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e 2014 yilinda iliml bir sekilde toparlanan kiiresel ekonominin 2015 yilinda da bu seyrini
siirdiirmesi beklenmektedir. Kiiresel blyime hala yavas, kirilgan ve dengesiz bir
yapidadir. Uluslararasi kuruluslar yayinladiklari son raporlarinda bliyiime tahminlerini
asagl yonlu giincellemislerdir. Kiiresel ekonomik aktivitenin ivmelenebilmesi igin diisiuk
petrol fiyatlarinin tek basina yeterli olmayacagi; dusiik petrol fiyatlarinin kiresel
ekonomiye olan etkisinin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki sorunlar nedeniyle
sinirh kalacagi beklenmektedir. FED'in para politikasinda yasanan normallesme stirecinin
yarattigl yeni durum da ozellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan riskler
olusturmaktadir.

e IMF, 19 Ocak 2015 tarihinde Ocak giincellemesini yayinlamistir. Rapora gore, 2014
yilinda yiizde 3,3 biyliyen diinya ekonomisinin 2015 yilinda bir miktar daha ivmelenerek
ylzde 3,5 ve 2016 yilinda yiizde 3,7 biylimesi beklenmektedir. Ancak bu tahminler Ekim
2014 tahminlerinin 0,3 puan altindadir. Petrol fiyatlarindaki dislsin kiresel ekonomi
Uzerindeki net pozitif etkisine ve ABD’nin diger gelismis Ulkelerden pozitif yonde
ayrismasina ragmen, diinya blylme oranlari asagi yonli revize edilmistir. Bu asagi yonli
revizyona gerekce olarak Rusya, Cin, Avro Bolgesi ve Japonya’daki zayif ekonomik
gortnimle birlikte, petrol fiyatlarindaki distise bagh petrol ihracatgisi tlkelerin blylime
beklentilerdeki bozulma gosterilmistir.

e Diinya Bankasi, 2015 yili Ocak ayinda Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporunu
yayilamistir. ABD ve ingiltere ekonomilerinde biiylime giiclenirken, Avro Bolgesi ve
Japonya’da blylime zayif seyretmekte, Cin ekonomisi yavaslamaktadir. 2014 yili Haziran
ayinda yapilan tahminlere gore, 2015 yili kiresel bliyiime beklentisi 0,4 puan asagi yonli
revize edilmis ve ylizde 3 olarak glincellenmistir. Kiiresel ekonominin 2016 yilinda ylizde
3,3, 2017 yilinda ise ylizde 3,2 oraninda biylyecegi tahmin edilmektedir.

e Avrupa Komisyonu 2015 yili Kis Tahminleri Raporunu agiklamistir. Raporda dinya
ekonomisinin 2015 ve 2016 yillarinda bir miktar ivme kazanarak sirasiyla yiizde 3,6 ve
ylzde 4 oraninda biyliyecegi tahmin edilmistir.

Bu biiltende, 01.01.2015-31.03.2015 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir.
Bilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanliginin resmi gérislerini yansitmamaktadir.




OECD, 18 Mart 2015 tarihinde Ekonomik Gériiniim Ara Degerlendirme Raporunu
yayinlamistir. Raporda, ekonomik biylmenin Kasim 2014 raporunun vyayinlandig
doneme gore daha olumlu oldugu, ancak hizli olmaktan 6te, iliml bir gériinimde oldugu
belirtilmistir. Merkez Avrupa ekonomileri, Japonya ve Hindistan ekonomilerine yonelik
yapilan biyime tahminleri yukari yonli giincellenirken ABD, Cin ve ingiltere
ekonomilerine yonelik tahminler degistiriimemis; emtia ihracatgisi Brezilya ve Kanada
ekonomilerine yonelik yapilan bliyime tahminleri ise asagi yonli glincellenmistir.

ABD ekonomisi 2014 yili 4. ¢eyrek biiyiimesi son tahmin verileri agiklanmigtir. ABD
ekonomisi kisisel harcamalardaki son sekiz yilin en biyik artisi ile 2014 yili dérdinci
ceyreginde yillik ylizde 2,2 oraninda blyumustiir. 2014 yili genelinde ekonomi bir 6nceki
yila gore ylizde 2,4 oraninda blylmustir. 2014 yilinda 2010 yilindan bu yana en yliksek
blylimesini gerceklestiren ABD ekonomisindeki toparlanma egiliminin 2015 yilinda da
slrecegine yonelik beklentiler ABD'yi diger gelismis ekonomilerden ayristirmaktadir.

