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YONETICi OzZETi

Kiiresel ekonomi diisiik biiyiime kapanina girmistir. Gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok
ekonomide s6z konusu dusuk biylime ortami belirginlesmektedir. Birlesik Krallik’in AB’den
ayrilma karari, Cin’in yavaslama streci kiresel ekonomide asagi yonlu risk unsurlari olmaya
devam etmektedir.

Kiiresel ticaret ve yatinnmlarda gézlenen yavaslama egilimi devam etmektedir. 2012
yihndan bu yana kiresel ticaret ciddi bir yavaslama egilimindedir. Ekonomik aktivitedeki ve
yatirnmlardaki disus ile gelismis ekonomilerdeki toplam talep diizeyinin dustkligi, kiiresel
ticaretin ve blylimenin onlindeki ana engellerdendir. En fazla dlistis ara mal ve sermaye
mallarinda gorilmektedir. Hollanda Merkezi Plan Birosu (CPB) tarafindan yayinlanan 22
Eylul 2016 tarihli dinya ticaret verilerine gore, Haziran ayinda ylizde 0,8 oraninda artan
kuresel ticaret, Temmuz ayinda yizde 1,1 oraninda azalmistir. Baltik Kuru Yuk Endeksi!, 30
Eylil 2016 tarihinde 875 seviyesinde gergeklesmistir. Bu durum, kiresel ticaretin Subat
ayindan bu yana bir miktar ivme kazandigina isaret etmekle birlikte uzun dénem
ortalamasinin altinda seyrettigini géstermektedir.

FED, Temmuz ve Eyliil aylarinda yaptigi her iki toplantida da faiz oraninda degisiklige
gitmemistir. 26-27 Temmuz tarihinde yapilan toplantida ABD ekonomisine olan risklerin
hafifledigi, istihdam piyasasinin sikilastigi ve enflasyonun orta vadede ylizde 2 olan hedefine
ulasmasinin beklenildigi belirtilmistir. 20-21 Eylil tarihinde diizenlenen toplantida ise FED,
faiz artirrmina gitmek icin kosullarin gliclendigini ancak ekonominin iyilestigine dair daha
fazla isaret gérmek istedigini ifade etmistir.

Avro Bdlgesinde biiyiime yilin ikinci ¢eyreginde ivme kaybederek yiizde 0,3 olarak
gerceklesmisir. Net ihracat ve i¢ talep yilin ikinci ¢ceyreginde de biiylumenin sirikleyicisi
olmustur.

Brexit, Avrupa’nin iginde bulundugu sorun yumadgini daha da karmasik hale getirmistir.
Bazi lilkelerde deflasyonist baskilar kismen azalmis ve bliyime ivme kazanmistir. Diger
taraftan, disuk faiz ortami, dizenleyici yapidaki degisiklikler ve finansal sisteme ait yapisal

Bu biiltende, 01.07.2016-30.09.2016 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Biilten

bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanlginin resmi gérlslerini yansitmamaktadir.

1 Endeks 23 farkli rotada deniz yolu ile tasinan baslica ham madde navlun fiyatlarina iliskin bilgi vermektedir. Endeks
ayrica dolayli olarak kiiresel mal tasimaciligininarz ve talep durumuna iliskin bilgi vermektedir.
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problemler Avrupa bankacilik sistemine iliskin kirllginhiklari artirirken, finansal istikrari tehdit
eder hale getirmistir.

e Avro Béblgesinde zayif fiyat dinamiklerini etkileyen faktérler baskinligini korumakta ve
enflasyon hedefin altinda seyretmektedir. Agustos ayinda ylizde 0,2 olarak kaydedilen
enflasyon orani, Eylil ayinda yiizde 0,4 olarak gerceklesmistir.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 8 Eyliil 2016 tarihinde yapilan Eyliil ayi toplantisinda yeni
makroekonomik tahminlerini yayinlamistir. Avro Bolgesi 2016 yili buylime beklentisi
Haziran tahmini olan ylizde 1,6'dan ylizde 1,7'ye yikseltilmis, diger yandan ylizde 1,7 olan
2017 ve 2018 tahminleri ise ylizde 1,6'ya distrulmustar.

e Japonya Merkez Bankasi (BoJ) ekonomiye daha fazla destek olmak amaciyla para politikasi
cercevesinde degisiklige gitmistir. BoJ 21 Eylil 2016 tarihindeki toplantisinda para
politikasinin cercevesinde degisiklik yaparak bundan boyle getiri egrisini hedef alacagini
duyurmustur. BOJ, piyasaya enjeksiyon yaparak degil, uzun vadeli kagitlarin getirilerini
ylkseltme yoluyla para politikasini uygulamaya devam edecegini aciklamistir.

o Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s 31 Mart 2016 tarihinde
Cin'in not goriiniimiinii duragandan negatife ¢evirmistir. Son revizyonla birlikte Cin’in kredi
notu AA- diizeyine gerilemistir.

e 28 Eyliil 2016 tarihinde Cezayir’de diizenlenen Uluslararasi Enerji Forumu’nun ardindan
gerceklestirilen gayri resmi toplantida OPEC, petrol iiretiminin kisitlanmasi konusunda
anlasmaya varildigini duyurmustur. S6z konusu durum petrol fiyatlarinin yikselmesine
neden olmustur. 30 Eylil 2016 itibariyla brent petroliin varil fiyati yaklasik 48 dolar civarinda
gerceklesmistir.

