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Kiiresel ekonomi diisiik biiyiime kapanina girmistir. Gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok
ekonomide so6z konusu disik blyime ortami belirginlesmektedir. Kiresel ticaret ve
yatirimlarda gozlenen yavaslama egilimi devam etmektedir. Gelismis ekonomilerdeki toplam
talep dizeyinin duslklugi kiiresel bliyimenin 6niindeki ana engellerden biridir.

Kiiresel biiyiime beklentilerine iliskin iyimserlik azalmaktadir. 2016 yili Mayis ve Haziran
aylarinda Diinya Bankasi (DB) ve OECD kiresel ekonomiye iliskin ara dénem raporlarini
yayinlamistir. OECD’nin 2016 yili Haziran ayinda yayimladigi Ekonomik Gortiniim Raporunda,
2016 ve 2017 igin kiresel bliiyiime tahmini sirasiyla ylizde 3 ve yuzde 3,3 olarak agiklamistir.
DB’nin Haziran ayinda yayimladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporunda 2016 ve 2017
icin kiiresel buylime tahminleri sirasiyla yizde 2,4 ve yiizde 2,8 olarak agiklanmistir. DB yeni
tahminlerinde, Ocak ayi tahminlerini sirasiyla 0,5 ve 0,3 puan asagi yonli revize etmistir.

Kiiresel bilesik PMI géstergesi, Nisan ve Mayis aylarinda ortalama 51,3 seviyesine
gerceklesmistir. Endeks 2015 yili Aralik ayindan beri uzun dénem ortalamasi olan 53,1
seviyesinin altinda seyretmekte ve kiiresel yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir.

Kiiresel deniz ticaretinin yogunlugunu ve hangi diizeyde seyrettigini gosteren Baltik Kuru
Yiik Endeksi, olduk¢a diisiik seviyelerde seyretmektedir. Endeks, kiiresel kriz donemi olan
2008 yilinda en distk 715'ler seviyesini gormisken, 10 Subat 2016 tarihinde 290 seviyesine
inmesinin ardindan 30 Haziran 2016 tarihi itibariyla endeks degeri 660 olarak kaydedilmistir.
Merkezi Plan Birosu (CPB) tarafindan yayinlanan 24 Mart 2016 tarihli diinya ticaret verilerine
gore 2016 yili Ocak ayinda kiiresel ticaret aylik bazda yizde 0,4 oraninda daralmistir.

ABD ekonomisi 2016 yili birinci ¢eyrekte beklentilerin iizerinde yiizde 1,1 oraninda
biiyiimiigstiir. Bir dnceki tahmine gore yukari yonli revize edilen bliylime oraninda ihracattaki
artis etkili olmustur. Ekonominin yaklasik yiizde 70'ini olusturan tiiketim harcamalarinin son
iki yilin en dlsik seviyesinde gerceklesmesi, blylimeyi baskilamaya devam etmektedir.
OECD ve DB o6zellikle azalan verimlilik artisinin blylime lzerinde olumsuz etkiler yarattigini
ileri stirerek 2016 yilina iliskin blylime tahminlerinde asagi yonli revizyona gitmislerdir.

FED’in politika normalizasyon siireci beklenenden daha yavas ilerlemektedir. FED Baskani
Yellen, 7 Haziran 2016 tarihinde yaptigi aciklamada faiz artirminin Haziran ayinda
olmayacagini vurgulamis; Temmuz ayinin ¢ok erken bir zaman olabileceginin ve bu nedenle
Eylil ayinda muhtemelen artirima gidilebileceginin de sinyallerini vermistir.



Japonya parasal genisleme politikasina devam etme karari almistir. Yillik 80 trilyon yenlik
parasal tesvik siirecine devam edilmektedir. Ayrica yliizde 0,1 oranindaki negatif gosterge faiz
orani da sabit tutulmustur. Distuk buyime performansi, disik tiketici fiyatlari ve Ucret
artislari nedeniyle, Ocak ayinda negatif faiz orani uygulamasina gecen Japonya Merkez
Bankasi’'nin Temmuz ayinda ek parasal genislemeye gitmesi beklenmektedir.

Avro Boélgesinde zayif dis talebe ragmen artan i¢ talep yilin ilk ¢eyreginde biiyiimenin
siiriikleyicisi olmugtur. 2015 yilinin son ceyreginde bir 6nceki ¢ceyrege gore ylizde 0,4
oraninda blylyen Avro Bdlgesi, 2016 yilinin ilk ¢ceyreginde ivme kazanarak yiizde 0,6
oraninda blyumustir. Bir onceki yilin ilk ¢eyregi ile karsilastirildiginda blyiime ylzde 1,7
olmustur.

Avro Bélgesinde zayif fiyat dinamiklerini etkileyen faktérler baskinligini korumakta ve
enflasyon, hedefin altinda seyretmektedir. Nisan ayinda ylzde 0,2 oraninda gerileyen
enflasyon, Mayis ayinda yiizde 0,1 oraninda gerilemeye devam etmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2 Haziran’da gergeklestirdigi toplantisinda beklentilere
paralel olarak para politikasinda bir degisiklige gitmemistir. Makroekonomik tahminlerini
de glincelleyen ECB, 2016 yili Haziran ayi projeksiyonlarinda, bir dnceki tahminlerinde ylizde
1,4 olarak 6ngordiigi 2016 yili bliylime tahminini ylzde 1,6’ya, enflasyon tahminini de ylzde
0,1'den yiuzde 0,2’ye revize etmistir.