27-28 Ocak 2015 tarihinde yaptigi komite toplantisinin ardindan FED, 17-18 Mart 2015
tarihlerinde 2015 yilindaki ikinci toplantisini yapmistir. FED/FOMC komitesi toplanti
metninden 'sabirli-patient' ibaresini kaldirmis, fakat sozIli yénlendirmede yapilan bu
degisikligin, faiz artiriminin tarihinin belirlendigi anlamina gelmedigini de eklemistir. FED,
faiz artinmlarinin veri akisina bagh oldugu seklindeki yaklasimini tekrar etmis ve tam
istihdam ile yiizde 2'lik enflasyon hedeflerinin altini bir kez daha gizmistir. Ote yandan,
Komite, Nisan toplantisinda harekete ge¢cmeyecegi mesajini vererek, Haziran ayinda
artirmlarin baslamasi ihtimaline agik kapi birakmistir.

FED’in politika faizinde 2015 yili ortasindan itibaren yapacadi artislarin tedrici olmasi
beklenmektedir. ABD Merkez Bankasi FED Baskani Janet Yellen, faiz artisinin bu yil
gerceklesmesini bekledigini, sikilasmanin asamali olacagini ve tahmin edilebilir bir yol
izlenmeyecegini vurgulamistir. Politikanin ekonomik kosullara gore belirlenecegini
belirten Yellen, sikilasmanin reel aktivite ve enflasyondaki beklenen gelismelere gore
belirlenecegini ifade etmistir.

ABD dolari diger para birimleri karsisinda deger kazanmustir. ABD ekonomisinin
toparlanmasina ve acgiklanan FED kararlarina ek olarak, Japonya ve Avrupa Merkez
Bankalarinin genisleyici para politikalari uygulamalarina devam etmesi, ABD dolarinin
diger para birimleri karsisinda degerlenme egilimini desteklemis, 2015 yili basindan
itibaren dolar endeksindeki artis hiz kazanmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 17 Mart 2015 tarihli toplantisinda para politikasini
degistirmeme karari almis ve faiz oranini yiizde 0,1 oraninda sabit tutmaya devam
etmistir. BoJ, Abenomics politikalari cercevesinde genislemeci politikalar ile ekonomiyi
desteklemeye devam etmektedir. Uygulanan politikalarin olumlu etkisiyle 2014 vyili
dordinci ceyrek son tahmin biyime rakamina gore yiizde 1,5 oraninda biyiyen
Japonya ekonomisi teknik anlamda resesyondan ¢ikmistir.

ECB, 22 Ocak 2015 tarihinde daha énce alinan énlemler neticesinde Avro Bélgesinde
istenilen toparlanmanin saglanamadigi gerekgesiyle yeni bir “Genisletilmis Varlik Aliim
Programi” agiklamistir. “Hedeflenen Uzun Donem Refinansman Operasyonu’’ (TLTRO)
kapsaminda bankalara dort yil vadeli kredi imkani saglayan ECB, 2014 yili Aralik ayinda
dizenledigi TLTRO ihalesinde bankacilik sistemine 130 milyar avro finansman
saglamistir. Bu rakam 2014 yil icin ayrilan 400 milyar avronun altinda kalmis ve ECB
ekonomik aktiviteyi canlandirmak adina 22 Ocak 2015 tarihinde”Genisletilmis Varlik
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Allm Programi”ni ilan ederek bu programla birlikte devlet tahvilleri de program
kapsamina almistir. Varlik alimlarina 2015 yilinin Mart ayinda baglanmasi ve 2016 yilinin
Eylil ayina kadar slirmesi; ihtiyag duyulmasi halinde alimlara enflasyon oranini yizde
2’ye ulagincaya kadar devam edilmesi, Genigletilmis Varlik Ahm Programi kapsaminda
kamu ve 6zel kesimin “yatirim yapilabilir” notuna sahip varliga dayali menkul kiymet,
teminath tahvil, kamu kesimi veya mortgage borglarinin nakit akimlari Gzerine gikariimig
kagitlarin ahminin gergeklestirilmesi, alimlarin her ay 60 milyar avro ve toplamda 1,1
trilyon avro (1,3 trilyon dolar) seviyesinde gerceklesmesi hedeflenmistir.

Devlet tahvillerinin de dahil edildigi varlik alimlarina 9 Mart 2015 tarihi itibariyla
baslanmgtir. Yatirim yapilabilir nota sahip Ulke tahvillerinin alinabilecegi kaydedilmis ve
sartlarin yerine getirilmesi halinde Yunanistan tahvillerinin de alinabilecegi belirtilmistir.
ECB'nin ikincil piyasada devlet tahvili alimlariyla ilgili teknik detaylari igeren dékiimanlari
da yayinlanmistir. Dokiimanlar ECB'nin negatif getirili tahvilleri de (-%0,20’ye kadar
olanlari) satin alabilecegini belirtmektedir. Bu da ECB’nin aylik 60 milyar dolarhk tutara
ulasmakta sorun yasamayacagi mesajini tasimaktadir.

