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Kiiresel biiyiime zayif ve kirilgan gériiniimiinii siirdiirmektedir. Ekonomik aktivite,
ABD onculiuglinde gelismis ekonomilerde 2016 yilinin Giglincl geyreginde ilk yarisina
gore bir miktar ivme kazanmis, gelismekte olan ekonomilerde ise zayif seyretmistir.
Gelismis ekonomilerde destekleyici para politikasi ve istikrarli emtia fiyatlari ekonomik
aktiviteyi desteklemeye devam ederken, surdirtlebilir bir bilyime igin gerekli yatirim
ve tiketim dizeyi diisik seyretmektedir.

Son bes yildir yiizde 3 civarinda biiyiiyen diinya ekonomisi diisiik biiyiime
tuzagindadir. 29 Kasim 2016 tarihli OECD raporuna gore, kiresel bliyimenin 2017 ve
2018 yillarinda sirasiyla yizde 3,3 ve yizde 3,6 olacagi tahmin edilmektedir.

Kiiresel ticaret yavaslamaya devam etmektedir. Kiresel ticaret Ekim ayinda bir
Onceki aya gore ylizde 1,1 oraninda gerilemis ve aylar itibariyla dalgalanmalar
gosteren Baltik Kuru Yuk Endeksi 23 Aralik tarihinde 961 seviyesinde gerceklesmistir.

ABD ekonomisinde toparlanma yilin iigiincii ceyreginde hiz kazannugstir. 2016 yili
ikinci ceyreginde ylizde 1,4 oraninda biylyen ABD ekonomisi li¢lincl ¢eyrekte ivme
kazanarak ylzde 3,5 oraninda biylmustur.

Donald Trump 8 Kasim 2016 tarihinde ABD’nin 45. Baskani olarak segimleri
kazanmistir. ABD baskanlik segimleri sonrasinda olusan belirsizlik ortami ve 13-14
Aralik 2016 tarihinde dizenlenen FED toplantisi sonrasi faizlerin artirilmasi, kiresel
piyasalari hareketlendirmis ve dolar diger llke para birimleri karsisinda deger
kazanmistir.

Japonya’da 2016 yili iigiincii ¢ceyredinde yiizde 0,5 olarak agiklanan biiyiime orani
yiizde 0,3’e revize edilmistir. Bir onceki ceyrekte yilizde 0,2 oraninda biyliyen
Japonya’da lglincl ¢ceyrekte genislemenin kaynagi net ihracat olmustur.

Avro Bélgesi yilin iigiincii ceyreginde yiizde 0,3 oraninda biiyiimiistiir. Hirvatistan ve
Slovenya’da en yiksek, Litvanya’da en diisiik bliyiime orani kaydedilmistir.

Bu biiltende, 01.10.2016-31.12.2016 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Biilten
bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanhginin resmi gorlslerini yansitmamaktadir.




e Avrupa Merkez Bankasi (AMB) 8 Aralik 2016 tarihli toplantisinda sifir diizeyinde
tuttugu politika faizini degistirmeyecegini agiklamistir. AMB, siiresi 2017 yili Mart
ayinda dolacak olan 80 milyar avroluk varlik alim programinin boyutunu 60 milyar
dolara indirerek yilsonuna kadar siirdirecegini agiklamistir.

e (Cin ekonomisinin yeni normal olarak adlandirilan diisiik ancak dengeli biiyiime
egilimi devam etmektedir. Cin, lclincl ceyrekte bir dnceki ceyrege gore ylizde 6,7
oraninda blayiumdastdar.

e (Cin ekonomisinde Trump sonrasi hizlanan sermaye ¢ikiglarinin sikilastirdigi kredi
kosullarina yénelik olarak kamu idaresi, ihtiyati tedbirleri ve sermaye ¢ikisini
azaltmaya yénelik énlemler alinmaktadir. Biylime beklentisinin ylzde 6,5-7
bandinda olmasi Cin Merkez Bankasinin finansal risklere odaklanmasina olanak
saglamistir.

e Hindistan ekonomisi yilin iigiincii ¢eyreginde yiizde 7,3 oraninda biiyiimiistiir. Bu
gelismede kamu galisanlarinin artan Ucretlerinin uyardigl talep ve vergi alanindaki
yapisal reformlar etkili olmustur.

