018 yili icin 3 faiz artinm beklentisini
korumasi, faiz artirrm hizinin ihmli olacagina iliskin beklentileri desteklemistir. 5 Nisan 2017
tarihli Fed tutanaklarina gore tahvil alimlar ile 4,5 trilyon dolara ulasan Fed’in bilango
biyikliginin toplantida tartisma konusu oldugu goriilmektedir. Uyelerin biyiik ¢ogunlugu
ekonomik verilerin olumlu gérinimini sirdirmesi durumunda bilangonun 2017 yilsonuna
dogru kiglltilmeye baslanmasinin uygun olacagl gorisinde hemfikirdir. Fed tutanaklarinin
yayinlanmasi neticesinde gelismekte olan Ulkelerin blylik ¢ogunlugunda para birimleri dolar
karsisinda deger kaybetmistir.

ABD Bagkani Donal Trump gorevi 20 Ocak 2017 tarihinde devralmasiyla birlikte segim
vaadlerini yerine getirmeye baslamistir. ABD Baskani Donald Trump 20 Ocak 2017 tarihindeki
yemin toreninde yaptigi konusmada ekonomi politikasina iliskin detay vermemesine karsin
konusmanin genel iceriginden korumaci politikalarin uygulanacagi gériisii 6ne cikmistir. “Once
Amerika” politikasi kapsaminda oncelikli olarak yerli Gretim ve istihdamin desteklenecegine
isaret etmistir. Trump’in tesvik politikalarinin énimuizdeki déonemde sirket karlarini olumlu
etkilemeye devam etmesi beklenirken korumaci ticaret politikalari ABD dolari lizerinde baski
yaratmaktadir. Trump, Obama déneminde cevreye zarari nedeniyle rafa kaldirilan iki tartismali
petrol boru hattinin insasina izin vermistir. Ug biiyiik otomobil ireticisinden ilke icinde daha
¢cok otomobil Gretmelerini istemistir. Bu gelismeler ABD’de piyasalari desteklemistir.

Ticaret politikalarinda korumaci bir tavir ortaya koyan Trump'in daha zayif dolar ile
ABD ekonomisi icin rekabet avantaji yaratmaya c¢alisabilecegi ihtimali ({izerinde
durulmaktadir. ABD Hazine Bakani Steven Mnuchin de ABD Senatosu finansal hizmetler
komisyonuna ilettigi vyazili yanitta asirt degerli dolari kisa vadede olumsuz olarak
degerlendirdigini belirtmistir. Bu gelismelerin ardindan ABD dolari deger kaybetme egilimine
girmistir.

ABD Bagkani Trump, Obamacare'in iptalini 6ngoren yeni saghk sigortasi tasarisini
Temsilciler Meclisi'nde yeterli "evet" oyuna ulagilamayacagl icin geri ¢ekmistir. ABD’de
Baskan Donald Trump’in saglik sigortasi yasasi teklifinin geri ¢cekilmesinin ardindan mali tesvik
politikalarina dair stipheler olusmustur. Muhalif Demokrat ve Cumhuriyetciler, tasariya 24
milyon Amerikalinin sigortasini kaybetmesine yol acabilecegi ihtimali basta olmak Uzere
Ulkedeki fakirleri ve yaslilari zor duruma dislirecegi ve zenginlere blylik vergi tesvikleri
saglayacagi gerekgesi ile hayir oyu kullanacaklarini beyan etmislerdir.



ABD Baskani Donald Trump’in 12 Japonya Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
Nisan’da yaptigi konusmasinda Cin para 'a; @ o
birimine karsi tutumunun yumusadigi, Fed
Baskani Janet Yellen'in yeniden aday
gosterilmesine olumlu sinyaller verdigi
gortlmastir. Trump ABD’de faizlerin digslik
kalmaya devam etmesini arzu ettigini ifade
etmigtir.
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2. Japonya

2012 v 2013 2014 2015 2016
Japonya, 2016 yilinin son ¢eyreginde SRR o
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beklentilerin lizerinde bliylimiistiir.