Avro Bélgesi 2014 yilinin son g¢eyredinde yiizde 0,3 oraninda biiyiimiistiir. Blylimenin
itici glicinl beklenilenden daha glicli bir ekonomik performans gosteren Bdlgenin
merkez ekonomilerinden Almanya olusturmustur. Tarihinin en uzun siren
resesyonundan c¢ikan Avro Bolgesi ekonomisi, ECB'nin 2015 yih Mart ayinda buyik caph
bir varlik alim programi baslatmasi ve reel ekonomiyi daha fazla desteklemesiyle birlikte
glic kazanmaya ve canlanmaya baslamistir. Londra merkezli Markit Economics'in
acikladigl, Avro Bolgesi'nde imalat sanayi ve hizmet sektérlerini igeren bilesik satinalma
yoneticileri endeksi (PMI) Mart ayinda, Subat ayindaki seviyesi olan 53,4'ten 54,1'e
yukselmistir. Ancak deflasyon tehditi, Yunanistan ve Rusya ile ilgili devam eden endiseler
nedeniyle Avro Bolgesindeki toparlanma halen zayif ve kirilgandir.

Avrupa Birligi Maliye Bakanlari, Avrupa Birligi ekonomisine ivme kazandirmak ve
yatirnrmlan artirmak amaciyla 10 Mart 2015 tarihinde 315 milyar avro tutarindaki AB
Stratejik Yatinrm Fonunu onaylamistir. AB’'nin mevcut bltcesi ve Avrupa Yatirm
Bankasi’'nin para destegiyle enerji, ulastirma, egitim, Ar-Ge, telekominikasyon ve
internet gibi alanlara yatirim yapilacaktir.

Cin 2014 yilinda yiizde 7,4 ile 1990 yilindan bu yana en diisiik yillk biiyiimesini
gergeklestirmistir. Bu gelisme sonrasi hiikiimet, 2015 yili resmi bliyime hedefini ylizde
7,1’e distrmistdar.

FED'in para politikasindaki normallesme siirecinin yarattigi belirsizlik, FED ile diger
merkez bankalari arasinda ayrisma yasanmasina neden olmaktadir. Birgok (Ulke
merkez bankasi FED kararlarina ek olarak petrol fiyatlarindaki diiststn talep lzerindeki
olumlu etkisiyle 2015 yilinin ilk aylarinda politika faiz oranlarinda diizenleme yapmistir. 1
Ocak 2015-31 Mart 2015 tarihleri arasinda Rusya, Hindistan ve Tiirkiye merkez bankalari
2’ser kez olmak lizere 13 llke merkez bankasi faiz indirimine giderken, Brezilya merkez
bankasi 2 kez faiz artirimi yapmistir.

2014 yili ortalarindan beri petrol fiyatlarinda devam eden diisiis 2015 yilinin ilk ayinda
da devam etmistir. Ancak Subat ayl sonu itibariyla bir miktar yukari yonli hareket
olmus, ancak bu artis sinirli kalmistir. 2015 yili Ocak ay1 sonunda 51 dolar olan Brent
ham petroliin varil fiyati 27 Subat’ta 63 dolar, 31 Mart itibariyla da 55 dolar seviyesinde
gerceklesmistir.


http://www.bloomberght.com/etiket/markit
http://www.bloomberght.com/etiket/imalat_sanayi
http://www.bloomberght.com/etiket/hizmet
http://www.bloomberght.com/etiket/bile%C5%9Fik
http://www.bloomberght.com/etiket/sat%C4%B1nalma_y%C3%B6neticileri_endeksi
http://www.bloomberght.com/etiket/sat%C4%B1nalma_y%C3%B6neticileri_endeksi
http://www.bloomberght.com/etiket/pmi

I. KURESEL GORUNUM

2014 yilinda ihmh bir sekilde toparlanmaya devam eden kiiresel ekonominin 2015
yilinda da bu seyrini siirdiirecegi beklenmektedir. Ancak uluslararasi kuruluslar yayinladiklari
son raporlarinda kiiresel bliylime tahminlerini asagi yonli glincellemislerdir. Kiiresel ekonomik
aktivitenin ivmelenebilmesi igin disuk petrol fiyatlarinin tek basina yeterli olmayacagi; disik
petrol fiyatlarinin kiiresel ekonomiye olan etkisinin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki
sorunlar nedeniyle sinirli kalacagi belirtilmektedir.