23 Haziran 2016 tarihinde yapilan Birlesik Krallik’in AB’den ayrilmasi (Brexit)
referandumunun sonucu yiizde 52 oraninda ayrilma yoniinde olmustur. Sonuglarin yarattig
sok etkisi ile kiiresel finansal piyasalarda sert dalgalanmalar yasanmistir. Bununla birlikte
olusan ilk etki beklenilenin altinda olmustur.

Cin ekonomisi 2016 yilinin ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege gére 0,2 puan ivme kaybederek
yiizde 6,7 oraninda biiyiimiistiir. Sanayi Uretimi ve sabit sermaye vyatirimlardaki
toparlanmaya ek olarak hizmetler sektori biiylimenin ana sirikleyicisi olmustur.

Cin kalkinma bankaciliginda diinyada ilk siraya yiikselmistir. Cin Kalkinma Bankasi 2014
yilsonu verilerine goére DB'yi geride birakarak dinyanin yurt disi aktif blytkIGgu en yiksek
kalkinma bankasi olmustur.

Hindistan ekonomisi 2016 yilinin ilk ¢eyreginde bir énceki ceyrege gore ivme kazanarak
yiizde 7,9 oraninda biiyiimiistiir. Biylimenin ana slrikleyici tiketim ve stok degisimi
olmustur.

Brezilya ve Rusya ekonomilerindeki resesyon devam etmektedir. Disik petrol fiyatlari ve
politik belirsizlikler Brezilya ekonomisini olumsuz etkilerken, Cin’deki yavaslama ve petrol
talebindeki daralma nedeniyle de Rusya ekonomisi olumsuz etkilenmektedir. Brezilya'nin
2016 yilinda 4,3 oraninda daralacagl tahmin edilmektedir. Rusya ekonomisinin de mali
sikilastirma, azalan yatinnmlar ve tiiketim ve uluslararasi yaptirimlar nedeniyle 2016 yilinda
1,9 oraninda daralmasi 6ngorilmektedir. 2003 yilindan bu yana en disik seviyesine
gerileyen petrol fiyatlari, 2016 yili Mart ayinin ortasindan itibaren yikselis egilimine girmistir.
30 Haziran 2016 itibariyla Brent petroliin varil fiyati 49,9 seviyesindedir.



I. KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomik aktivite diisiik diizeyde seyretmektedir. Gelismis ekonomilerdeki
toplam talep diizeyinin distkliga kiiresel biylimenin 6nlindeki ana engellerden biridir. Diger
taraftan diisik emtia fiyatlari, kamu mali alaninin darligi, cari islemlerdeki dengesizlikler ve para
politikasindaki sikilastirma baskisi gelismekte olan Ulkelerdeki biylime gorinimini olumsuz
etkilemektedir. S6z konusu gelismelere ek olarak, iklim degisikligi kaynakh kuraklik ve sel
baskinlari gibi dogal afetler, politik belirsizlikler ve ylikli sermaye cikislari bircok gelismekte olan
Ulkeyi olumsuz etkilemektedir.

Kiiresel ekonomi diigiik biiyiime kapanina girmistir. Gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok
ekonomide s6z konusu distk blylime ortami belirginlesmektedir. Kiiresel ticaret ve yatirimlarda
gozlenen yavaslama egilimi devam etmektedir. Kiiresel ekonomik gériinimde asagi yonlu riskler
baskinligini korumaktadir. Verimsizlesen parasal genisleme politikalari, artan o6zel sektor
borcululugu, jeopolitik ve siyasi belirsizlikler, Britanya’nin AB’den ayrilma karari (Brexit), finansal
piyasalardaki volatilite, uzun siiredir devam eden disik kiiresel talep, disik verimlilik artisi,
digik Gcret artislari uzun dénem biyliime tahminlerini asagl cekmistir. Oynak sermaye akimlari
ve kurlardaki deger kaybi baskisi gelismekte olan Ulkelerin piyasa faizlerinin kiiresel faizlerden
ayrismasina neden olmaktadir.

Kiiresel biiyiime beklentilerine iliskin iyimserlik azalmaktadir. 2016 yili Mayis ve Haziran
aylarinda DB ve OECD kiiresel ekonomiye iliskin ara dénem raporlarini yayinlamistir. OECD’nin
2016 yili Haziran ayinda yayimladigi Ekonomik Gorlinim Raporunda, 2016 ve 2017 icin kiiresel
blylime tahmini sirasiyla ylizde 3 ve ylizde 3,3 olarak agiklamistir. Raporda, para politikasinin tek
basina disik blylime tuzagindan c¢ikmak icin yeterli olmadigi, yatirimlari desteklemek igin
mevcut olan mali alanlar kullanilmasi gerektigi, verimlilik, icret ve esitligi artiracak yapisal
reformlara ihtiyacin devam ettigi belirtilmektedir.

Tablo: OECD ve Diinya Bankasi Biiyiime Tahminleri

2016 2017 2016 2017 2015 2016 2017 2016 2017

3,0 3,3 0 0 2,4 2,4 2,8 -0,5 -0,3
1,8 2,2 -0,2 0 1,9 2,2 2,1 -0,8 -0,2
1,6 1,7 0,1 0 1,6 1,6 1,6 -0,1 -0,1
0,7 0,4 -0,1 -0,2 0,6 0,5 0,5 -0,8 -0,4

16 1,7 03 0 ! ! ! ! !
1,4 15 0.2 0 I I I B I
10 14 0 0 - - - - -
0
0

1,7 20 -04 22 20 21 - I
1,7 22 0,3 I i - i i

6,5 6,2 0 0 6,9 6,7 6,5 0 0
7,4 7,5 0 0,2 7,6 7,6 7,7 -0,2 -0,3
43 -1,7 -03 -1,7 -38 -40 -02 -15 -1,6

Kaynak: DB Haziran 2016 ve Ocak 2016 tarihli Ekonomik Beklentiler Raporu ve OECD Haziran 2016 ve Subat 2016 tarihli Ekonomik
GOrinim Ara Degerlendirme Raporu.