e Brezilya ekonomisi ardi ardina yedinci kez ¢eyreklik bazda kiigiilerek daralma
egilimini siirdiirmiistiir. ikinci ceyrekte yiizde 0,4 oraninda daralan Brezilya, li¢lincii
ceyrekte ise ylizde 0,8 oraninda kiigllmustir.

e OPEC iiyeleri 30 Kasim 2016 tarihinde petrol arzini azaltma karari almigtir. OECD bu
karar sonrasinda 2017 yilinda petrol petroliin varil fiyati tahminini 53 dolardan 55
dolara revize etmistir.

e [Kiiresel diizeyde siyasi belirsizlikler ve finansal riskler yiiksektir. Trump ve Brexit
sonras! diinyada kiresellesme karsiti popllist egilimlerin glic kazanmasi, 4 Aralik’ta
anayasa referandumu sonrasinda italya basbakaninin istifasi, dniimiizdeki dénemde
Avrupa’da Hollanda, Avusturya ve Fransa’da yapilacak secimler kiiresel anlamda siyasi
belirsizligi artiran unsurlardir.

e 2017 yilinda kiiresel ekonominin éniindeki en énemli risk faktérleri; 20 Ocak 2017
tarihinde goreve resmen baslayacak olan yeni ABD Baskani Donald Trump’in taahhit
ettigi korumaci ticaret politikalarinin seyri, Cin ekonomisindeki yavaslama, Avrupa
Birliginin gelecegine iliskin belirsizlikler, petrol ve emtia fiyatlarindaki oynakliktir.

I. KURESEL GORUNUM

Kiiresel biiyiime zayif ve kirilgan goriiniimiinii sirdiirmektedir. Kiiresel ekonomide
distk buylme ortami belirginlesmekte ve diinya bliyime orani uzun dénem ortalamasinin
altinda seyretmektedir. Ekonomik aktivite, ABD onculiglinde gelismis ekonomilerde 2016
yihnin tGglincl ¢ceyreginde bir miktar ivme kazanirken, gelismekte olan ekonomilerde ise basta
emtia ihracatcisi Ulkeler olmak Ulzere zayif seyretmektedir. Kiiresel sanayi Uretimi ve Satin
Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) yilin G¢lincl ceyregindeki ivmelenmeyi teyit etmektedir.



OECD’nin 29 Kasim | Tablo 1: OECD Segilmis Ulkeler GSYH Biiyime Tahminleri (Yiizde)
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tahminleri baslica blyuk

ekonomilerin uygulayacagl mali tedbirlere baglidir. OECD baz senaryosuna gore, kiiresel
blylimenin 2017 ve 2018 vyillarinda sirasiyla ylizde 3,3 ve ylizde 3,6 olacag tahmin
edilmektedir.

Gelismis ekonomilerde, destekleyici para politikasi ve istikrarli emtia fiyatlan
ekonomik aktiviteyi desteklemeye devam ederken, giiglii ve siirdiiriilebilir bir biiyiime igin
gerekli yatirim ve tiiketim diizeyi diisiik seyretmektedir. ABD’de mali harcamalarin artacagi
varsayimi ile OECD Bdlgesinin 2017 yilinda yiizde 2 ve 2018 yilinda yiizde 2,3 oraninda
blylyecegi ongorilmektedir. ABD kaynakli talep artisi olmamasi halinde 2017-2018
doneminde biyime ylzde 2’'nin altinda kalacaktir.

8 Kasim 2016 tarihinde yapilan segimlerde Donald Trump ABD’nin 45. Baskani olarak
secimleri kazanmustir. Trump’in secim zaferi sonrasi kiresel piyasalarin tepkisi farkh
olmustur. Trump’in taahhit ettigi biylime dostu politikalari ABD Dolarinin degerlenmesine
ve ABD tahvil getirilerinin artmasina neden olurken, kiresellesme ve goc¢ karsiti soylemi
yerlesik olmayanlarin yiikselen piyasalara yonelik portféy tercihlerini olumsuz etkilemistir.
Trump’in Ozellikle Meksika ve Cin ticaretine iliskin soylemleri s6z konusu (lkelerle gicli
ticaret baglari olan (ilke paralarini olumsuz etkilemistir. Bundan sonra ne olacagi ise Trump’in
secim kampanyasinda kullandigi soylemlerin/vaatlerin hangi oranda politika onerilerine
donisecegine baghdir. Ilimh senaryo Trump’in danismanlarinin ve kabinesinin fikirlerini
sunmasiyla veya fren-denge mekanizmasiyla (kuvvetler ayrilig1) varligini gésterebilecektir.