IMF, 19 Ocak 2015 tarihinde Ocak giincellemesini yayinlamistir. Rapora gore, 2014
yilinda yuzde 3,3 blyliyen diinya ekonomisinin 2015 yilinda bir miktar daha ivmelenerek yiizde
3,5 ve 2016 yilinda yiizde 3,7 biylimesi beklenmektedir. Bu oranlar Ekim tahminlerinin 0,3 puan
altindadir. IMF raporuna gore, petrol fiyatlarindaki disusiin kiiresel ekonomi Uzerindeki net
pozitif etkisine ve ABD’nin diger gelismis Ulkelerden ayrismasina ragmen, dinya blyime
oranlari asagi yonli revize edilmistir. Asagi yonll revizyona gerekge olarak;

1. Rusya, Cin, Avro Bolgesi ve Japonya’daki zayif ekonomik goriiniim,

2. Petrol fiyatlarindaki distse bagh olarak petrol ihracatcisi Ulkelere iliskin
beklentilerdeki bozulma,

3. Euro ve yendeki deger kayiplari,
4. Artan geopolitik riskler gosterilmistir.

Ancak 2014 yili Ekim ayindan 2015 yili Ocak ayina kadar olan dénemde kiiresel ekonomik
bilyiimeye iliskin risklerin daha dengeli bir hal almaya basladigi belirtilmistir. Oniimizdeki
doneme iliskin yukari yonli risk olarak petrol fiyatlarinin disiuk seyretmesinin bliyimeyi
destekleyecegi belirtilirken, asagi yonli riskler olarak kiiresel finansal piyasalardaki dalgalanma,
dusitk petrol fiyatlari nedeniyle artan bltge ve dis agiklarin petrol ihracatgi llkelerde artmaya
baslamasi ve Avro Bolgesi ile Japonya’da dusilik enflasyon ve yiiksek issizlikle beraber
stagnasyon riskinin devam etmesi gésterilmistir.

Diinya Bankasi tarafindan 2015 yii Ocak ayinda yayinlanan Kiiresel Ekonomik
Beklentiler Raporunda, kiiresel ekonominin 2015 yilinda yiizde 3,0 2016 yilinda yiizde 3,3,
2017 yihinda ise yiizde 3,2 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmistir. Rapora gore isglci
piyasalarindaki olumlu gelismeler ve genislemeci parasal politikalarinin devam etmesi sayesinde
ABD ve ingiltere’de ekonomik aktivite giic kazanmistir. Ancak Avro Bélgesi'ndeki ve
Japonya’daki ekonomik aktivite alinan dnlemlere ragmen henliiz istenilen seviyeye ulasmamistir.

2014 yilinda yizde 1,8 oraninda biiylyen gelismis ekonomilerin, isgiici piyasalarindaki
gelismelerin kademeli bir bicimde iyilesmesi, mali sikilasmanin hafifletilmesi, emtia fiyatlarinin
ithml seyri ve disiuk finansman maliyetlerinin pozitif etkisiyle 2015 yilinda yizde 2,2, 2016 ve
2017 yillarinda ise yizde 2,3 oraninda biiyimesi beklenmektedir. Bu dogrultuda 2014 yilinda
ylizde 2,4 oraninda blylyen ABD ekonomisinin 2015 yilinda diger gelismis konomilerden cok
daha hizl olarak yiizde 3,2, 2016 ve 2017 yillarinda ise sirasiyla yizde 3 ve ylizde 2,4 oraninda
bliylyecegi tahmin edilmistir. Avro Bolgesi’'nde ve Japonya’daki zayif ekonomik gériiniim devam
etmektedir. 2014 yilinda yilizde 0,8 oraninda biyliyen Avro Bolges’inin 2015 yilinda yizde 1,1,
2016 ve 2017 yillarinda ise ylizde 1,6 oraninda bliyimesi beklenmektedir. 2014 yilinda yizde
0,2 oraninda buyliyen Japonya’nin ise 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla yiizde 1,2 ve yiizde 1,6
oraninda blylyecegi tahmin edilmistir.



Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanan 2015 yili Kis Tahminleri Raporunda diinya
ekonomisinin 2014 yilinda yiizde 3,3, 2015 ve 2016 yillarinda ise bir miktar ivme kazanarak
sirasiyla yiizde 3,6 ve yiizde 4 oraninda biiyliyecegi tahmin edilmistir. ABD ekonomisinin 2014
yilindaki gu¢li gérinimiiniin temelinde 6zel kesim tiketim harcamalari yer almaktadir. 2015
yilinda ise disuk petrol fiyatlarinin ekonomiyi tetiklemesi beklenmektedir. Japonya ekonomisi
2014 yilinda da zayif gbrinim sergilemistir. Ancak 2015 yilinda parasal genisleme politikalarinin
ve disuk enerji fiyatlarinin ekonomiyi destekleyecegi tahmin edilmektedir. 2014 yilinda yizde
0,8 oraninda bulylyen Avro Bélgesi’'nin 2015 yilinda nispeten hizlanarak ylizde 1,3 oraninda,
2016 yilinda ise yizde 1,9 oraninda blyiyecegi tahmin edilmektedir. 2015 yilinda, kiiresel
krizden sonraki donemde ilk defa Bolge ekonomilerinin timiinde pozitif bliyime kaydedilmesi
beklenmektedir. Avro Bolgesi’'nde 2015 ve 2016 yillarinda ivmelenmesi beklenen biiyiimenin
itici glicinlin dlsik petrol fiyatlari, destekleyici para ve maliye politikalari ve olusumunda biyik
yol kat edilen Bankacilik Birligi gibi finansal alandaki yapisal reformlarin katkisiyla artan tiiketici
glveni ve yurtici talep oldugu belirtilmektedir. Cin ekonomisinin disik petrol fiyatlarinin
katkisiyla 2015 yilinda yuzde 7 seviyesinde biylmesi ve ekonominin strdurilebilir bir bliyime
patikasina girmesi beklenmektedir.

OECD 18 Mart 2015 tarihinde Ekonomik Goriiniim Ara Degerlendirme Raporunu
yayinlamistir. Raporda kiiresel ekonominin 2014 yili Kasim ayinda yayinlanan rapora kiyasla
nispeten daha pozitif bir goériniime sahip oldugu ancak hizli olmaktan 6te, ilimli bir goériiniimde
oldugu belirtilmistir.Merkez Avrupa ekonomileri, Japonya ve Hindistan ekonomilerine yonelik
yapilan biyiime tahminleri yukari yénli giincellenirken ABD, Cin ve ingiltere ekonomilerine
yonelik tahminler degistirilmemis; emtia ihracatgisi Brezilya ve Kanada ekonomilerine yonelik
yapilan blyime tahminleri ise asagi yonli glincellenmistir. Kiiresel ekonominin yakin gelecekte
bir miktar ivmelenmesi ancak yatirimlarin hala zayif seyretmesi ve isglicii piyasalarindaki
iyilesmenin zayif olmasi sebebiyle bu ivmelenmenin sinirli kalmasi beklenmektedir. Kasim
2014’te yapilan tahminlere gore, 2015 yilinda diinya blyimesinin 0,1 puanlik artisla yizde 4,
2016 yilinda ise 0,2 puanlik artisla ylzde 4,3 olacagl tahmin edilmektedir. Ayni donemde Avro
Bolgesi’'nin 0,3 puanlik artisla ylzde 1,4 ve ylizde 2 oraninda blylyecegi 6ngorilmektedir.
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ABD ekonomisi 2014 yili 4. ¢eyrek biiylimesi son tahmin verileri agiklanmistir. ABD
ekonomisi kisisel harcamalardaki son sekiz yilin en biylk artisi ile 2014 yili dérdiincil ceyreginde
yillik ylzde 2,2 oraninda blylumustlr. Ancak yilin ikinci ve Uglincl ¢eyreginde kaydedilen hizh
toparlanmanin ardindan, 2014 yih dordincl ceyreginde blyime kismen glic kaybetmistir.
Ekonomik analiz birosu tarafindan ylzde 2,6 olarak acgiklanan doérdinci ceyrek bliyime
tahmini, ylzde 2,2 olarak gerceklesmistir. S6z konusu ivme kaybi yatirimlar, stoklar ve kamu
harcamalarinin beklenilenin altinda, ithalatin ise beklenilenin Ulzerinde gergeklesmesinden
kaynaklanmistir.  ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda degerlenmesi ihracat
performansini yilin dérdincu c¢eyreginde olumsuz etkilemistir. 2014 yili genelinde bliyime
ylzde 2,4 olmustur.

Milli ge|irdeki yﬁzde 70’lik payi ‘ Tuketim Harcamalarindaki Degiisim ve Tuketici Guveni
nedeniyle 0zel tiketimdeki olumlu
gelismeler ABD ekonomisine yonelik iyimser
beklentileri artirmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki keskin disus, iyilesen isglicl
piyasalari, kolaylasan finansman olanaklari ve
artan harcanabilir gelirler toplam talebi
artirarak  ekonomik  aktiviteyi  olumlu
etkilemeye devam etmektedir. Buna karsin
diger para birimleri karsisinda deger kazanan f\ f‘
ABD dolari, yavaslayan kiresel biiyime ve
kaya gazi endustrilerine yapilan yatirimlarin e :
azalmasi blyime performansini olumsuz D o Source: Thomson Reuters Detastream
etkileme potansiyeline sahiptir.