DB kiiresel biiylime tahminleri asagi yonlii revize etmistir. Haziran ayinda yayimladigi
Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporunda 2016 ve 2017 icin kiresel blylime tahmini sirasiyla
ylzde 2,4 ve ylzde 2,8 olarak aciklanmistir. DB, 2016 yili diinya bliyiime tahminini ylizde 2,9’dan
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ylizde 2,4’e, 2017 yili tahminini de yizde 3,1’den yizde 2,8’e revize etmistir. Revizyonun sebebi,
gelismis ekonomilerdeki zayif blylime, digsik emtia fiyatlari, zayif kiresel ticaret ve azalan
sermaye akimlari ile gerekcelendirilmistir. Raporda disik blylime ortaminda asiri yoksul
kesimlerin yasamlarinin iyilestirilmesinin kritik oldugu hatirlatilmistir.

23 Haziran 2016 tarihinde yapilan Britanya’nin AB’den ayrilmasi referandumu
sonucunda yiizde 52 oraninda ayrilma kararinin yarattigi sok etkisi ile finansal piyasalarda sert
dalgalanmalar yasanmistir. Pound, ABD Dolari, Yen ve Avro karsisinda ilk tepki sonucu ylizde 8
ve ylizde 14’lere varan oranda deger kaybetmistir. Yen ise ABD Dolari karsisinda ylizde 4 oraninda
deger kazanmistir. Stoxx-600 endeksi yiizde 5,8, ingiliz FTSE-250 yiizde 7, Almanya'nin DAX
endeksi ylizde 6, Japonya Nikkei-225 endeksi yluzde 7,9, ABD Dow Jones endeksi yiizde 3,4
oraninda diismustir. Kiiresel varliklarda fiyatlama dalgasinin bir stire daha devam etmesi, ancak
uzun dénemli yapisal degisikligin Birlesik Krallik-AB iliskilerinin izleyecegi seyre bagh olacagi
dustnilmektedir.

2016 yilinin ilk geyreginde ortalama 51,6 seviyesinde gerceklesen kiiresel bilesik PMI
gostergesi, Nisan ve Mayis aylarinda ortalama 51,3 seviyesine gerilemistir. Endeks 2015 yili
Aralik ayindan beri uzun dénem ortalamasi olan 53,1 seviyesinin altinda seyretmektedir. 2016
yihnin ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore ylizde 1,5 oraninda gerileyen kiiresel mal ticaret
endeksi, ikinci ¢eyrekte bir 6nceki ¢eyrege ylizde 0,5 oraninda gerilemeye devam etmistir. Bu
gelismeler, kiresel yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde biiyiime dinamikleri zayif ve llkeler arasinda farkhhk
gostermeye devam etmektedir. Emtia ithalatgisi Glkelerin emtia ihracatgisi Glkelere kiyasla daha
dayanikh oldugu gorilmektedir. Emtia ihracatcisi Ulkelerden Brezilya ve Rusya’da ekonomik
gorinim ve finansal kosullar kétlilesmeye devam etmektedir.

Brent ham petrol fiyatlar .
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Il. BOLGESEL GORUNUM

A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD ekonomisi Ekonomik Analiz ABD Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
Biirosu’nun yayinladigi nihai rakamlara gére Yizge Puzn
2016 yih birinci ceyrekte yiizde 1,1 oraninda
bliyimiistiir.  Yilliklandinlmis  geyreklik 4
bliyiimenin 2015 yilinda yiizde 1,4 oldugu goz
onine alindiginda, biylime performansinda
bir miktar azalma yasanmistir. Ancak 2016 2
yilinin birinci ¢eyregine iliskin gegtigimiz ay
yapilan ylzde 0,8'lik birinci bliyiime tahminin

Uzerinde blylimesinde ihracatin of = = . -
beklenenden fazla artis gostermesi etkili . -
olmustur. Bunun vyani sira Ozel tiketim
harcamalari bir dnceki tahmine goére asagi 2]
yonlli revize edilerek ylzde 1,9’dan ylzde Q314 Q414 Qi1 Q215 Q315 Q415
A irilmicti ici (1 H & ilei Tiketim Yatinm
1,5e |nd|"r|I_r.n|§t|r.. KI§.ISG| tuk.etm.\ I?oylece iki B Kamu Harcamtan —f
yilin en dustk seviyesine gerilemistir. B Net lhracat —— Biyime

ABD ekonomisi 2016 yili baslarindan

yil ortasina kadar gecen siirede beklenenden daha diisiik bir ekonomik performans
sergilemistir. Petrol fiyatlarinin distkligi nedeniyle enerji sektérdeki firmalarin yatirimlarini
azaltmasi, glclenen dolar ve zayiflayan dis talep nedeniyle ihracatin sekteye ugramasi ABD’nin
son donem blyime performansinda azalan bir gériiniime neden olmus ve bu durum, uluslararasi
kuruluslarin bliyime beklentilerinin asagi yonli revizyona gitmelerine sebep olmustur. OECD
Mayis ayinda yayinladigi Ekonomik Gorinim Raporu’nda 2016 yili bliyime oranini 0,2 puan
azaltarak yliizde 1,8’e; DB ise Haziran ayinda yayinladigi Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu’nda
ABD biylme beklentisini 0,8 puan azaltarak ylizde 1,9’a indirmistir. Ayrica azalan verimlilik artisi,
blyime beklentilerindeki asagi yonli revizyonda énemli bir diger faktordir. Sermaye yogun
sektorler olan imalat sanayii ve enerji Ureten endistrilerdeki yavaslamayla birlikte emek
verimliligi de azalmistir. S6z konusu raporlarda, diusiik yatirimlar, demografik baskinin
yogunlasmasi ve verimlilik artisindaki ciddi azalma bliyime ontindeki baslica engeller olarak
gorulmuistir. Diger taraftan, istihdam piyasasindaki olumlu gelismeler ve bunun paralelinde
harcanabilir gelir artislari ile diisen petrol fiyatlarinin 6zel kesim harcamalarini pozitif yonde
etkilemesi, buylmedeki sert duslsleri engelleyen dengeleyici unsurlar olmaya devam
etmektedir.