Kiiresel finansal piyasalar 2017 yili icin ABD ekonomisinde genisleyici maliye ve siki
para politikasindan olusan politika karmasi sonrasi giiglii dolar hikayesini benimsemistir.
Bu durum kiiresel tahvil getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD tahvil getirileri ile
Japonya ve ingiltere tahvil getirileri arasindaki fark artmaya devam etmektedir. 26 Aralik 2016
tarihinde yiizde 2,5 diizeyine yikselen 10 yillik ABD tahvil faizi ile Japonya ve Almanya tahvil



faizleri arasindaki fark 2,5 ve 2,3 puana yikselmistir. Gliclenen dolar ve artan ABD tahvil
getirileri gelismekte olan llkelerden sermaye cikigini hizlandirmistir.

Birlesik Krallk’in Brexit karari ve daha sonra Donald Trump’in ABD Bagkani
secilmesiyle kiiresel diizeyde korumaci devlet politikalarina déniis yoniindeki egilimler
agirhk kazanmistir. 2017 yilinda yeni ABD Baskani Trump’in taahhit ettigi korumaci ticaret
politikalarini hayata gecirmesi kiiresel ekonomi icin bir risk faktorl olarak goriulmektedir.
Trump’in politikalarinin kiiresel ticaret savaglarini tetiklemesinden ve diinya ekonomisinin
resesyona slriklenmesinden endise edilmektedir.

Oniimiizdeki ddnemde gelismekte olan iilkelerde bilyiime; politika tedbirleri, emtia
fiyatlarina olan hassasiyet, yapisal reform c¢abalari, mali kirilganhiklarina bagh olarak
farkhilagsacaktir. Gelismekte olan (lkeler agisinda Trump’in bilyliime dostu politika ve
soylemleri, dolarin degerlenmesine, ABD tahvil getirilerinin artmasina neden olurken, yerlesik
olmayanlarin yiikselen piyasalara portfoy tercihlerini olumsuz etkilemistir. Meksika ve Cin’le
glicll ticaret baglari olan Ulke paralarini olumsuz etkilemistir.

Hollanda Merkezi Plan Biirosu (CPB) tarafindan yayinlanan 22 Aralik 2016 tarihli
diinya ticaret verilerine gore kiiresel ticaret yavaslamaya devam etmektedir. Aylik bazda
Eylul ayinda ylzde 0,5 oraninda gerileyen kiiresel ticaret Ekim ayinda ylzde 1,1 oraninda
gerilemistir.
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yaratmasi beklenmektedir. OECD bu
karar sonrasinda 2017 yilinda petrol petroliin varil fiyati tahminini 53 dolardan 55 dolara
revize etmistir. Uluslararasi Finans Enstitlisi petrol azaltma kararina ragmen ABD kaya
petroll ve yiksek stok dizeyi nedeniyle Brent petrol fiyatlarinin sinirli artacagini ve 2017
yilinda 49-52 dolar bandinda olacagini 6ngérmektedir.




Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER

1. ABD

ABD ekonomisinde yilin ligiincii ceyreginde toparlanma hiz kazanmigtir. 2016 yih ikinci
ceyreginde ylzde 1,4 oraninda blyilyen ABD ekonomisi U¢lincl ceyrekte ivme kazanarak 3,5
oraninda biyimustir. Uclincii ceyrek biiyiimesi ilk hesaplamada yiizde 2,9, ikinci hesaplamada
ylzde 3,2 ve son hesaplamada yilzde 3,5 olarak aciklanmistir. Tiiketim, ihracat ve stok
yatinnmlarindaki artis blylumeyi tetikleyen faktorler olmustur. Net ihracatta 6zellikle tarim
ihracatindaki artis, blyimeye glicli bir katki saglamistir. Diger yandan duslik 6zel sektor
yatirimlari biylmeyi baskilamaya devam etmektedir. Kasim ayinda enflasyon yiikselerek yizde
1,6 oranina ¢ikmis ve TUFE son 6 ayin en giiclii yiikselisini kaydetmistir. Kasim ayinda issizlik orani
da ylizde 4,9 oranina gerileyerek yeniden ylizde 5’in altina dlismistdr.