2015 yihinin ilk aylarinda agiklanan iiretim verileri ve 6ncui géstergeler toparlanmada
ivme kaybina isaret etmektedir. Subat ayinda PMI bir 6nceki aya gore 0,6 puan gerilemekle
birlikte kritik esik olan 50 seviyesinin lizerinde 52,9 seviyesinde gerceklesmistir. Sanayi Uretimi
endeksi ise Subat ayinda sadece ylizde 0,1 oraninda artarak 105,8 seviyesinde gergeklesmistir.

istihdam ve issizlik verileri istihdam
piyasalarinda  yukari  yonli  egilimi
desteklemektedir. issizlik Subat ayinda bir
onceki aya gore 0,2 puan gerileyerek 2008
yih Mayis ayindan bu yana en disuk seviyesi
olan ylizde 5,5 seviyesinde gerceklesmis ve
yaklastk 276 bin kisilik istihdam artisi
yasanmistir. Haftallk olarak yayinlanan
issizlik sigortasina basvuranlarin sayisi 289 g
bin kisiye, ortalama issizlik siresi 31,7

haftaya gerilemistir. Ancak istihdama I

katihm oranlarindaki azalama egilimi devam 6

etmektedir. istihdama katilim orani yiizde 55
62,8 seviyesine gerilemistir. istihdama .

katihm oraninin kriz 6ncesi seviyeleri olan e e
yluzde 66 seviyelerine donmesi halinde, 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
yizde 5,5 olan issizlik oraninin ylizde Cari = 2008 Mart ay! istihdama Katiim Oranina Gére

10,2’ye ylkselecegi hesaplanmaktadir.



ABD’de maliyet yonli enflasyonist baskilar, petrol basta olmak lzere emtia
fiyatlarinda son donemde gerceklesen ve belirginlesen diisiis sonrasinda azalmistir. 2013 yil
sonunda ylzde 1,5 olan enflasyon, 2014 yil sonunda yizde 0,8’e gerilemistir. 2015 yili Ocak
ayinda da enflasyondaki diislis devam etmis ve enflasyon bir onceki aya gore ylizde 0,7
oraninda azalarak yillik bazda yilizde 0,1’e gerilemistir. Subat ayinda ise enflasyon oraninda bir
artis olmamistir. Cekirdek enflasyon (gida ve enerji harig) ise Ocak ayinda yillik yliizde 1,6 ve
Subat ayinda yuzde 1,7 seviyesinde gergeklesmistir.

ABD Dolar Endeksi
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FED’ in muhtemel faiz artirrm kararini etkilemesi bakiminda 6nem arz eden istihdam
ve enflasyon verilerindeki gelismeler FED’in manevra alanini artirmaktadir. Enflasyonun ylzde
2 olan hedefin altinda seyretmesi ve istihdamda kaydedilen olumlu gelismeler birlikte
dislnuldigiinde FED’in parasal sikilasma konusunda sahin politikalardan ziyade glivercin
durusunu strdirecegine yonelik beklentiler ylikselmektedir. Ancak bu beklentileri destekleyen
27-28 Ocak tarihli FED agik piyasa komitesi toplanti tutanaklarinda ve FED Baskani Yellen’in 24-
25 Subat tarihli aciklamalarinda ifade edilen “para politikasinin normallestiriimesinde sabirli”
davranilacagi ifadesine 17-18 Mart 2015 tarihli toplanti tutanaklarinda yer verilmemistir. FED
ikili hedefi olan maksimum istihdam ve ylizde 2 olan enflasyon hedefinin saglanmasi halinde
faizleri artiracagini, ancak faiz artirrminin Nisan ayinda yapilmayacagini agiklamigtir. 2015 yili
Fed fonlama orani beklentisi de Aralik ayindaki ylizde 1,125'lik seviyesinden ylizde 0,625'e
dustrulmastir. FED, 2015 yilinda blylmenin yizde 2,3 ila ylzde 2,7 arasinda, enflasyonun
ylizde 0,6 ila yuzde 0,8 arasinda, issizligin de yizde 5 ila yuzde 5,2 arasinda gerceklesecegini
ongormektedir.