FED’in Aralik ayindan bu yana devam eden politika normalizasyonu siireci Ocak ayi
beklentilerinden daha yavas ilerlemektedir. Kiiresel yavaslama, Brexit endisesi, Cin’deki
yavaslama ve yeniden dengelenme sireci s6z konusu ihtiyath adimlarda etkili olmaktadir. FED
Baskani Yellen, 7 Haziran 2016 tarihinde yaptigi aciklamada faiz artirminin Haziran ayinda
olmayacagini vurgulamis; Temmuz ayinin ¢ok erken bir zaman olabileceginin ve bu nedenle Eyll
ayinda muhtemelen artirrma gidilebileceginin de sinyallerini vermistir. Yellen, ekonominin diger
faiz artirim stireclerini kaldirabilecek diizeyde oldugunu ve tiiketicilerin bu ¢ceyrek harcamalarini
artirarak ekonomik blylimeyi destekleyecek pozisyonda olduklarini vurgulamis, ekonomide
istihdami ve enflasyonu destekleyen itici faktorlerin diger negatif etkilere gére daha agir bastigini
dile getirmistir.



ABD tarim disi istihdam verisi Mayis
ayinda beklentilerin olduk¢a altinda
gerceklesmistir. ABD'de tarim disi istihdam
Mayis ayinda 160 bin seviyesindeki
beklentinin ¢ok altinda 38 bin artmistir.
Mayis ayinda igsizlik orani 2007 yilindan bu
yana en duslik seviyesine gerileyerek ylizde
4,7 seviyesinde gergeklesmistir. issizlik
oranindaki distslin isglctine katilimdaki
azalmadan kaynaklanmasi, FED’in faiz artirim
kararinda temkinli hareket etmesindeki
gerekliligi bir kez daha ortaya koymustur.

2. Japonya

Japonya ekonomisi i1hmh biyiime ile
daralma arasinda  bir  performansi
sergilemektedir. Ozel tiiketim harcamalari
disik, reel gelirdeki artislar zayif
seyretmektedir. Zayif kiiresel goriinim ve
duslk yenin ihracata sinirl destek saglamasi
nedeniyle de disik ihracat seviyesine
sahiptir. Her ne kadar Japonya, 2016 yili
birinci ceyreginde yillik bazda yizde 1,9
blyime oraniyla beklentilerin {izerinde
blylime performansi sergilese de, 2016
yihinin tamamina iliskin blylime tahminleri
dustrulmastir. Dusik is alemi duyarlihgi,
glcli yen ve Nisan ayinda gorilen deprem
nedeniyle 2016 blylume tahminleri asagi
yonlli revize edilmistir. DB, Japonya 2016
blyime tahminini 0,8 puan dusurerek,
ylizde 0,5’e indirmistir.
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Diisitk biyiime performansina ragmen, yaslanan niifus nedeniyle issizlik orani disik
seyretmektedir. 2009 yilinda ylizde 5,5 seviyelerine ¢iktiktan sonra siirekli asagi yonli bir egilim
gosteren issizlik orani, 2016 yili Nisan ayinda ylizde 3,2’ye gerilemistir. Japonya, issizlik oraninin
en disik oldugu 10 ekonomi arasinda yer almaktadir.

Diisiik biiyiime performansi, disiik tiiketici fiyatlarni ve licret artislari nedeniyle, Ocak
ayinda negatif faiz orani uygulamasina gegen Japonya Merkez Bankasi parasal genisleme
politikasina devam etmektedir. Ancak uzun zamandir uygulanan agresif parasal genisleme
politikasina ragmen, disuk piyasa getirileri ve enflasyon beklentileri para politikasinin basarisinin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Para politikasindan yeterli destek saglanamamasi nedeniyle
mali konsolidasyon programi da askiya alinmaktadir. 2016 yili Nisan ayinda yizde 10 artirilmasi
planlanan vergi artisi, 6nce 2017 yili Nisan ayina, daha sonra da 2019 yili Ekim ayina ertelenmistir.
Ayrica hiikiimetin ekonomik biiyliimeyi desteklemek amaciyla ek bitce 6nermesi beklenmektedir.
S6z konusu politikalarin ekonomik daralmayi engellemesi beklenmektedir.




3. Avro Bolgesi

Zayif dis talebe ragmen artan ig Avro Bolgesi Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
talep yilin ilk c¢eyreginde biyiimenin o8 Ytzde Puan
siiriikleyicisi olmustur. 2015 yilinin son '
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Bir énceki yilin ilk ¢eyregi ile karsilastinldiginda biiyiime yiizde 1,7 olmustur. Ozel
tiketim, kamu harcamalari, yatirimlar ve stok degisimi bliyimeye olumlu katki verirken, net
ihracatin katkisi negatif olmustur. 2016 vyilinin ilk ¢eyreginde biliyiimeye hane halki
harcamalarindan, kamu tiketimi, yatirrmlar ve stok degisiminden sirasiyla 0,3, 0,1, 0,16, ve 0,1
puan katki gelirken, net ihracatin katkisi negatif yonde 0,1 puan olmustur.