Japonya’nin 2016 yili doérdiinci geyrek biylmesi yukari yonli revizyonla birlikte %0,2 oranindan

%0,3’e ylikselmigtir. Yatinm harcamalarindaki yukari yonli revizyon ve sermaye yatirimlarinin

artmasi ekonomik bliyiimeyi desteklemistir.

Boylelikle Japonya ekonomisi ¢ yildan sonra ilk kez dort ¢ceyrek ardarda bliylime elde
etmis, ancak is yatirimlari ve 6zel tiiketim hala istenilen seviyeye ulasmamistir. Duragan hane
halki harcamalari ise biylimenin oniindeki en &nemli engellerden biridir. Ozellikle
geleceklerinden endiseli geng nifus tasarruf yapmaya daha ¢ok 6zen gostermektedir. IMF,
Nisan Raporunda Japonya 2017 ve 2018 bliyiime oranlarini, sirasiyla 0,4 ve 0,1 puan artirarak,
%1,2 ve %0,6 olarak tahmin etmistir.

Japonya’nin Subat ayinda sanayi Uretiminin artmasi 2017 yih birinci ¢eyreginde
biiyiimede bir miktar artis beklentisine yol agmistir. PMI endeksi Mart ayinda %52,9 seviyesine
yukselerek Aralik 2015 yilindan bu yana en fazla artigi géstermistir. Ocak ayinda %3 olan issizlik
orani, Subat ayinda piyasa beklentilerinin altina inerek, 1994 yilindan bu yana en dislik seviye
olan %2,8 oranina gerilemistir.

BOJ, parasal tesvik politikalarina ve negatif faiz uygulamasina devam etmektedir. 15
Mart 2017 tarihinde dlzenlenen toplanti sonrasinda BOJ, para politikasinda degisiklige
gitmeyerek kisa vadeli faiz oranini %-0,1 seviyesinde sabit tutmustur. Her ne kadar para
politikasi tedbirleri enflasyonu istenilen diizeye ¢cekememis olsa da, BoJ'un uyguladigi genisleyici
para politikasi deflasyonist riskleri azaltmaya baslamistir. Japonya, 5 aydir pozitif enflasyon
durumunu devam ettirmeyi basarmistir. Ocak ayinda %0,4 olan yilliklandiriimis enflasyon orani,
Subat ayinda %0,3’e gerilemistir.

ABD’nin dis ticarette korumaci bir yaklasim benimsemesi, 2013 yilinda temelleri atilan
Japonya ve AB arasinda serbest ticaret ve stratejik ortaklik anlagsmasina hiz kazandirmistir.
Japonya Basbakani Sinzo Abe bu kapsamda Briiksel’de Avrupali yetkililer ile goriismustir.
Basbakan, giderek artan korumaci uygulamalarin 6niine gecilmesi gerektigini belirtmistir.

3. Avro Bolgesi



IMF’ye gore 2017 yilinda Avro Bolgesi’ndeki toparlanma genel olarak 2016 yilindakiyle
benzer gergeklesecektir. Genislemeci mali durus, uyumlu finansal sartlar, zayif avro ve ABD mali
tesviklerinin olumlu etkileri ilimh toparlanmayi beraberinde getirmistir. IMF'ye gore Avro
Bolgesi'nde bilylime 2017 yilinda %1,7, 2018 vyilinda ise %1,8 olarak gerceklesecektir.
Gucglenmeye devam eden i¢ talep ve uygun finansal kosullar blylimeyi desteklemistir.