Diger taraftan, IMF ve Diinya Bankasi basta olmak iizere uluslararasi finans kurumlari
ABD ekonomisinin 2015 yilinda yiizde 3,2 ila yiizde 3,6 civarinda biiyiiyecegini 6ngormektedir.
OECD’nin 18 Mart 2015 tarihinde yayinladigi ara donem ekonomik goriniim raporunda ylizde
3,1 olan 2015 yili ABD biylime tahmini degistirilmemistir. Blylimenin s6z konusu bliyime
tahminleri araliginda beklenmesi, ABD'nin 1999 yilindan sonra ilk defa dinya biylimesinin
Uzerinde blylmesi ve 2005 yilinda kaydedilen en yiksek bliylime oraninin (zerine cikilmasi
anlamina gelmektedir.



2. Japonya

Japonya ekonomisi genisleyici para politikasinin etkisiyle toparlanmaya devam
etmektedir. 2014 yili Nisan ayinda KDV oranlarinda yapilan artis sonrasi yurti¢ tuketimin
azalmasi ve ihracatin zayiflamasi sonucu Japonya Ayt Enfesyon (12 Ayt Yizde Degisim) ve Ceyreki Biytme Orem
2014 vyil ikinci ve Uglincli ceyreginde :
sirastyla 6,4 ve 2,6 oranlarinda daralan
Japonya ekonomisi teknik anlamda
resesyona girmistir. Son dénemde aylik
uretim ve tuketim verilerindeki olumlu
gelismelerin etkisiyle 2014 yili dordiinci
ceyrek son tahmin blylme rakami ylizde
1,5 olarak agiklanmistir. Bu gelisme
Japonya ekonomisinin resesyondan
ciktigini gostermektedir. Japonya’nin 2014
yill  genelinde vyizde 0,4 oraninda ] ,
biiylyecegi tahmin  edilmektedir. Bu | s — — Lo
gelismeler neticesinde Japonya hikiimeti T ErlesonOrn W Vilkednis CoykBpme ko)
kurumsal vergileri azaltmis ve yeni bir
tesvik paketi aciklamistir. S6z konusu paket ile sabit sermaye yatirimlarinin artiriimasi
hedeflenmektedir. Diger taraftan genisleyici para politikasinin da etkisi ile deger kaybeden
Japon yeninin ihracati olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Genigleyici para politikalarinin etkisi ile artan enflasyon beklentileri, enflasyonun
yizde 2 hedefine yakinsamasina katki saglamaktadir. Vergi artislari sonrasinda yizde 3,7
seviyesine ulasan enflasyon, petrol ve enerji fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle Ocak ayinda
yluzde 2,4, Subat ayinda ise ylzde 2,2 seviyesinde gerceklesmistir. 2014 yilinda ylzde 2,7
seviyesinde gerceklesen enflasyonun, azalan petrol fiyatlarinin da etkisiyle 2015 yilinda ylizde
1,3 seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Yizde 2 enflasyon hedefi gercevesinde
Japonya Merkez Bankasi (Bol), 21 Ocak ve 17 Mart tarihli toplantilarinda para politikasini
degistirmeme ve parasal tabani artirma karari almistir. BoJ, orta vadede enflasyonun artan talep
ve ekonomik aktivite kaynakli bir sekilde hedefe yakinsayacagini beklemektedir.

Maliye politikasi tarafinda Japonya hiikiimeti, 2015 yilinin ilk ¢eyreginde kullanilmak
lizere milli gelirin yiizde 0,6’s1 biiylikligiinde yaklasik 3,1 trilyon yen tutarinda ek biitce
actklamistir.  Ek harcamalarin yilin ilk ¢eyreginde azalan toplam talebi desteklemesi
beklenmektedir. Japonya’da yliksek kamu borg¢ diizeyi énemli sorun alani olmaya devam
etmektedir. Japonya’nin kamu borg¢ diizeyi OECD ekonomileri arasinda en yiiksek dizeyde yer
almaktadir. Kamu dengelerinin strdirilebilir olmasi acisindan kamu gelirlerinin artirilmasi ve
mali konsolidasyon planina ihtiya¢ vardir. Ulkede biitce aciginin milli gelire orani yiizde 7,6,
kamu borcunun milli gelire orani ise yizde 200'ln Gzerinde seyretmektedir.

OECD Japonya’da biiyiimenin 2015 yilinda yiizde 1 oraninda, 2016 yilinda yiizde 1,4
oraninda olacagini 6ngormektedir. Mart ayinda gerceklestiriien OECD Japonya EDRC
toplantisinda yiksek kamu borglar, disik enflasyon ve disiik bliyime sorunu yasayan
Japonya’nin uzun dénemde daha yiiksek bir potansiyel biylime hizina erismek icin Abenomics
programinin son asamasl olan yapisal reformlari acil olarak hayata gecirmesi gerektigi
belirtilmistir. Japonya yapisal sorunlari; distk reel lcretler, kadinin istihdama katilim oraninin
disik olmasi, inovasyon gelisiminin yetersiz bulunmasi, emek mobilitesi sorunu, birim emek
verimliliginin artirilmasi ihtyaci ve 6zellikle yasl nifusla birlikte bozulan demografik yapi olarak
siralanmistir.