2015 yilinin son geyreginde ozel tiikketimde kaydedilen ivme kaybina karsilik, yilin ilk
ceyreginde toplam tiiketim artis egilimine girmistir. Paris ve Belcika’daki teror saldirilari
hizmetler sektorini olumsuz etkilemistir. Petrol fiyatlarindaki gerileme ve artan istihdam
olanaklari hanehalklarinin harcanabilir gelirini artirirken, destekleyici para politikasi gergevesi
neticesinde iyilesen finansal kosullar toplam talebi olumlu etkilemektedir. ECB’nin Mayis ayi
raporuna gore hanehalklarinin faiz 6demelerinin harcanabilir gelirleri icindeki payinin 3 puan
gerilemesinin hane halki bilangolarina olumlu yansidigi belirtilmektedir. Faizlerdeki gerilemenin
gelirleri yeniden dagitici etkisi oldugu, kaynaklarin marjinal harcama egilimi distk net tasarruf
sahiplerinden, harcama egilimi ylksek net borglulara yonlendirdigi belirtiimektedir. Artan
kapasite kullanimi ve sermaye mali liretimi Avro Bolgesinde is kesiminde gliven ve yatirim artisina
isaret etmektedir.

Yilin ilk ¢eyreginde ihracat rakamlarn diisiik diizeyde seyretmeye devam etmistir.
Gelismekte olan llkelerdeki yavaslama egilimi ve kiiresel ticarette gdzlenen yavaslamanin ihracat
Uzerindeki olumsuz etkisine ek olarak, gectigimiz yil icerisinde ABD Dolari karsisinda deger
kazanan Avro, bolge Ulkelerinin ihracat performansini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.

Zayif fiyat dinamiklerini etkileyen Avro Bdlgesi Igsizlik ve Ucretler
faktorler baskinhgini  korumakta ve | '2° o SRR ase
enflasyon, hedefin altinda seyretmektedir. | 120 e . 996
Gosterge enflasyon 2013 vyilindan itibaren | 115 \\Nx\ P99
yizde 1’in altinda kaydedilmektedir. Tuketici | ;10 \_\ 592
fiyatlari Mayis ayinda yillik bazda yiizde 0,1 | ,,. \\\ se0
azalarak ECB’nin aldigi tedbirlere dair soru | :ZZ
isaretlerinin artmasina neden olmustur. '
Mart, Nisan ve Mayis aylarinda negatif | .52.0,333 2012 Eirijif;kMa‘ig:jsag'e;j;:f e

enflasyon oranlari kaydedilmistir.

Issizlik bolge genelinde yiizde 10,2 gibi yiiksek diizeyde seyretmektedir. Yiiksek issizlik
rakamlari Ucret artislarini sinirlandirmaktadir. Azalan birim emek maliyetleri ve sinirli Gcret



artislarl toplam talebe olumsuz yansimaktadir. Ucret ve toplam talepteki bu gelismelere ek
olarak azalan enerji maliyetleri enflasyonun disiik seyretmesine neden olmaktadir.

Avro Bolgesinde Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI) yilin ikinci
ceyreginde kritik diizeyin Uzerinde
gergeklesmistir. ithalat, ihracat, sanayi
uretimi gibi aylik verilerin sundugu
karisik tabloya ragmen, Nisan, Mayis ve
Haziran ayr PMI endeksi yilin ikinci
ceyreginde ortalama 52,9 seviyesinde
gercekleserek  bir  onceki ceyrek
ortalamasinin 0,4 puan altinda kalmakla
birlikte ilimh blylime sinyali vermistir.
Avro Bolgesinde artan politik belirsizlik
nedeniyle endeks Haziran ayinda son 17
ayin en dusuk seviyesi olan 52,8
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seviyesinde gerceklesmistir.

ECB’nin destekleyici para politikasi gergevesini siirdiirmesine ek olarak kamu kesimi
tizerindeki konsolidasyon baskisinin azalmasi genisleyici maliye politikasina olanak
saglayacaktir. Azalan petrol fiyatlarinin hane halki harcanabilir gelirine ve sirketler kesiminin
karliigina olumlu katkisinin 6zel tilketim ve yatirim harcamalarini artirmasi beklenmektedir.

Diger taraftan ekonomik goériiniim lizerinde asagi yonlii riskler devam etmektedir. Avro
Bolgesinin bliyime goriiniimu Gzerinde Brexit sonucunun olasi etkileri, deflasyon, miilteci krizi,
AB halklarinin birlige olan gliven kaybi, artan asirilik¢i terér tehdidi, finansal dalgalanmalar,
Fransa ve Belcika’da baslayan grev ve sosyal huzursuzlugun yayginlasmasi gibi asagi yonli riskler
baskinhgini stirdirmektedir.