I KURESEL GORUNUM

Uluslararasi kuruglar tarafindan yayinlanan raporlarda diinya biiyiimesinin 2016 yilinda
yaklasik ylizde 3 ile zayif performans sergilemesi beklenmektedir. IMF 19 Temmuz 2016 tarihinde
yayinladigi Ara Donem Ekonomik Gorinim Raporunda 2016 yili igin kiiresel biylime tahminini
ylzde 3,2’den ylizde 3,1’e, 2017 yiliicin ise ylizde 3,5'ten ylizde 3,4’e revize etmistir. En giincel rapor
olarak OECD’nin 21 Eylul tarihinde yayinladigi raporda ise, dinya bliyime oranlarinda Haziran
raporuna gore 0,1 puan asagi yonli revizyona gidilmis ve blyliimenin 2016 yilinda yizde 2,9 ve 2017
yilinda ise ylizde 3,2 olacagl tahmin edilmistir. S6z konusu zayif kiiresel biyliime tahminlerinin
arkasinda yatan sebep, gelismis Ulkelerdeki zayif ekonomik kosullar olarak gésterilmistir. Ozellikle
Brexit etkisinin piyasalarda yarattigi olumsuz etki, son donemde petrol ihracatgisi yiikselen
ekonomilerdeki ilmh bliyimeyi golgede birakmistir. Bunun yani sira, zayif kiiresel ticaret ile distk
yatirimlar, distk verimlilik ve azalan Ucretler kiiresel blylimeyi baskilamaya devam etmektedir.

OECD oncii gostergeleri OECD iiyesi iilkelerin biyiimelerinde diisiise isaret etmektedir.
Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan aciklanan dncii rakamlara gore, ilk ceyrekte
ylzde 0,4 olarak kaydedilen tye (lkelerin mevsimsellikten arindiriimis ortalama biylime orani, ikinci
ceyrekte ylzde 0,3 olmustur. Agustos ayinda 51,6 diizeyinde kaydedilen Kiiresel Bilesik Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI), kiiresel ekonomik aktivitede yilin Giglincli ceyreginde tedrici artisin devam
ettigine isaret etmektedir.



Tablo: OECD ve IMF Biiyiime Tahminleri

B 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

 DiinyaBiiyiimesi 2,9 3,2 -0,1 -0,1 3,1 34  -01 -0,1
PGE 14 2,1 -0,4 -0,1 2,2 25  -02 0,0
~ AvroBélgesi 15 1,4 -0,1 -0,3 1,6 1,4 0,1 -0,2
DEpenyal o6 0,7 -0,1 03 03 01  -02 -0,2
~ Amanya 18 1,5 0,2 0,2 1,6 1,2 0,1 -0,4
[ 0 EEE 1,3 -0,1 -0,2 1,5 1,2 0,4 -0,1
a3 0,8 0,2 -0,6 0,9 1,0  -01 -0,1
~ BirlesikKrallk 1,8 1,0 0,1 -0,1 1,7 13 -02 -0,9
DGR 2 2,1 -0,5 -0,1 1,4 21 01 0,2
PG s 6,2 0,0 0,0 6,6 6,2 0,1 0,0
PiiRGEE 7,5 0,0 0,0 7,4 74 01 -0,1
PEEia s -0,3 1,0 1,4 33 05 0,5 0,5
~ DinyaTicaretHacmi - - - - 27 39 04 01

Kaynak: IMF Temmuz 2016 ve Nisan 2016 tarihli Diinya Ekonomik Goérliniim Raporlari ile OECD Eylil 2016 ve Haziran 2016 tarihli
Ekonomik Goriinim Raporlari.