13-14 Aralk 2016 tarihlerinde | ABD Faiz Oranlari -
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Fed’in faiz artinnm kararn doviz kuru, altin ve ABD’nin 10 yillik tahvil getiri oranlarinin
yiikselmesine sebep olmustur. Dolar, Avro karsisinda 1,04’liik oran ile Ocak 2003'ten beri en
yuksek seviyeyi gormistir. ABD Dolarinin 6nemli para birimlerine karsi ticari agirhklandirilmis
degerini ifade eden Dolar endeksi ise 17 Aralik 2016 tarihi itibariyla 2002 tarihinden bu yana en
ylksek seviye olan 102,92 degerine ulasmistir.

Fed, 13-14 Aralik 2016 toplantisinda ABD ekonomisine iliskin biiyiime beklentilerini de
glincellemistir. 2016 yili ortalama biylime tahminini yizde 1,8’den yizde 1,9’a c¢ikaran Fed,
gelecek yilki bliyiime beklentisini de ylizde 2,0’den yizde 2,1’e ylikseltmistir. Fed’in 2018 ve 2019
bliyiime projeksiyonlari ise sirasiyla ylizde 2 ve yizde 1,9 olarak belirlenmistir. Bu oranlar, Eyliil
ayinda yayinlanan bir 6nceki projeksiyonlarda yilizde 2 ve ylizde 1,8 seviyesindeydi.

ABD Hazine Bakanhgi verilerine gore Aralik 2016 tarihi itibariyla ABD’nin milli gelirinden
fazla borcu mevcuttur. ABD'nin yillik 18,5 trilyon dolarlik milli gelirine karsin 6zel sektor haric
19,9 trilyon dolar borcu oldugu ve (ilkenin borcunun en biylik kesimini yaklasik 14 trilyon dolarla
kendi vatandasina, eyalet yonetimlerine, bankalara, sigorta sirketlerine, yatirrm fonlarina,
emeklilik fonlarina ve merkez bankasi Fed'e olan borglari olusturdugu gorilmektedir. Geri
kalaniniise (6 trilyon dolar tizeri) elinde ABD tahvil ve bonosu tutan yabanci tilkelere olan borglar
olusturmaktadir.
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secimlerinde strpriz bir sekilde galip gelmesi kisa vadede dogrudan bir etki yaratmasa da, orta
vadede 6nemli etkiler yaratacaktir. Finansal piyasalar, is sektérliniin 6nde gelen liderleri ve
politika yapicilar Trump’in kabinesini nasil olusturacagini, Kongre liderleriyle ve muhalefet
partiyle nasil bir iliski kuracagini yakindan takip etmektedir.

Yeni ABD Baskani segilen Donald Trump, iilkenin ilk "Beyaz Saray Ulusal Ticaret
Konseyi"ni kurmustur. Amerikan sanayisini tekrar biyik hale getirmek ve her Amerikaliya iyi bir
maas ve iyi bir is saglama amacinda olan Ulusal Ticaret Konseyi’'nin ayrica yerli Gretimi
destekleyecek "Amerikan mali al, Amerikal isci calistir" (Buy America, Hire America) adli bir
program baslatacagl acgiklanmistir. Programin Donald Trump'in ekonomik vaatlerini yerine
getirmesinde dnemli rol oynayacagi disiinilmektedir.

2. Japonya

Japonya 2016 yih iigiincii ¢eyreginde bir onceki g¢eyrege gore yiizde 0,3 oraninda
biyiimiistiir. Yilliklandirilmis bazda daha 6nce ylizde 2,2 olarak agiklanan Uglinci ¢eyrek bliyiime
orani 8 Aralik 2016 tarihinde ylizde 1,3 olarak asagl yonde revize edilmistir. S6z konusu
yavaslamanin sebebi 6zel sektor yatirimlari ve stoklarindaki diisiisten kaynaklanmaktadir. Kisisel
tuketim harcamalari yiizde 0,3 oraninda artisla bliylimeye katki saglamakla birlikte, artan yurtdisi
belirsizliklerin etkisiyle yatirimlar ylzde 0,4 daralmistir.