S0z konusu goriiniim ve gelismeler ECB’yi destekleyici para politikasi cergevesini
sirdiirmeye zorlamaktadir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2 Haziran 2016 tarihinde
gerceklestirdigi toplantisinda beklentilere paralel olarak para politikasinda bir degisiklige
gitmemistir. ECB 2016 yili Haziran ayi projeksiyonlarinda, bir 6nceki tahmininde ylizde 1,4 olarak
Ongordigi 2016 yil baylime tahminini yliizde 1,6’ya revize etmistir. Benzer sekilde 2016 yih
enflasyon tahminini de ylzde 0,1’den yizde 0,2’ye revize etmistir. ECB Baskani Draghi varlik
alimlarinin enflasyonun hedefe yakinsayana ve istikrarli bir gériinim kazanana kadar devam
edecegini vurgulamistir. Draghi, varlik alimlari sonlandirildiktan sonra bile faiz oranlarinin mevcut
veya daha disik seviyelerde tutulmaya devam edilebilecegini ifade etmistir. ECB’nin 10 Mart
2016 tarihinde aldig1 genisletici para politikasi kararlari Glkelerin fonlama maliyetlerindeki
disiste etkili olmustur. Avro Bolgesinde uzun siredir uygulanan destekleyici para politikasi
hanehalklarinin bilangolarindaki faiz yukiini azaltici ve harcanabilir geliri artirici yonde etki
etmektedir.

23 Haziran 2016 tarihinde yapilan Brexit (Birlesik Kralhigin Avrupa Birligi Uyeliginden
cikmasi) kamuoyu yoklamasinda oylarin yizde 51,9'u Brexit'in kabulli ile sonuglanmistir.
Referandumda ingiltere ve Galler'de “kabul”, iskocya ve Kuzey irlanda’da “ret” oyu agirlik
kazanmistir. Brooking Enstitlisi referandum sonucunu 21. yy'nin en onemli ¢okisi olarak
degerlendirmektedir. Brexit karari sonucu AB’de sancili bir ‘ayrilma silireci’nin yasanmasi
beklenmektedir. Siure¢ Lisbon Antlasmasi’nin 50°’nci maddesine bagli olarak AB Konseyi'ne
bildirmesiyle baslayacaktir. Taraflar ayriigi mizakere edip bir anlasma saglayacaktir. Bu anlasma



saglandigl andan itibaren ya da bildirimden sonra en gec iki yil icinde AB anlasmalari Birlesik
Krallik icin uygulanir olmaktan ¢ikacaktir. (Bkz. Kutu.1)

Kutu 1: Brexit ve Olasi Etkileri

Brexit, uygulamanin AB tarihinde bir ilk olmasinin yani sira ayrilacak lilkenin Birlesik Krallik gibi AB’nin en énemli
ortaklarindan biri olmasi dolayisiyla da énemli sonuglari olabilecek bir karardir.

Birlesik Kralligin AB’den ayrilmasi, 1984 yilindan beri siiregelen bir konudur. Gerek AB biitgesine yaptiklari
ddemelerden ve gerekse Brilksel'den gelen kararlara uymak konusunda “isteksiz” olan ingilizleri, son dénemde
yogunlasan gocmen krizi de etkilemistir. Oylamada “evet” diyenler ¢ogunlukla yaslilar olmus, gengler genelde
“hayir” oyunu kullanmislardir. AB’den ¢ikis miizakerelerinin en az 2 yil siirmesi ve tiim siireglerin tamamlanmasinin
ise 7 yih bulmasi beklenmektedir. Ancak AB otoriteleri Birlesik Kralligin bu konuda hizli adimlar atmasini ve zaman
kaybetmemesini istemislerdir.

Brexit kararinin ardindan; gerek kiiresel piyasalarda, gerekse basta Birlesik Krallik ve AB’de olmak Uzere politika
yapicilarinin, kararin etkilerine yonelik tedbir almaya c¢alisacaklari uzun bir sirecin yasanmasi beklenmektedir.
Brexit’in Birlesik Krallik ekonomisi, AB ekonomisi ve kiiresel ekonomi lzerinde olmak lzere kisa, orta ve uzun
vadede ¢esitli ekonomik ve siyasi etkilerinin olmasi beklenmektedir.

Birlesik Krallik’in AB'den ayrilmasi, dnemli bir finans merkezi olmasi nedeniyle kiiresel ekonomik blylimeye zarar
verebilecektir. Belirsizligin artmasi ve ekonomik giivenin bozulmasi kiiresel yavaslamaya hatta resesyona sebep
olabilecek ve finans piyasalarinda dalgalanmayi artirabilecektir. Halihazirda yavaslayan gelismekte olan ekonomiler
Uzerindeki finansal baskilar da artacabilecektir.

Finansal piyasalardaki tirbllansin siiresi bir 6lglide Avro Bolgesinde bir istikrarsizlik yasanip yasanmayacagina bagli
olacaktir. Brexit, AB’nin zayiflamakta oldugu seklinde yorumlanip Avro Bolgesi icinde henliz tam anlamda mali
istikrarini olusturamamis tlkeler (zerinde spekdilatif baskilarin yeniden olusmasina neden olabilecektir. Bu
durumda, Avro Uzerindeki baski da artabilecek, ancak daha 6nemlisi 2011 6lgeginde olmasa da yeniden Avro Bolgesi
odakl bir yonetisim krizinin glindeme gelmesi miimkiin olabilecektir. Ancak Brexit kararinin ardindan finansal
piyasalarda yasanilan dalgalanmanin 2008-2009 kiresel finansal krizini baslatan Lehman Brothers etkisini yaratmasi
beklenmemektedir. Kirilgan bir gériinim arz eden kiiresel ekonomik konjonktiirde Brexit referandum sonuglari
kiiresel ekonomik ve politik belirsizligi artiran unsur olmustur. Bundan sonraki siirecte AB’den ayrilma yéniinde
zincirleme etkiler (domino’s effect) yasanabilecektir. ispanya, Fransa, Hollanda ve italya’da AB karsiti gruplarin da
ayrilma referandumlari igin hikiimetlere baski yapmasi olasidir. Birlesik Kralligin kendi icindeki ¢6zlilme sireci
hizlanabilecektir. Kuzey irlanda ve iskogya AB’de kalmak icin ayrilma referandumlari talep edebilecektir.