Gelismis ekonomilerdeki biiyiime performansi, diisiik diizeyde devam etmektedir. 2016
yilinin basindan bu yana tiiketim ve istihdam piyasalarindaki nisbi iyilesmelere ragmen, ABD’de zayif
bliyime performansi dikkat cekmektedir. Zayif yatirimlar distik blylmenin arkasindaki en 6nemli
etkendir. 2017 yilinda ABD’nin yurtici talep artisinda thmli bir yikselis olacagi, ancak yine de tarihsel
verilerin altinda seyredecegi tahmin edilmektedir. Avro Bodlgesinde GSYH artisi 2016 yili ikinci
ceyreginde yavaslamistir. Zayif talep distuk blylimenin arkasindaki ana etkendir. Avro Bolgesinde
kredi bliyimesinde olumlu gelismeler yasansa da, bazi (ilkelerde batik kredilerdeki artis, bliyime
beklentilerini asagi ¢ekmektedir. Japonya’da biylime durgun ve istikrarsiz bir sekilde devam
etmektedir. 2016 yili bitcesinde kamu harcamalarindaki artisa ve tiketim vergisinin artrilmasina
yonelik diizenlemelerin ertelenmesine ragmen, yenin deger kazanmasi ve Asya’daki zayif ekonomik
gorinimin ihracati olumsuz etkilemesi nedeniyle Japonya disik blylime kapanindan
¢tkamamaktadir. Birlesik Krallik’in 23 Haziran 2016 tarihinde yapilan referandumdan AB’den ayrilma
yoniinde sonug¢ c¢ikmasi, finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmus ve kiresel dizeyde
belirsizligi artirmistir. Sterlin referandum kararindan bu yana yilzde 10 deger kaybetmistir.
Oniimiizdeki dénemde nasil bir politika izlenecegi ve kiiresel ekonominin nasil tepki verecegi
yoniindeki belirsizlik hem gelismis ekonomiler hem de diinya genelinde asagl yonli risk unsuru
olmaya devam etmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde 2016 yili biiyiime performansinin 2015 yilina kiyasla bir
miktar toparlanmasi beklenmektedir. Brezilya ve Rusya’daki daralma ve diger petrol ihracatgisi
Ulkelerin dlsuk blylimeyi surdiirmesi nedeniyle kapasitenin altinda bliyiime oranlarina ragmen,
Brezilya ve Rusya’nin 2016 yil ikinci ceyreginde bir miktar toparlanmasinin blylimeye az da olsa
katki saglamasi beklenmektedir. Cin’de mali ve parasal tesvikler talebi desteklemeye devam
etmektedir. Bu desteklerin ekonominin imalat sanayiinden hizmetler sektoriine ve yatirrmdan
tiketime dogru yeniden dengelenmesi siirecinde devam ettiriimesi beklenmektedir. Cin’in azalan
bliyimesi, Asya’da ticaretin zayif seyretmesine neden olmaktadir. Diger Asya ekonomileri i¢in s6z
konusu zayif ticaret, kredi genislemesi sayesinde bertaraf edilmektedir. Hindistan’da kamu personeli
Ucretlerindeki blyuk artislarin yansimasi olarak talep destekli ekonomik biylime devam etmektedir.
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Mal ve hizmetlerden alinan vergilerde yapisal reformlara gidilmesi, 2017 yilinda Hindistan’in
blyime rakamlarinda beklenmedik sekilde yukari yonlii etkilere neden olabilecektir.

Kiiresel talep diisiikliigiiniin uzun zamandir devam etmesi arz yonlii negatif etkilere neden
olmakta ve disik biiylime sarmalindan bir tiirli ¢ikilamamasina yol agmaktadir. Kiiresel
ekonomide zayif yatirim, ticaret ve verimlilik hakimdir. istihdam artislari 5nemli ticret kazanimlarina
neden olamamaktadir. OECD {lkelerinin genelinde kisi basina potansiyel GSYH artisi 2016 yilinda
yuzde 1 olmasi beklenmektedir. Bu rakam, kriz 6éncesi 20 yilin ortalamasinin yarisina tekabdl
etmektedir. Yine Cin’in 2011 yilindan bu yana kisi basina potansiyel ¢ikti miktarindaki artis ylzde
1,75 oraninda dismustiir. S6z konusu kiresel 6lgekteki potansiyel ¢ikti miktarindaki disis, diisik
yatirimlar ve toplam faktor verimliligindeki artisin azalmasini yansitmaktadir.

Kiiresel ekonomi mevcut makroekonomik risklerin yani sira finansal riskler de
barindirmaktadir. Finansal istikrarsizlik riski gittikge artmaktadir. Alsilmadik sekilde dusik faiz
oranlari ve bunun finasal varliklar ve gayrimenkul fiyatlari tGizerindeki etkisi s6z konusu istikrarsizligi
artirmaktadir. Pek ¢ok ylkselen ekonomi yiksek 6zel kesim borgluluk oranlariyla karsi karsiya
olmakla birlikte, sermaye ¢ikislarina karsi daha kirilgan bir yapidadir.

Devam eden zayif kiiresel ticaret biiylime ile ilgili endiseleri artirmaktadir. Kiiresel ticaretin
zayiflamasinda zayif talep 6nemli rol oynasa da, yapisal faktorlerin de etkisi bulunmaktadir. Ticaretin
liberallesmesinin yavaslamasi hatta tersine dontip korumaciligin giderek artmaya baslamasi, kiiresel
deger zincirlerinin zayiflamasi (6zellikle Cin ve Dogu Asya), yapisal faktorler olarak 2011-2015 yillari
arasinda ticaret hacminin azalmasina neden olmustur. Dénemsel faktorler olarak ise, bazi petrol
Ureticisi Ulkelerin yasadigl derin resesyon ve sabit yatirimlardaki azalma etkilidir.