Japonya ithalatindaki azalma biiyiik olciide petrol ve petrol iiriinleri ithalatindaki
daralmadan kaynaklanmaktadir. Japonya’nin petrol tiiketimi diger Ulkelerle karsilastirildiginda
oldukca yliksektir. Japonya’nin petrol ithalatindaki azalma blyilk o6lclide gli¢ istasyonlarinin
petrol bazli yapidan uzaklasmasi yapisal donlisimu sayesinde petrol tiiketiminin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Japonya 2011 yili Mart ayinda meydana gelen Fukushima patlamasindan
sonra 54 lilkede kapanan nikleer santralleri yeniden agmaya baslamistir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), 2016 yili Eyliil ayinda getiri egrisini kontrol edecegi
yolunda aldigi karar uyarinca, ilk sinirsiz sabit faizli tahvil alim islemlerini 2016 yili Kasim ayinda
aciklamistir. Daha once Baskan Kuroda, Eylil ayinda, faizleri kontrol etmek icin, ihtiyac
duyuldugunda, sabit faiz belirleyerek sinirsiz tahvil alimi yapacagini duyurmustu. BOJ,
bilancosunda giderek artan hazine tahvillerinden kaynakli olasi zararlari telafi etmek icin daha
fazla para ayirmasi nedeniyle, 2012 yilindan bu yana ilk kez zarar etmistir.

Japonya 10 yil vadeli hazine tahvillerinin faizi, Donald Trump'in ABD baskanlik yarisindaki
slrpriz zaferinin ardindan kiresel tahvil piyasalarinda goriilen satis dalgasinin etkisiyle, yaklasik



iki aydan bu yana ilk kez negatif degerlerden sifira tirmanmistir. BOJ Eylll ayinda, gosterge
tahvilin faizinin sifir olmasini istedigini belirtmisti.

3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde gectigimiz iki yil icerisinde uygulanan varlik alim programinin ve uzun
siiredir devam eden genisleyici para politikasinin etkisiyle biiyiime desteklenmekle birlikte
biiyiime oranlari beklenen seviyeye ulagsmamistir. Bolge (lkelerinde issizlik orani yiksek,
enflasyon ise ylizde 2 olarak belirlenen hedefin altinda seyretmekte; kredi talebi ve yatirimlar
disik diizeyini sirdirmektedir. Diger taraftan Brexit karari, daraltici maliye politikalari ve miilteci
sorunu Birlik icinde politik gerilimi artirmakta ve Avrupa Birligi projesine olan glveni
azaltmaktadir.

OECD tahminlerine gore, Avro Bolgesinde biiyiimenin 2017 ve 2018 yillarinda sirasiyla
yiizde 1,6 ve yiizde 1,7 olacagi 6ngoriilmektedir. Oniimiizdeki iki yil icerinde artan ABD talebinin
ihracata olumlu katki vermesi beklenirken, Birlesik Krallik kaynakli talep azalmasi ve Birligin
gelecegine iliskin belirsizlik blylime beklentilerini bozmaktadir. Mali alanin dogru sekilde
kullanimi hem birlik agisindan hem de kiresel ekonomi agisindan disiik biyimeden ¢ikis
anlaminda 6nem arz etmektedir.

Yilin ikinci ceyreginde bir &nceki Avro Bolgesi Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
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blyimenin  slrdurdlebilir  bir  patika
girmesinin onlindeki en o6nemli vyapisal
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engellerden biri olmaya devam etmektedir. U @ 3 o Q@ 3
Maliye politikasinin gevsetilmesine yonelik 2015 2016
talepler, mali alanin elverisli olmasina Ozel Tiketim Kamu Toketimi

o Il Yatinmlar Il Stoklar
ragmen Almanya tarafindan olumlu B Net ihracat — Toplam

karsilanmamaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) 8 Aralik 2016 tarihli toplantisinda sifir diizeyinde tuttugu
politika faizini degistirmeyecegini aciklamigtir. Ayrica daha 6nceki toplantida 2017 yih Mart
ayina kadar uzattigi aylik 80 milyar avroluk varlik alim programi, Mart ayindan sonra yilsonuna
kadar aylik 60 milyar avro olarak sirdiirecegini aciklamistir. Enflasyon hedeflerinden
uzaklasiimasi halinde ECB’nin varlik alim programinin stiresini ve blyukligini degistirebilecegi
belirtilmistir. Oniimiizdeki ddnemde biiylimeyi canlandirmak amaciyla AMB’nin destekleyici para
politikasini siirdlirmesi beklenmektedir. 2015 yilinda yiizde 2 oraninda biyliyen Avro Bolgesinin
2016 yilinda yilizde 1,7, 2017 yilinda ise yizde 1,5 oraninda bliylyecegi 6ngoriilmektedir.