Son donemde Avro Alani’nda enflasyon ve ekonomik aktivite beklenenden hizli
toparlanma kaydetmektedir. istihdamda saglanacak artisla ilk ceyrekteki ivmelenmenin
sirmesi beklenmektedir. Avro Bolgesinde agiklanan PMI verileri bolge ekonomisinde Uretim
faaliyetlerinin hiz kazandigini gostermistir. Mart ayinda imalat Sanayi PMI 56,8 degerine
yukselmistir. Avro Bolgesinin dort buyiik ekonomisindeki PMI verileri aktivite artisina isaret
etmektedir. S6z konusu egilimin devam etmesi is gliveni, istihdam ve enflasyon beklentilerine
olumlu yansiyacaktir. Bununla birlikte, Avrupa’nin baslica ekonomilerinde devam eden se¢im
siireci ile ingiltere’de erken genel secim 6nerisinin parlementoda kabul edilerek secimin 8
Haziran’a alinmasi siyasi risklerin artmasina neden olmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 9 Mart’taki toplantisinda beklentiler paralelinde
politika faiz oraninda ve varlik alim programinda degisiklige gitmemistir. Toplanti sonrasinda
ek tedbir alinmasinin eskisi kadar aciliyet arz etmedigi, bu cercevede Merkez Bankasinin faiz
indirme ihtimalinin azaldigi vurgulanmistir. Ayrica verilerin enflasyonda henliz arz-talep
kosullarindan kaynaklanan yukari yonli bir trend olustuguna isaret etmedigi, enflasyondaki
yillk artisin ise 6nimuzdeki aylarda da %2'ye yakin diizeyde gergeklesmesinin beklendigi ifade
edilmistir.

ECB varlik alim programinda diizenleme yapma karari almigtir. ECB 2017 yilinin Mart
ayinda son bulacak tahvil alim programini yil sonuna kadar uzatmis; ancak Nisan ayindan
itibaren aylik alim miktarini 80 milyar eurodan 60 milyar euroya distrmistir. Yapilan
actklamada alinan bu kararin varlik alim programinda kademeli bir azalis anlamina gelmedigi

vurgulanarak ihtiyag duyulmasi
halinde programin yeniden Avro Bélgesi GSYH
genisletilebilecegi belirtilmistir. 25, e

Brexit sireci resmi olarak .,
baslamistir.  ingiltere’nin  AB’den
ayrilmasi siirecinde nasil bir yol 15
izlenecegi son donemde ©One ¢ikan
konulardan biri olmustur. Basbakan
May, 17 Ocak’ta Brexit sirecine
yonelik konusmasinda; ingiltere ile AB I I l I
arasinda yeni, olumlu ve vyapici bir gg l . .
ortaklik olusturmayi hedeflediklerini, — wee e
ortak pazardan c¢ikmaylr ve AB ile
serbest ticaret anlasmasi imzalamak istediklerini ifade etmistir. ingiltere'nin Avrupa Birliginden
(AB) ayrilma sirecini resmi olarak baslatacak 50. maddeyi yirirlige koyma yetkisini hikiimete
devreden tasari 16 Mart 2017 tarihinde kraliyet onayini alarak yasalasmistir. Ayrilik sonrasina
iliskin kosullari belirlemek icin ingiltere ve AB’nin 2 yil siiresi bulunmaktadir.

o Theindos Meclats Dbl

Brexit siirecine iliskin belirsizligin kismen ortadan kalkmasiyla birlikte sterlin ABD
dolan karsisinda deger kazanmistir. ingiltere’nin AB’den ¢ikma kararinin negatif etkileri olacagi
ongorilmisti. Ancak ingiltere’de ekonomik gériinimiin Haziran Brexit oylamasindan sonra
beklenenden daha gicli olmasi asamali bir gecis olacagini ortaya koymustur. Brexit

8



oylamasindan sonra ticaret kisitlarinin artmasi ve gog ile sinir 6tesi finansal aktiviteye getirilecek
kisitlar konularindaki yiiksek belirsizlikler ortadan kalkmistir.

B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

1. Cin

Cin ekonomisi 2016 yilinin son ¢eyreginde %6,8 ile beklentilerin iizerinde biiyliimiistiir.
Kredi hacmindeki iyilesme ile kamu harcamalarindaki artis biylimenin olumlu performansinda
etkili olmustur. Ulke ekonomisi 2016 yilinin tamaminda ise beklentilere paralel olarak %6,7
oraninda buylmustir. 2017 yili igin biylime hedefini degistiren Cin Hikiumeti, gegtigimiz yil
%6,5-7,0 olarak belirlenen biiyiime hedefini %6,5’e revize etmistir. Ozel tiiketimin istenen hizda
artamayacagina iliskin kaygilar bliyimenin strdurilebilirligini tehdit etmektedir.