Gelismis ekonomilerde oldukg¢a diisiik hatta negatif diizeylerde seyreden politika faiz
oranlari, finansal piyasalari olumsuz etkilemekte ve riskleri artirmaktadir. Kisa ve uzun vadeli faiz
oranlari son aylarda oldukg¢a diisliik seviyelere gerilemistir. Uzun siiredir devam eden dusuk
blylmeye para politikasi araclariyla miicadele etme tercihi faiz oranlarinin disik tutulmasinda
etken rol oynamistir. Dlsuk faiz oranlari varlik fiyatlarindaki artisin temelini olusturmakta, emlak
fiyatlarinin da yukselmesine neden olmaktadir. Kanada, Birlesik Krallik ve ABD gibi bir cok gelismis
Ulkede son yillarda konut fiyatlarindaki reel artis, kriz 6ncesine kiyasla daha fazladir.

G-20 zirvesi 4-5 Eylul 2016 tarihlerinde Cin/Hangzhou'da yapilmistir. Daha Onceki
toplantilarda oldugu gibi, zirve sonrasi yayinlanan bildirgede yetkililer para politikalari ile beraber
blyimeyi desteklemek icin mali ve yapisal araclari da kullanacaklarini belirtmislerdir. Uluslararasi
yatirimlarin ve kiiresel ticaretin artirilacagi, korumaciligin o6nlenecegi, vergi kagakgihgl ile
miicadelenin siirecegi ve kiresel enerji yonetiminin hayata gecirilecegi s6zi verilmistir. Bunun
yaninda IMF de toplanti icin bir rapor yayinlamistir. Raporda zayif ve diisen bliyime karsisinda
reform ve etkili politikalara doniik ihtiyaca dikkat cekilmistir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements-BIS-) tarafindan
hazirlanan 3-aylik gézden gecirme raporu Eyliil sayisi yayinlanmisgtir. Raporda, merkez bankasi
politikalarina olan baghhga ve o0zel olarak blyik merkez bankalarinin ultra gevsek para
politikalarindan kaynakli risklere dair uyarilarda bulunulmustur. BIS, mevcut politikalarin varhk
fiyatlarini artirirken, temel ekonomik kosullar iyilestirmede daha az etkili oldugunu
vurgulamaktadir. Ayrica raporda Cin kaynakh risklere de odaklanilmaktadir. BIS, yiksek kredi
baglihginin Glkede kriz riskini canh tuttugunu belirtirken, kredi/GSYH agiginin (kredi/GSYH oraninin
uzun vadeli trendi ile arasindaki fark) ylizde 10'un tizerine ¢ikmasinin, bankacilik krizi riski gostergesi
oldugu, Cin'de ise agigin ylzde 30 civarinda olduguna dikkat ¢ekmektedir.

Brexit karari sonrasinda olusan belirsizlik ortaminda basta Birlesik Krallik Merkez Bankasi
olmak {izere merkez bankalarinin giivercin tutumu finansal piyasalarda olusan panigi
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yatistirmistir. Avrupa Merkez Bankasi destekleyici para politikasi cercevesini sirdirecegini
aciklarken, finansal aracilik ve kredi akisini desteklemek amaciyla Japonya, Norvec ve G. Kore merkez
bankalari da piyasalara kisa vadeli likidite enjekte etmistir. Gelismekte olan lilke merkez bankalari
ise bu duruma farkhlisan tepkiler vermislerdir. Malezya, Sirbistan, Tayvan merkez bankalari toplam
talebi desteklemek amaciyla faizlerini indiririrken, Meksika yavasglayan ekonomik aktiviteye ragmen
pesonun degerini korumak amaciyla faizlerini artirmistir.

Diinya Bankasi emtia fiyatlari endeksine gore Agustos ayinda enerji fiyatlan yiizde 1,8
oraninda artarken, enerji disi emtia fiyatlari yiizde 0,5 oraninda azalmistir. Gida fiyatlari yiizde 0,5
oraninda azalmis, metal fiyatlari ise ylizde 0,6 oraninda artmistir.

28 Eylil 2016 tarihinde
Cezayir'de diizenlenen Uluslararasi
Enerji Forumu’nun ardindan
gerceklestirilen gayri resmi toplanti
sonrasinda OPEC, petrol {iretiminin
kisitlanmasi  konusunda anlagsmaya
varildigini  duyurmustur. Sekiz il
aradan sonra ilk kez petrol Uretiminin
dusltrilmesi  yoninde o6n  karar
alinmigtir. Buna gore, halihazirda 33,2
milyon varil olan OPEC uyelerinin
glinlik ham petrol lretiminin 32,5-33,0
milyon varil dlizeyine indirilmesi
hedeflenmektedir. Petrol piyasalarini
istikrara  kavusturmak ve fiyatlar 3

Petrol Fiyatlari

Varil Basina ABD Dolari

"M 18 25 1 8 15 22 29 5 12 19 26

yukseltmek igin allnfan by .kararln 1412016 Aug 2016 Sep 2016

ardindan Brent petrolin varil fiyati 30 — Brent Wl

Ey|U| tarihi itiba rlyla yaklaslk 48 2 dolar Source: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting
?

civarinda gerceklesmistir.