4 Aralik 2016 tarihinde italya’da yapilan anayasa referandumu reddedilmistir. italya
Basbakani Renzi'nin 6nerdigi anayasa paketinin referandumda ylizde 59 oy ile reddedilmesi
sonrasi Renzi istifa etmistir. Bu gelisme Avrupa’da belirsizligi artiran bir etken olarak
degerlendirilmistir.



Avrupa Birligi (AB) ve Kanada arasinda 30 Ekim 2016 tarihinde Kapsamli Ekonomik ve
Ticaret (Comprehensive Economic and Trade Agreement) anlagmasi imzalanmistir. Anlasma ile
iki taraf arasinda uygulanan tiim tarifelerin kaldiriimasi ile 12 milyar ABD Dolari tutarinda ticaret
artisi saglanmasi beklenmektedir. Anlasmanin taraflari AB ve Kanada olsa da, AB ile glimrik birligi
bulunan Tirkiye de CETA'dan etkilenecektir. Kanada'nin Urettigi trlinler AB Gizerinden giimriksiiz
bir sekilde Turkiye'ye girecektir. Tiirkiye'de Uretilen Urlnler ise Kanada'nin glimrik vergilerine
maruz kalmaya devam edecektir. Tiirkiye, Kanada'ya, CETA gorismelerine paralel olarak 2013
yilinda serbest ticaret anlasmasi imzalamaya hazir oldugunu bildirmisti.

Brexit karar sonrasi Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi arasinda kurulacak iliskinin tesis
edilmesi ve ayrilma miizakerelerinin zorlu gegmesi beklenmektedir. Birlesik Krallikta artacak
enflasyonun harcanabilir geliri olumsuz etkilemesi ve toplam talebin olumsuz etkilenmesi
beklenmektedir.

Kisa vadeli tahvil faizlerinde ongoriilmeyen bir artis, sorunlu kamu maliyesine sahip
iilkelerde borg krizinin tekrarlanmasina neden olabilecektir. Birlik icindeki politik belirsizlige ek
olarak finansal piyasalarda yasanabilecek dalgalanmanin gliven, kredi ve yatirimlar kanalyla reel
ekonomiyi ¢cok hizh bir sekilde olumsuz etkileme ihtimali ylksektir.

B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisi yilin glincti | ¢in Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore yiizde Dort geyreklik kumulatif yazde degisim
6,7 oraninda biiyiiyerek yiizde 6,5-7
bandindaki 2016 yil biiyiime hedefine 7F_TN
uygun bir  biliyiime performansi |61
sergilemistir. Klresel kriz sonrasinda Cin |51
ekonomisi  “yeni  normal”  olarak 41
adlandirilan, hala hizli ancak daha disuk
ve slrdirdlebilir bir blUyime egilimi
sergilemektedir. Sanayi sektériindeki |2]
ivme kaybina karsilik, hizmetler |11
sektérinun shrtkledigi bir Geuncu ceyrek |,

yasanmistir. Dordinci  ceyrekte Cin 4 Qo Q@ Q@ o Q@ Q@ @
Merkez Bankasinin likiditeyi artirici 2014 Toket 2015 2016

. Uketim Yatirim
hamleleri, konut alimlarinin B Net Dis Ticaret — GSYH

kolaylastirilmasi ve kamu harcamalari ile
ekonomik aktivitenin desteklenmesi beklenmektedir.

Cin ekonomisindeki yapisal doniisiim biiylimenin siiriikleyicisi olarak 6ne ¢ikan tiiketim
harcamalarindaki artistan izlenebilmektedir. Ancak o6zel tiketimin onimizdeki dénemde
benzer hizla artamayacagina iliskin kaygilar biylimenin stirdirilebildigini tehdit etmektedir. Bazi
sektorlerdeki kapasite fazlasini azaltmaya yonelik tedbirlerden s6z konusu sektérlerde licret
artislarinin ve akabinde toplam tiiketimin olumsuz etkilenmesi muhtemeldir.

Uretici fiyatlar dort buguk senenin ardindan ilk defa Eyliil ayinda yiizde 0,1 oraninda
artmasinin ardindan Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla yiizde 1,2 ve 3,3 oraninda artmistir. Soz
konusu gelismede demir-celik ve kémdir Uretimindeki asiri kapasitenin azaltilmasina iliskin
tedbirler sonrasinda agir metal sanayinde kaydedilen fiyat artislari etkili olmustur. Uretici
fiyatlarindaki artis yiksek bor¢c 6demeleri bulunan sirketlerin kurumsal karliigina olumlu katki
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vermesi beklenmektedir. Cin ekonomisinde gosterge enflasyon dérdiincii ceyregin ilk iki ayinda
ylzde 2,2 oraninda gercekleserek hedef diizey olan yiizde 3’(in altinda kalmistir.