Referandum kararinin ana etkisinin 2017 yilinda yizde 2 oraninda biylimesi o6ngorilen Birlesik Krallik
ekonomisinde olmasi beklenmektedir. Kisa vadede ekonominin daralmasi, yatirrm kararlarinin duraksamasi ve
tiketici giveninin zayiflamasi beklentiler dahilindedir. Birlesik Krallik ve AB’nin ticaret, yatirim, emek mobilitesi gibi
alanlardaki yiiksek entegrasyon diizeyi Brexit'in etkilerini karmasiklastirmaktadir. Kisa vadede hali hazirdaki kanun
ve dizenlemelerin, AB’den ¢ikis tamamlanincaya kadar yurirlikte kalmasi, Norveg-AB iligkisini benzer ortakligin
tesis edilmesi, ticaret iliskilerinin hangi cercevede tesis edilecegine yonelik miizakerelerin iki yildan 6nce
sonuglanamayacagi varsayildigin 6niimiizdeki iki yillik stirecin belirsizliklerle dolu oldugunu géstermektedir. Brexit
kararinin etkilerini modellemeye c¢alisan calismalarin ¢ogunlugu GSYH dizeyinin daha dlsik olacagini
ongormektedir. Ticaret, dogrudan yatirimlar ve finans kanalindaki kayiplarin, deregiilasyon ve AB biit¢esini yapilan
katkidan tasarruf edilmesi kaynakl kazanglarin etkisini domine edecegini 6ngérmektedir. Yalnizca Liverpool Modeli
adli calismada birlikten ayrilma sonrasinda tarim ve imalat sanayinde uygulanan tarife disi engellerin kalkmasi ile
ticaretin artacagl ongorilmektedir.

Ozetle 6niimiizdeki birkag ayda belirsizlik ve piyasalardaki dalgalanmalar devam edecektir. Ancak ana etkiler ve
ikinci tur etkiler 2017-2018 sonrasi donemde ortaya ¢ikacaktir.




B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

2016 yihnin ilk ceyreginde biiyiime
ilk ceyrege gore 0,2 puan ivme
kaybederek vyiizde 6,7 oraninda
gerceklestirmistir.  Yilin  ilk  ¢eyrek
blyime gergeklesmesi Cinli otoritelerin
yizde 6,5-7,0 hedefi ile uyumludur. 674-_-‘._-‘
Sanayi Uretimi ve sabit sermaye
yatirimlardaki toparlanmaya ek olarak 4]
hizmetler sektorlii  blylimenin ana
strlkleyicisi  olmustur. ~ Yilin  ilk 7]
ceyreginde sanayi liretimi, kredi artis hizi
ve perakende satislar gibi kisa vadeli (g = — =
gostergeler ekonomide momentumun
ya'ukalandlgma ) “|§e.1.ret" et'mel'<ted|r: 2 w © o o @ o o o
Hizmetler sektorinin 6nemli bileseni 2014 2015
olan konut sektoriinde toparlanma Tiiketim Yatirm
devam etmektedir. Yilin ilk geyreginde B Net Dis Ticaret — GSYH
konut sektort yillik yizde 9,1 oraninda
blylmustir. Ancak insaat sektori konut satislarindaki artisa eslik etmemistir. 2015 yilinin son
ceyreginde finansal piyasalarda gerceklesen dalgalanmanin kurlarin ve finansal piyasalarin
durulmasi ile birlikte belirsizlik azalmistir. Oniimiizdeki dénemde destekleyici para politikasi ve
mali tesviklerin toplam talebi artirmaya devam etmesi beklenmektedir.

Gin Blyume Orani ve GSYH'ya Katkilar
; Dért ceyreklik kiimdilatif yizde degisim

Cin ekonomisindeki dengelenme siireci yeni sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir. Cin
ekonomisindeki degisimler basta Asya ekonomileri olmak (zere kiresel ekonomiyi
etkilemektedir. Cin’de ekonomik bliyliimenin daha dustk bir oranda gergeklesmesi ile birlikte
hammadde ihtiyacinin azalmasindan Avusturalya, Endonezya ve Malezya gibi emtia ihracatgisi
Ulkeler olumsuz yonde etkilenmektedir.

Ulkede tiiketime dayali bir ekonomi modelinin yerlesmesi Cin’e nihai iiriin ihraci
gerceklestiren lilkeler icin 6nemli firsatlar sunmaktadir. Yatirimlar ve ihracattaki azalma bir siire
onceye kadar en 6nemli sorunlar olarak kabul edilirken, glinimizde gelir dagilmindaki bozulma,
sanayi sektoriinde olusan atil kapasite ve finansal piyasalarda gozlenen oynaklik gibi konular Cin
ekonomisinin maruz kaldigi riskler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2015 yilinin son geyreginde finansal piyasalarda gergeklesen dalgalanmanin, kurlarin ve
finansal piyasalarin durulmasi ile birlikte belirsizlik azalmistir. Kiiresel bliylimenin ve ticaretin
yavasladigi bir devrede kurlardaki diizeltmenin yurtigi aktiviteyi desteklemesi beklenmemektedir.
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Mayis ayinda dis ticaret
performansi olumsuz sinyal vermisgtir.
Kiresel talebin zayif seyretmesiyle
birlikte Cin’in ihracati Mayis ayinda
beklentilerin Gzerinde daralmistir. Mayis
ayinda ihracat bir 6nceki yilin ayni ayina
gore ylizde 4,1 oraninda azalmistir.