IMF'ye gore Cin’de biyiimenin 2017 yilinda %6,6; 2018 yilinda %6,2 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. 2016 yilindaki beklenenden yilksek biyime ile glgli kredi
blylmesinin desteklenmesi ve biylime hedeflerine ulasmada kamu yatirimlarina givenilmesi
blylme beklentilerinin yukari yonli revize edilmesine neden olmustur.

Cin’de ekonomik aktivite 2017 yilina ihmh bir baslangi¢ yapmistir. 2017 yilinin ilk 3
ayinda sanayi Uretimi beklentilerden daha glicli bliyiime kaydetmistir. Perakende satislar Subat
ayinda duserek beklentilerin altinda kalsa da Mart ayinda tekrar Ocak ayindaki %10,9 luk
seviyesine gelmistir. Sanayi Uretimi ise Mart ayinda %7,6 bilylyerek ongorilerin Gzerinde
gerceklesmistir. Hikimetin arz yonli yapisal reform politikasi ¢ergcevesinde uyguladigi tretim
kisitlayici 6nlemlerin maden Urinleri fiyatlarini yikselttigine dikkat ¢eken uzmanlar, fabrika
hammadde girdi maliyetlerinde ciddi artis gézlendigini belirtmektedir.

Cin’de konut fiyatlar ile kredi hacminde yasanan hizh artis ise finansal piyasalarda
kirilganhgi artirmaktadir. Yuan’in deger kaybetmesi ve enflasyonun yikselis egilimi sergilemesi
cercevesinde, 2017 yilinda gevsek para politikasi i¢in uygun zeminin olusamayabilecegi yoniinde
gorusler son donemde agirlik kazanmistir. Diger taraftan, Cin Maliye Bakani Xiao Jie maliye
politikasinin iktisadi faaliyeti destekleyecek nitelikte olacagini agiklamistir. Maliye Bakani, bu
cercevede blit¢ce harcamalarinin arttirilacagini ve vergi oranlarinin disurilecegini ifade etmistir.

Trump sonrasi hizlanan sermaye cikislarinin sikilastirdigi kredi kosullarina karsi kamu
ihtiyati tedbirleri ve sermaye c¢ikisini azaltmaya yonelik onlemler alinmaktadir. Finans
sektoriine yonelik yabanci yatirimlara iliskin kisitlamalarin gevsetilecegi duyurulmustur. Bu
dizenlemeler dogrultusunda Cin’de finans
sektérinin 2017 yilinda liberallesecegi ve | Gin Blytme Orani ve GSYH'ya Katkilar
ekonominin geleneksel sektorlere olan e

bagimlihginin azalacagi ongoriilmektedir. 7] I—-\ S )|
6,

2. Hindistan
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Yeni paralarin tedaviile ¢ikmasinin hizlandirilmasi ve bankalarin borglanma oranlarinin
diigiirilmesi ile birlikte tedaviilden kalkan paralarin tiiketici harcamalarini kisitlamasi
problemi ortadan kaldirilacaktir.! Bdylelikle 2016 yilinin son ¢eyreginde bir miktar diserek %7
olarak gerceklesen bliyime orani, 2017 yilinda artirilabilecektir. Yatirrm harcamalarinin
arttirilmasi, uygun fiyath konut alimlarinin hizlandirilmasi ve Yabanci Yatirimi Destekleme Kurulu
gibi girisimlerin yasaklanarak daha yilksek dogrudan yabanci yatirrm c¢ekmek igin atilan
adimlarin biiyimeyi tesvik etmesi beklenmektedir. Ayrica 2017 ve 2018 yillarinda kiresel ticaret
ve hasilanin gectigimiz yillara oranla daha gicll artacagl beklentisi ile blylime Uzerindeki dis
talep kisitlari ortadan kalkacaktir. Ancak son donemde artmaya baslayan kiresel emtia
fiyatlarinin net emtia ithalatgisi olan Ulke lGzerinde negatif etkileri olacaktir.