Yilin basindan itibaren sirketler kesimi borglulugunu, konut stokunu ve atil kapasiteyi
azaltmaya yonelik ¢abalar dikkat ¢ekmektedir. Sirketler kesiminin borg¢ stokunun milli gelire
oraninin yizde 160 dizeyinde sabitlenirken, hane halklarinin ve kamu kesiminin borglulugunun
artmistir.

2017 yili EKim ayinda yapilacak 19. Parti Kongresinde bes kisilik politbiiroda gorev siiresi
dolacak olan ii¢ kisi yerine segilecek yeni kisiler Cin agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
BlUylmenin hedeflenen diizeye yakin seyredilmesi icin hiikiimetin ekonomiye yogun midahale
etmekten kaginmayacagi distinilmektedir. Trump’in segim zaferi sonrasinda hizlanan sermaye
cikislarinin sikilastirdigi kredi kosullarina yonelik kamu ihtiyati tedbirler almakta ve sermaye
¢ikisini azaltmaya yonelik dnlemler almaktadir. Yuanin daha hizli deger kaybedecegine yonelik
beklenti sermaye ¢ikisini tetiklerken, politika yapicilarin sermaye ¢ikis kontrollerini
sikilastiracagina yonelik kaygilar da artmaktadir.

2. Hindistan

Hindistan ekonomisinde Hindistan Biiyilime Orani ve GSYH'ya Katkilar
kamu ¢alisanlarinin artan Dért ceyreklik kimlatif yizde degisim
iicretlerin  uyardigi  toplam |
talebin ve vergi alanindaki
yapisal reformlarin tetikleyecegi
yatirimlarin etkisiyle GSYH yilin
liclincli ¢eyreginde vyiizde 7,3
oraninda artmigtir. Yilin Gglnci
ceyreginde tliketim harcamalari
4,81 puan, kamu harcamalar1 1,8 | -2
puan, net ihracat 2,3 puan, stok | 4
degisimi 1,6 puan bliyime katki

o N £y » (o]
. . L . |

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

. . e 2014 2015 2016
verirken, yatirimlar ise blylimeye B Toketim Kamu Harcamalar,
3 Bl Yat | Hl Net |h t
2,6 puanhk negatif katki Stok Degigimi —_ ey ®

Source: Thomson Reuters Datastream

vermistir.

8 Kasim 2016 tarihinde Bagbakan Modi hiikiimeti 500 rupi ve 1000 rupi degerinde
banknotlari tedaviilden kaldirdigini ve yeni 500’liik ve 2000’lik banknotlarin tedaviile gikacagini
duyurmustur. Hikiimet bu karar ile kara para ve illegal yollardan kazanilan para ile miicadele
etmeyi hedeflemektedir. 13 Aralik 2016 tarihi itibariyla tedavilden kaldirilan 227 milyar dolarlik
paranin karsihiginda, banka hesaplarina 170 milyar dolarin yatirildigi ve sadece 63 milyar dolarin
piyasaya slruldigu belirtilmektedir. Nakit para sikisikhiginin perakende, insaat hizmetleri,
enformel sektorleri ve kirsal kesimi olumsuz etkilemektedir. Nakit paranin yogun olarak
kullanildigl Hindistan ekonomisinde ylizde 12 diizeyinde olan kullanimdaki nakit paranin milli
gelire orani ylzde 5 olan OECD ortalamasinin oldukga lizerindedir. Hikiimetin aldigi kararin, kisa
vadede biylmeyi olumsuz etkileyecegi ancak uzun vadede ekonominin kazanch cikacagi
dustnidlmektedir.

Gida fiyatlarindaki gerilemenin etkisi ile Kasim ayinda tiiketici fiyatlari enflasyonu
gerilemesini siirdiirerek son bir yilin en disik dizeyi olan yiizde 3,6 seviyesinde
gerceklesmistir. Enflasyon baskisinin azalmasi sonrasinda Hindistan Merkez Bankasi bliyimeyi
desteklemek amaciyla 2015 yili Ocak ayinda itibaren repo faiz oranini 175 baz puan azaltmistir.
Hindistan Merkez Bankasi Aralik ayi toplantisinda politika faiz oranini 2011 sonrasi en disiik
diizey olan yiizde 6,25 diizeyinde tutma karari almistir.