Il. BOLGESEL GORUNUM

A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD’de ikinci c¢eyrek blyilimesi ABD Bilylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
yukari yénlii revize edilmigtir. 29 Eyliil 2016 ™"
tarihinde aciklanan verilere goére ABD —
ekonomisi ikinci ceyrekte Agustos ayinda @] I [
tahmin edilen ylizde 1,1 oraninin (izerine
cikarak ylzde 1,4 oraninda blyUmdustir. —
Tiketim harcamalarinin, ihracatin ve konut ] -
disi sabit yatirimlarin destegiyle ekonomi,
beklentilerin Gzerinde buyime performansi  °| [ - N
sergilemistir. Bir 6nceki ¢eyrekte ylzde 1,1 I I T B L I
oraninda  buylimeye katki  saglayan
tuketimin ikinci ceyrekteki katkisi yizde 2,9 -1
oraninda olmustur. Yuzde 0,18 ile net

Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216

Tiketim Yatirim
ihracatin katkisi pozitif yonde W Kamu Harcamalar BN Stok
Bl Netlhracat — Bulyume

gerceklesmistir.

FED 20-21 Eyliil 2016 tarihlerinde diizenledigi toplantida makro ekonomik verilere iliskin
yeni tahminlerde bulunmustur. FED’in biiyiime tahminleri OECD tahminlerine goére daha iyimserdir.
OECD Eylil ayr tahminlerinde ABD biyiimesini 2016 yil igin ylzde 1,4 olarak beklemekte iken, FED
ABD’nin 2016 yilhni yiizde 1,8 ve 2017 yilini ise ylzde 2 oraninda bliyime ile tamamlamasini
beklemektedir. Haziran ayindaki tahminlere gére 2016 bliyliimesi 0,2 puan asagi yonli revize edilmis,
2017 tahmini ise degistirilmemistir. 2016 yili issizlik oraninin ylzde 4,8 ve 2017 issizlik oraninin ise
ylzde 4,6 olmasi beklenmektedir. FED, 2016 yili icin enflasyon oranini ise ylizde 1,3 olarak tahmin
etmigtir.

FED 21 Eyliil 2016 tarihinde yapilan toplantida politika faiz oranini yiizde 0,25-0,50
bandinda sabit birakmigtir. FED, faiz artirmi konusunda harekete geg¢mek igin kosullarin
glclendigini ancak, ekonominin iyilestigine dair daha fazla isaret gormek istedigini ifade etmistir.
Faizlerin sabit tutulmasi karari 3’e karsi 7 oy ile alinmis ve bu durum faiz artirnmi konusunda Kurul
icinde ayriliklarin oldugunu gostermistir. Toplanti sonrasinda basina verilen metinde, FED’in faiz
oranini artirma konusunda dengeli bir tutum sergiledigi ve Aralik ayinda faiz artirrmina
gidilebilecegine yonelik glicli sinyallerin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Baskan Yellen, ABD'de
ekonomik buylmenin daha gli¢li gérindiglini ve ekonomiyi asiri iIsinmadan korumak ve yiiksek
enflasyonu engelleyebilmek icin faiz artislarinin gerekli olacagini séylemistir. Faiz artisi icin gerekli
ortamin giclendigini fakat simdilik beklemeye karar verdiklerini dile getirmistir. FED’in toplanti
metninde gecen “iktisadi goriiniim tizerindeki yakin vadeli riskler kabaca dengeli” ifadesi, piyasalarin
Aralik ayinda faizlerin artacagi yoniindeki beklentilerini bir miktar daha kuvvetlendirmistir.

ABD’de tarim disi istihdam Eyliil ayinda 156 bin kisi ile beklentilerin altinda artmis ve
issizlik yliizde 5 olarak gergeklesmistir. Bir 6nceki aya iliskin istihdam verisi ise 151 binden 167 bine
revize edilmistir. isgliciine katiim orani ise 62,8'den 62,9'a yiikselmistir. istihdam piyasasindaki
ilerlemenin tiiketici harcamalari ve daha fazla tcret artisini destekleyecegi ve FED politika yapicilarini
yil sonuna kadar faiz artisi icin cesaretlendirecegi beklenmektedir.



ABD giiven endeksleri Eylil ayinda ABD Guven Endeksleri
yiikselmistir. Tiiketicilerin ABD ekonomisine iliskin | e

beklentilerinin artmasi ile ABD tlketici gliven woi\/\/\/\/ o
endeksi Eylil ayinda son dokuz yilin en yiksek |, -
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Japonya’da biiyiime diisiik ve istikrarsiz Japonya Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
bir yapida devam etmektedir. Japonya ekonomisi | 4 e€Fuen
2016 yili ikinci geyreginde aylik bazda yiizde 0,2 ve
yiliklandirilmis  bazda ylzde 0,7 oraninda
blylumdstir. Yenin degerindeki artis ve Asya’daki
zayif ticaretin Japonya ihracati lizerindeki olumsuz
etkisi zayif blyime performansinda etkili
olmustur. 2016 yili katma blitcesinde harcamalarin
artinlmasina ve tiketim vergilerindeki artisin
ertelenmesine ragmen biylimede yeterince artis
saglanamamaktadir.