Cin kalkinma bankaciliginda
diinyada ilk siraya yiikselmistir. Cin
Kalkinma Bankasi 2014 yilsonu verilerine
gore DB’yi geride birakarak diinyanin
yurt disi aktif blyukliglt en ylksek
kalkinma  bankasi  olmustur.  Cin,
kalkinma finansmaninda oOnemli bir
oyuncu olarak kiiresel gliciinl artirmaya
devam ettirmektedir.

2. Hindistan

2015 yilinin son ¢eyreginde
yiizde 7,3 oraninda kaydedilen biiyiime,
2016 vyihnin ilk c¢eyreginde ivme
kazanarak vyizde 7,9 olmustur.
Blylmenin ana surikleyici tiiketim ve
stok degisimi olmustur. Ozel tiiketim,
kamu tiketimi ve stok degisimi
blylimeye sirasiyla 4,56, 0,23 ve 4,16
puan katki vermistir. Yatirrmlar ve net
ihracat bliyimeye 0,95 ve 0,05 puan
negatif katki vermistir.

Diisiik faizler ve petrol fiyatlari
Hindistan’in giiclenen toplam talebine
katki vermeye devam devam
etmektedir. Modi hukimetinin reform
cabalari, kamu calisanlarina yapilan
zamlar ve planlanan kamu yatirimlari
Hindistan blylimesine yonelik
beklentileri ylkseltmektedir.

Diisiik petrol ve emtia fiyatlari
nedeniyle azalan enflasyon baskisi
merkez bankasinin hareket alanini
artirmaktadir.  ihtiyath  bir maliye
politikasi  slrdiridlen  Hindistan’da,
tuketici fiyatlarinin gerilemesi halinde
Hindistan Merkez Bankasi’'nin biylimeyi
desteklemek icin faizleri indirmesi
beklenmektedir.
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3. Brezilya

Brezilya Ekonomisi kiiresel ve yurtigi
olumsuzluklar nedeniyle halen ciddi bir
resesyon siirecindedir. Diisik petrol
fiyatlari ve politik belirsizlikler ekonomiyi
olumsuz etkilemektedir. 2016 yili Mayis
ayinda Cumhurbaskani Dilma Rousseff,
2014 yili genel segimleri dncesinde kamu
aciginl  gizlemek amaciyla bitcede
usulstizlik yapmakla suglanmis ve gorevi
askiya alinmigtir. Boylece Brezilya’da 13
yildir devam eden isgi Partisi iktidari son
bulmustur. S6z konusu siyasi
belirsizlikler  yatirmcilarin  ekonomi
uzerindeki gliveninin azalmasina neden
olmaktadir.

Brezilya ekonomisi sekiz aydir art
arda daralmaktadir. 2016 vyili birinci
ceyrekte ceyreklik bazda vyizde 0,3
oraninda daralan ekonomi, yillik bazda
ylizde 5,4 oraninda daralmistir. Yiksek
enflasyon ve yiliksek issizlik orani reel
geliri agindirmakta ve dolayisiyla yurtigi
tuketim ve yatirm kanalari blylimeye
sinirh etkide bulunmaktadir.

Brezilya’da enflasyon Subat
ayindan bu yana yiizde 10’un altinda
seyretmektedir. Mayis ayinda agiklanan
enflasyon verilerine gore, enflasyon
orani vyillik bazda ylzde 9,3 olarak
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Enflasyon Orani Cekirdek Enflasyon Orani

gerceklesirken, cekirdek enflasyon orani ylizde 8,7 olarak kaydedilmistir. Brezilya Merkez Bankasi
politika faiz oranini degistirmemistir. 8 Haziran 2016 tarihinde gergeklestirilen toplantida politika
faiz oraninin ylizde 14,25 oraninda sabit tutulmasi karari alinmistir.

4. Rusya

2016 yih birinci ¢eyrekte Rusya
ekonomisi yillik bazda yiizde 1,2 oraninda
daralmistir. 2015 yili dérdiinct c¢eyrekte
ylizde 3,8 oraninda daralan ekonomi bir
miktar toparlanmis olsa da, bes g¢eyrektir
Ust Uste daralan ekonomi resesyondan
ctkamamistir. imalat, insaat, perakende ve
toptan ticaretteki duslisler ekonominin
daralmasina neden olmaktadir. DB
raporuna goére 2015 vyilinda ylzde 3,7
oraninda daralan ekonominin 2016 yilinda
ylzde 1,2 daralmasi beklenmektedir.

Rusya GSYH Artisi
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Source: Thomson Reuters Datastream
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Yizde 5 enflasyon hedefi olan Rusya Merkez Bankasi politika faiz oranini 10 Haziran

2016 tarihinde yilizde 11’den yiizde 10,5’e indirmistir. Rusya Merkez Bankasinin 2015 yili Agustos
ayindan sonra ilk defa faiz indirim karari almistir. Rusya Merkez Bankasi tarafindan yapilan
aciklamada, enflasyon riski ve enflasyon beklentilerinin azaldigl vurgulanmistir. Rusya Merkez
Bankasi enflasyon riski daha fazla diiserse ve 2017 yili sonuna kadar enflasyon hedefinin ylzde
4’e yaklasacagi ongorulirse gelecek toplantida faiz indiriminin yeniden glindeme gelebileceginin
de sinyallerini vermistir.

6 Haziran 2016 tarihinde agiklanan son verilere gére Mayis ayinda enflasyon yiizde 7,3

oraninda gergeklesmistir. Boylece enflasyon orani ¢ aydir ayni seviyesini korumustur. Rusya
Merkez Bankasi, enflasyondaki s6z konusu istikrarli durumu g6z 6niinde bulundurarak 2016 yilina
iliskin enflasyon tahminlerini revize etmis ve ylizde 5-6 seviyesine distrmdistar.
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