3. Brezilya

Brezilya ekonomisi, 2016 Brezilya Buyume Orani
yili Eyliil ayinda biten ii¢ ayhk |, YzdeBeosim
donemde ardi ardina yedinci kez
ceyreklik bazda  kugilerek |21
resesyonu sirdiirmistiir. ikinci il
ceyrekte ylzde 0,4 oraninda 09
daralan Brezilya, dclinct |21
ceyrekte yuzde 0,9 oraninda |, | ° =0
daralmistir. Ekonomi, bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore ylizde 3 |
daralmistir. Is alemi ve tiketici SO S o T S S U N o S
(@] & & @& & (€] (@) (€] (€] (@) (]

gliveni, ekonomiyi destekleme
konusunda basarili olamamistir.

Ceyreklik Yilhk

Brezilya Merkez Bankasi, ardi ardina ikinci toplantisinda da gosterge faizlerde ¢eyrek
puan indirime giderek faiz oranini yiizde 13,75 seviyesine ¢ekmistir. Brezilya ekonomisinin
daralmaya devam etmesiyle birlikte, Merkez Bankasinin Ocak ayi toplantisinda genislemeci
politika surecini hizlandirmasi beklenmektedir. Merkez Bankasi, 2017 yilina iliskin ylzde 4,5'lik
resmi enflasyon hedefine ulasacagi yonindeki tahminin ardindan, parasal genisleme dongusiine
2012'den bu yana ilk kez gegtigimiz Kasim ayinda baslamistir.

4. Rusya

Rusya Biiyiime

Rusya ekonomisinde durgunluk Yitzde Degisim

devam etmektedir. Son yedi ceyrektir [ 101
yillik bazda kesintisiz bir sekilde daralan
Rusya ekonomisi, 2016 yilinin dglnci
ceyreginde yillik bazda ylizde 0,3 oraninda

daralmistir. 5

Rusya Merkez Bankasi 12 Aralik | 5]
2016 tarihindeki toplantisinda gosterge
faiz oranini degistirmeyerek yiizde 10’da |-10|
sabit tutmustur. Enflasyon riskinin
azalmasi durumunda 2017 vyilinin ilk |-151
yarisinda faiz indirimlerinin
degerlendirilecegi ifade edilmistir.

2012 2013 2014 2015 2016
Ceyreklik Yillik

Rusya’da enflasyon, hiikiimetin beklentileri dogrultusunda diismeye devam
etmektedir. Ekimde ylzde 6,1 seviyesinde olan yillik enflasyon, Kasim ayinda yizde 5,8e
gerilemistir. Ulkede gida fiyatlarindaki artis bir énceki aya gére yizde 5,7’den yiizde 5,2’ye
duserken, Turkiye’den ithalati hala yasak olan domatesin fiyatinda ylizde 31’e varan fiyat artis
dikkati cekmistir. Petrol fiyatlarindaki distis ve yaptirimlarin etkisiyle Rusya’da enflasyon,
gectigimiz yil ylizde 12,9 olarak gerceklesmisti.

OPEC’in petrol arzini azaltma kararindan sonra, Rusya petrol piyasasini istikrara
kavusturmak igin istekli oldugunu duyurmustur. Rus hikimeti su anda rekor seviyelerde olan
11 milyon glinliik varil petrol Gretiminin 2017 yilinin ilk yarisinda asamal bir sekilde azalacagini
ifade etmistir. Ancak bu uygulama, bazi sikintilari da beraberinde getirebilir. Nitekim Rusya’nin
petrol Gretiminde 6zel sektoriin kismi kontrolii bulunmaktadir.
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Kaynaklar:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

IMF — IFS, OECD, DB, Eurostat ve AB Komisyonu veri setleri
IMF Kiiresel Ekonomik Gériniim Raporlari

OECD Ekonomik Goriiniim Raporlari

DB Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporlari

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

ABD Merkez Bankasi (FED)

Japonya Merkez Bankasi (BOJ)

US Bureau of Labor Statistics (BLS)

US Bureau of Economic Analysis (BEA)

10) Cabinet Office, Government of Japan

11) National Bureau of Statistics of China

12) IMF Commodity Market Review

13) The Institute of International Finance (IIF)
14) Thomson Reuters — Datastream
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