uzerinde gergeklesmistir.
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Tuketim Yatinm
Japonya Merkez Bankasi (BolJ) para B Ko Harcamakn B Stk
B Net lhracat — Bilyume

politikasi cercevesinde degisiklige gitmistir. BoJ
21 Eylal 2016 tarihinde yapilan toplantisinda para politikasinin cercevesinde degisiklik yaparak
bundan boyle getiri egrisini hedef alacagini duyurmustur. Buna gore, enflasyonda ylzde 2 hedefine
ulasana kadar "Getiri Egrisi Kontrolli Parasal Genisleme" politikasina gecen Banka, para politikasini
piyasaya enjeksiyon yaparak degil, uzun vadeli kagitlarin getirilerini ylkseltme yoluyla uygulamaya
devam edecektir. Politika faizini degistirmeyerek ylizde eksi 0,1'de birakan Banka, parasal taban
hedefinden de vazgec¢mistir. Varlik alimlarini uzun vadeli hazine tahvili faizlerini kontrol altinda
tutmak amaciyla kullanacagini belirtmistir. Bu ¢ercevede, varlik alimlarina devam edecek olan BoJ,
bilangcosundaki devlet tahvili bakiyesini yilda 80 trilyon yen artirmaya devam edecektir. Boylece BolJ,
sifira yakin dlizeylerde seyreden 10 yil vadeli Japonya devlet tahvillerinin getirilerini bu seviyede
tutmayi hedeflemektedir. Bu kararin 6zellikle bankalarin karhiligi Gizerindeki asagi yonli baskiyi bir
miktar azaltmasi, dolayisiyla finans sektoriini desteklemesi ve bdylece ekonominin canlanmasina
katki saglamasi beklenmektedir.




3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde zayif dis talebe ragmen
artan net ihracat ve i¢ talep yilin ikinci
ceyreginde de biiyimenin siiriikleyicisi 10,
olmugtur. 2016 yilinin ilk geyreginde bir 6nceki 4
ceyrege gore yuzde 0,5 oraninda biliyliyen Avro
Bolgesi, ikinci ¢eyrekte ivme kaybederek ylizde
0,3 oraninda biyiumuistir. ikinci ceyrekte 041
bliyimeye en onemli katkilar 0,4 puan net 03
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artirdigi harcanabilir gelire ek olarak, istihdam

piyasalarindaki toparlanma toplam talebe olumlu yansimaya devam etmektedir. Bankalarin kredi
kosullarindaki iyilesmeler ve dislik faizlerin de etkisi ile toplam talebin, bliylimenin 6nemli
suriikleyicisi olmaya devam edecegi beklenmektedir.

Tedrici de olsa azalan igsizlik oranlari, artan istihdam ve istihdam beklentileri Avro Bolgesi
emek piyasalarinin toparlanmaya devam ettigine isaret etmektedir. ikinci ceyrekte istihdam
ceyreklik olarak yiizde 0,4 oraninda artarken, istihdam edilen kisi sayisi 153,3 milyon kisiye
ulasmistir. issizlik oranlari asagi yonli trendini korumakla birlikte, yilin ikinci ceyreginde yiizde 10,1
olarak kaydedilmistir. Bolge genelindeki yliksek diizeydeki genc issizligi, yari zamanli ¢alisan sayisi ve
calismaktan vazgecen sayisi istihdam piyasalarina iliskin en 6nemli sorun alani olmaya devam
etmektedir.

Giiven gostergeleri ve anket verileri Avro Bolgesinde i¢ kosullarin iyilesmekte olduguna
isaret etmektedir. imalat sanayi Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) verisi 50 esik degerinin
lizerinde seyretmesine karsin ikinci ceyrekte ivme kaybetmistir. ilk ceyrekte 53,1 seviyesinde
kaydedilen endeks, ikinci ceyrekte 52,9 seviyesine gerilemistir.

Avro Bolgesinde zayif fiyat dinamiklerini etkileyen faktorler baskinligini korumakta ve
enflasyon hedefin altinda seyretmektedir. Temmuz ve Agustos aylarinda ylizde 0,2 olarak
kaydedilen enflasyon orani, Eyliil ayinda ylizde 0,4 olarak gerceklesmistir. Azalan birim emek
maliyetleri ve sinirh Gcret artislarinin baskiladigi toplam talebin, kismen artan istihdam
olanaklarindan olumlu etkilenmesi ve enflasyonu desteklemesi beklenmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 8 Eyliil 2016 tarihinde yapilan Eylil ayi toplantisinda yeni
makroekonomik tahminlerini yayinlamistir. Avro Bolgesi 2016 yili biyime beklentisi Haziran
tahmini olan yilizde 1,6'dan yiizde 1,7'ye yukseltilmis, diger yandan yizde 1,7 olan 2017 ve 2018
tahminleri ise ylizde 1,6'ya dislrilmustiir. Enflasyon tahminlerinde ise ECB, sirasiyla (ortalama)
ylizde 0,2 ve yizde 1,6 olan 2016 ve 2018 tahminlerini degistirmezken, yizde 1,3 olan 2017
tahminini yizde 1,2'yve distrmistir. ECB, aylik varlik alim programinin miktarini 80 milyar Avro
olacagini ve 2017 yili Mart ayina kadar devam edecegini duyurmustur. ECB’nin genisletici ve
destekleyici para politikasi cercevesini sirdiirmesi beklenmektedir.