IMF'ye goére Hindistan ekonomisinin 2017 yilinda %7,2 oraninda biliyiimesi
beklenmektedir. Nakit sikintilari ve 2016 yilinin Kasim ayinda yapilan para birimi degisikligiyle
0deme sistemindeki isleyisin bozulmasi nedeniyle yasanan gegici tiketim soku biylime
beklentilerinin bir miktar asagi yonli revize edilmesiyle sonuglanmigtir.

Enflasyon Kasim 2016-Subat 2017 déneminde 6nemli Olglide diiserek tahmin edilen
seviyelerin de altina gerilemistir. Mart ayi enflasyon orani %3,8 olarak gergeklesmistir. Ancak
gida ve yakit disi enflasyonun katihgl enflasyonu disirmede bir zorluk olarak ortaya
cikmaktadir. Hindistan Merkez Bankasi Nisan ayi toplantisinda politika faiz oranini 2011 sonrasi
en dusik diizey olan % 6,25 diizeyinde tutma karari almistir.

3. Brezilya

Brezilya 2016 yili dérdiincii geyreginde %0,9 oraninda daralmistir. 2015 yilinda %3,8
oraninda daralan Brezilya ekonomisi, 2016 yilini %3,6 daralmayla tamamlamistir. Yerel para
birimi Real’deki deger kaybi ile artan ihracat beklenen etkiyi gosteremezken; 2016 yilinda
yasanan siyasi krizin etkilerinin halen devam etmesi gelecege dair gorlinimi olumsuz
etkilemektedir. IMF Brezilya’nin 2017 yili biyime beklentisini %0,2 ile sabit tutmus; 2018 yilini

ise 0,2 puan artirarak %,1,7'ye Hindistan Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ylkseltmistir. " Dot geyreklik kimlatif yizde degisim
1

Brezilya Merkez Bankasi B_!

genisleyici para politikasina devam
etmektedir. Merkez Bankasi Ocak ve

Subat aylarinda toplamda 1,5 baz 4
puan faiz indirerek politika faizini 2
%12,25 seviyesine ¢ekmesinin U

ardindan son olarak Nisan ayinda da
indirime gitmistir. 13 Nisan tarihinde

gosterge faiz oranini (selic) 100 baz o e S
@ @ @ Q4 Qo Q2 a3 Q4

puan indirerek %12,25 seviyesinden 2015 2016
%11,25 seviyesine ¢cekmistir. — i g
Stok Dedigimi — G5YH
Hedefe yakln Seyreden = y . Sgurce: Thomsan Revlers Datastream

enflasyon, Merkez Bankasina —— Selic Orani —— Alti Aylik Tahvil Getirisi
durgunlukla miicadele igin hareket
alani  yaratmaktadir. Brezilya’da

Enflasyon Orani Selic Orani-Enflasyon Farki
Source: Thomson Reuters Datastream

18 Kasim 2016 tarihinde Basbakan Modi hiikiimeti 500 rupi ve 1000 rupi degerinde banknotlari tedaviilden
kaldirdigini ve yeni 500’liik ve 2000'lik banknotlarin tedaviile ¢ikacagini duyurmustu.
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enflasyon orani Mart ayinda Agustos 2010’dan bu yana en disiik seviyesi olan %4,6 seviyesine
gerileyerek %4,5 olan hedef enflasyona daha da yakinsamistir.

Issiz sayisi 2 milyon artarak 13 milyona yaklasirken iflas basvurulan da oldukga
yikselmistir. Ocak ayinda %12,6 olan issizlik orani Subat ayinda %13,2’ye ylkselmistir. Bu oran
12 aylik stiregte en yiiksek seviyedir. Bu veriler faizlerin disurilmesi gibi hayata gegirilen bir dizi
canlandirma 6énleminin hizh bir diizelme saglayamayacagi gorislerini gliclendirmistir.