Diisiik petrol fiyatlari, ECB’nin destekleyici para politikasi ¢cergevesi, giiclenen toplam talep
ve artan kamu mali alani biiylimeyi desteklerken, Brexit kaynakli belirsizlik ekonomik gériiniim
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lizerinde baslica risk unsuru olarak one ¢ikmaktadir. Disik seyreden dis talep, bankacilik ve finans
sektoriindeki bilanco dlizeltme ihtiyaci ve yavaslayan reformlar Avrupa’nin bliyiime performansini
sinirlandirmaya devam edecektir. Diger taraftan Brexit, Avrupa’nin iginde bulundugu sorun
yumagini daha da karmasik hale getirmistir. Bazi lilkelerde deflasyonist baskilar kismen azalmis ve
blylime ivme kazanmistir. Diger taraftan, disuk faiz ortami, diizenleyici yapidaki degisiklikler ve
finansal sisteme ait yapisal problemler Avrupa bankacilik sistemine iliskin kirilginhklari artirirken,
finansal istikrari tehdit eder hale getirmistir. Tiiketici ve is kesimi gliveni, Gye (lkelerin bir kisminda
devam eden ekonomik ve sosyal istikrarsizliktan olumsuz etkilenmeye devam etmektedir.

B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Tesvik politikalan ve giiglii kredi
artisinin destegi ile biiyime yilin ilk
yarisinda resmi hedef bandi olan yiizde
6,5- yiizde 7,0 araliginda gerceklesmistir. 7 r_]_-\ .
GSYH iginde giderek artan tiketim ve 6 .
hizmetler sektoriiniin toplam payi Cin’de
yapisal donlisimin devam etmekte 91
olduguna isaret etmektedir. Yilin ilk 4]
ceyreginde bir onceki ceyrege gore ylzde
1,2 oraninda biytyen Cin ekonomisi, yilin =~ 3°
ikinci ceyreginde ivmelenerek ytzde 1,6 |
olan piyasalarin bliyime bekletisinin
Uzerinde ylzde 1,8 oraninda blaytumdstdr.
Bu oran, 2015 yilinin G¢lincl ¢ceyreginden 0
sonra kaydedilen en yiiksek bliyime hizi

2014 2015 2016

olmustur. Artan perakende satislar, emlak T yo—
piyasasindaki hareketlilik ve kamu iktisadi B Net Dis Ticaret —— GSYH
tesebbislerinin  yatirmlari,  blylUmeyi
desteklemistir. Ozel yatirimlar yilin ilk yarisinda yiizde 2,6 diizeyinde artarken, kamu yatirimlari
ylzde 23,5 dlizeyinde artmistir.

Cin Biiytime Orani ve GSYH'ya Katkilar
Dort ceyreklik kimalatif yizde dedisim

QB 4 Qo Q@ Q@ Q@4 Qo Q2

Temmuz ayinda 50,6 olarak kaydedilen imalat sanayi PMI verisi Agustos ayinda 50 ve Eyliil
ayinda 50,1 seviyesinde gerceklesmistir. Uciincii ceyrekte ortalama 50,2 olarak kaydedilen PMI,
daralma veya genisleme beklenmedigi anlamina gelen esik diizeyin kismen Uzerinde kalmistir.
Gectigimiz U¢ ay icerisinde 6zellikle imalat sanayi performansinin azalmakla birlikte istikrar kazandigi
gorllmektedir. Ancak imalat sanayinin yilin geri kalaninda blylimenin sirikleyicisi olmayacagi
degerlendirilmektedir.

2016 yili liglincii ceyrekte Yuan, yilin ilk yarisina kiyasla kismen istikrar kazanmistir. Yilin
basinda Cin finansal piyasalarinda yasanan dalgalanma ve yikli sermaye cikisi sonrasinda deger
kaybeden Yuan’in merkez bankasi miidahaleleri ile istikrar kazandigi gortilmektedir. Diger taraftan
kamu harcamalari ve artan tiiketimin destekledigi biiyiime ile Cin’e iliskin kisa vadeli risklerin azaldigi
gorulmektedir. Ancak 6zel sektoriin artan borg yiki ve hizli kredi genislemesi gibi faktorler finansal
istikrara iliskin kaygilari sirdirmesine neden olmaktadir.

2. Hindistan

2016 yilinin ilk ceyreginde yiizde 7,9 oraninda kaydedilen biiyiime, yilin ikinci ¢ceyreginde
ivme kaybederek yiizde 7,1 olmustur. Bliyimenin ana siriikleyici toplam tiiketim ve net ihracat
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olmustur. Ozel tiiketim, kamu tiiketimi ve net ihracat biiyiimeye sirasiyla 3,7, 2,0, ve 9,6 puan katki
vermistir. Yatirimlar ve stok degisimi biylimeye 7,5 ve 0,7 puan negatif katki vermistir.

Hindistan yiiksek biliyiime goriiniimiinii siirdiirmeye devam etmektedir. R. Rajan’dan
bosalan merkez bankasi baskanligina saygin bir ismin atanmasi, yeni mal ve hizmet vergisi gibi
adimlar Modi hiikiimetinin serbestlestirme ve reformlara hiz vereceginin sinyali olarak algilanmistir.
Hindistan ekonomisinin dis soklara olan gorece dayanikhhgi asagi yonli riskleri sinirlandirmaktadir.
Ancak blyUmenin surdirilebilir kilinmasi anlaminda bankacilik, emek piyasasi gibi yapisal
reformlarin Gnemine vurgu yapiimaktadir.

Hindistan Merkez Bankasi 9 Agustos 2016 tarihli toplantisinda politika faiz oranini yiizde
6,5 seviyesinde tuttugunu ve destekleyici para politikasini siirdiirecegini aciklamistir. istikrar
kazanan rupiye ek olarak enflasyonun disls egilmine girmesi ve Agustos ayinda ylizde 5,1
seviyesinde gerceklesmesi merkez bankasinin 6niimizdeki donemde faiz indirmine gitmesini
olanakli kilmaktadir.

3. Brezilya

2016 yili ikinci geyreginde birinci ceyrege gore bir miktar toparlanma kaydedilmis olsa da
ekonomi daralmaya devam etmektedir. Birinci ceyrekte yillik bazda ylizde 5,4 oraninda daralan
ekonomi, ikinci gceyrekte ylzde 3,8 oraninda daralmistir. Beklentilere yakin performans sergileyen
ekonomi, aylk bazda yizde 0,6 oraninda daralmistir. OECD, Brezilya’nin 2016 yilinda yizde 3,3
oraninda daralacagini tahmin ederken, Brezilya Merkez Bankasi llke ekonomisinin 2016 yilinda
ylzde 3,24 oraninda kigulecegini tahmin etmektedir.

Brezilya Merkez Bankasi, 31 Agustos 2016 tarihli para politikasi toplantisinda yiizde 14,25
diizeyindeki politika faiz oranini degistirmemistir. Karar metninde; Brezilya ekonomisine iliskin
verilerin, ekonomideki istikrara ve Brezilya ekonomisinde toparlanmaya yonelik bazi isaretler
gosterdigi, buna ragmen ekonomideki durgunlugun genel anlamda devam ettigi belirtilmistir.

Brezilya’da bir siire 6nce gegcici olarak gérevinden alinan Devlet Baskani Dilma Rousseff
Senato'da alinan kararla gorevinden tamamen azledilmistir. Dilma Rousseff’'in goérevden
alinmasiyla yerine gecici devlet baskani Michel Temer, goreve baslamistir. Temer, 2018 sonuna
kadar surdlrecegi gorevi aldiktan sonra, Ulkeyi icinde bulundugu mali kriz ve ylzde 11'i asan
issizlikten kurtarmak icin tiim halkin yardimini istemistir.

4. Rusya

Rusya ekonomisinde blylime [g.c - Gsvh A
karmasik sinyaller vermektedir. 2016 yili |1 (1
birinci c¢eyreginde ylizde 1,2 oraninda
daralan ekonomi, ikinci ¢eyrekte yizde 0,6 |°
oraninda daralmistir. imalat sanayii ve |
tarim sektorlerindeki toparlanma, soz -
konusu performans artisinda  etkili

T . |2 -2
olmustur. Ancak ekonominin éntimizdeki
doéneme iliskin  tahminlerinden farkli s s
sinyaller alinmaktadir. imalat ve hizmetler
sektorinde ekonominin  geniglemekte || L4
oldugu yoniinde algl olusmakta iken, diger
yandan reel harcanabilir gelirin azalmasina |.5 : : : : ; ‘ : L5
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Source: Thomson Reuters Datastream
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Rusya Merkez Bankasi 16 Eyliil 2016 tarihli para politikasi sonrasinda politika faizini 0,50
puan azaltarak yiizde 10’a indirmistir. Rusya Merkez Bankasi ekonominin, 2016 yilinda ylzde 0,7-
0,3 arahiginda daralacagini, 2017 yilinda yuzde 0,5-1 araliginda biytyecegini dngérmektedir. Disiik
petrol fiyatlarina ragmen rubledeki dalgalanma azalmistir.

Rusya basta olmak iizere Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkeleri 2015 yilinda petrol
fiyatlarindaki keskin diisiis kaynakh ticaret sokuna uyum saglamaya ¢alismaktadir. Bu durum soz
konusu Ulkelerde faizlerin artmasina, ulusal paranin deger kaybetmesi ve mali sikilagtirmaya neden
olmustur. Mali harcamalarin kisitlanmasi nedeniyle hikiimet ve merkez bankalari blyimeyi tesvik
edici adimlar atmanin yolunu aramaktadir. Devletin sahip oldugu sirketlerin 6zellestirilmesi gibi
secenekler on plana cikmaktadir. Kazakistan, Gircistan, Ukrayna ve Moldovya merkez bankalari
yuksek enflasyona ragmen politika faizlerini indirmiglerdir.
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