Subat ayinda 4,5 milyon dolar olan dis ticaret fazlasi, Mart ayinda rekor seviyede
artarak 7,1 milyon dolara yiikselmistir. Bir yil dnceki seviyeye gore dis ticaret fazlasi %61
artmistir. ihracat yillik %25,6, ithalat ise %12 oraninda artmistir. Bu gelismenin birinci ceyrek
bliyimesine katki saglamasi beklenmektedir.

4. Rusya
Rusya ekonomisi 2014 yili son Rusya Biiyiime
ceyreginden bu vyana ilk defa Yizde Degisim

biylimiistiir. 2016 yili  Gglinct 1o
ceyrekte %0,4 oraninda daralan Rusya
ekonomisi, dordlnci ceyrekte %0,3 5
oraninda buyumustir. Dis kiresel
talepteki artis Rusya ekonomisini = o 03
olumlu etkilemistir. ihracat %3,7 =t
artarken, ithalat %0,3 azalmistir. Bu 5/
dogrultuda Rusya’ya iliskin blylime
tahminlerinde yukari yonli revizyona 10|
gidilmistir. IMF Rusya’nin 2017 yih
blyime beklentisini 0,3 puan artirarak  -151
%1,4 ve 2018 yili biyiime beklentisini CHERSSils A 2015 =Hio
ise 0,2 puan artirarak %1,4 oranina R ik

ylkseltmistir.

Rusya Merkez Bankasi para politikasinda temkinli hareket etmeye devam etmektedir.
Ocak ve Subat toplantisinda gosterge faiz oranini %10’da sabit tutan Merkez Bankasi 24 Mart
2017’de ise politika faiz oranini 25 baz puan dusirilerek %9,75’e indirmistir. Aciklamada,
enflasyonun beklentilerin Uzerinde yavaslamaya devam etmesi ve ekonomik faaliyetlerin
toparlanmasindan dolayi faiz indirim karari alindigi ifade edilmistir.

Enflasyondaki disiisiin devam etmesi 2017 yih sonunda hedef enflasyon diizeyine
ulasilma olasiligini artirmaktadir. Subat ayinda %4,6 seviyesinde olan enflasyon orani Mart
ayinda %4,3’e gerilemistir. Haziran ayinda enflasyon oraninin % 7,5 oldugu dikkate alinirsa 2017
yili sonunda % 4’liik enflasyon hedefine ulasiima ihtimalinin yiksek oldugu séylenebilir.

imalat sanayi ve istihdam piyasasinda toparlanma devam etmektedir. issizlik orani
Subat ayinda Ocak ayindaki %5,6 seviyesini korumustur. Ocak ayinda son 70 ayin en yiksek
seviyesi olan 54,7 olarak kaydedilen imalat sanayi PMI endeksi, Subat ayinda 52,5 olarak
kaydedilmistir. Hizmet sektorii PMI degeri Mart ayinda 56,6’ya yikselmistir. Ticari faaliyetler
Mart ayinda 6nemli oranda artmistir.

Maliye Bakanliginca Rusya’nin biit¢e agiginin 2017'nin ilk iki ayinda gegtigimiz yilin
ayni donemine kiyasla %31 azalarak 58 milyar rubleye diistiigii bildirilmigtir. 2017’nin Ocak ve
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Subat aylarinda Rusya'nin bitce gelirleri 3 trilyon 938 milyar ruble, bitce giderleri ise 3 trilyon
996 milyar ruble diizeyinde gergeklegmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings'ten yapilan agiklamada,
Rusya'nin uzun doénem yabanci ve yerli para cinsinden kredi notunun "BBB-" seviyesinde
korundugu, goriiniimiiniin de "duragan" oldugu bildirilmistir. Agiklamada, yapisal zayifliklar,
jeopolitik gerilimler ve benzer Ulkelere kiyasla zayif makroekonomik performansa ragmen
Rusya'nin glicli bilangosuna, direngli dis finansmanina ve iyilesmis siyasal ¢ercevesine isaret
edilmistir.
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