3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesi 2014 yilinin son g¢eyreginde birinci tahmin verilerine gore yiizde 0,3 oraninda
biliyiimiistiir. Blylmenini itici gliciini Bolgenin merkez ekonomilerinden Almanya olusturmustur.
2014 yilinin son cgeyreginde ylzde 0,7 oraninda blylyen Almanya beklenilenin Uzerinde
performans gostermis;

Ispanya ise son yedi yilin en | 30 { sekil: Avro Bélgesi GSYH Ceyreklik Artis (yiizde)

glclli bluyime performansini | 2,5 -
gergeklestirerek ylzde 0,7 | 2,0 - 08
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taraftan son (g ceyrektir | 1.0
negatif buyime kaydeden | 9°
italya yilin son ceyreginde de | 9°
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Buna gore 2015 biyimesi 2013C2 2013C3 2013C4 2014C1 2014C2 2014G3 2014C4
yizde 1'den ylzde 1,5'e mmm Ozel Tiiketim Kamu Tiiketimi
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enflasyon tahmini ise ylizde
1,3'ten ylizde 1,5'e ylkseltilmistir.

Avro Bolgesi’ndeki zayif ekonomik aktivite nedeniyle enflasyon diisiik seyretmekte,
deflasyon riski artmaktadir. 2014 yilinda yiizde -0,2 olarak gerceklesen enflasyon, 2009 yilindan bu
yana kadar olan dénemde ilk defa negatif gerceklesmis ve deflasyona isaret etmistir. Eurostat
tarafindan acgiklanan 6n verilere gore, Avro Bolgesi'nde Mart ayi1 enflasyonu yillik bazda, Subat'taki
-% 0,3’luk seviyesinden -%0,1’e yukselmistir.

“Hedeflenen Uzun Dénem Refinansman Operasyonu’”’ (TLTRO) kapsaminda bankalara
dort yil vadeli kredi imkani saglayan ECB, 2014 yih Aralik ayinda diizenledigi TLTRO ihalesinde
bankacilik sistemine 130 milyar avro finansman saglamistir. Bu rakam 2014 yili igin ayrilan 400
milyar avronun altinda kalmis ve ECB ekonomik aktiviteyi canlandirmak adina 22 Ocak 2015
tarihinde”Genisletilmis Varlik Alim Programi”’ni ilan etmis, bu programla birlikte devlet tahvilleri
de program kapsamina alinmistir.

ECB 22 Ocak 2015 tarihinde Avro Bolgesindeki deflasyonist baskilari bertaraf etmek ve
ekonomik aktiviteyi canlandirmak amaciyla genisletilmis varlik alimlari kapsaminda ayda 60
milyar avroluk ek tahvil alimi gergeklestirilecegini ilan etmistir. Varlik alimlarinin Mart 2015- Eyll
2016 doneminde yapilacagi; alimlara ihtiya¢c durumunda enflasyon orani yizde 2’ye ulasincaya
kadar devam edilecegi ve alimlain her ay 60 milyar avro olmak Uizere toplamda 1,1 trilyon avro (1,3
trilyon dolar) seviyesinde gerceklesecegi, tahvil alimlarinda lilke merkez bankalarinin ECB’nin
sermayesindeki paylarinin dikkate alinacagi aciklanmistir. ECB Baskani Draghi, 5 Mart 2015
tarihinde yaptigi basin toplantisinda genisletilmis varlik alim programina dair bazi aciklamalarda
bulunmustur. Yatirrm yapilabilir nota sahip Ulke tahvillerinin alinabilecegini kaydeden Draghi,
sartlarin yerine getirilmesi halinde Yunanistan tahvillerinin de alinabilecegini belirtmistir.

9 Mart 2015 tarihi itibariyla varlik alimlarinda devlet tahvili satin alimina baslanmistir.
ECB'nin ikincil piyasada devlet tahvili alimlariyla ilgili teknik detaylari iceren ddkimanlari da
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yayinlanmistir. Dékiimanlar ECB'nin negatif getirili tahvilleri de (-%0,20’ye kadar olanlari) satin
alabilecegini belirtmektedir. Bu da ECB’nin aylik 60 milyar dolarlik tutara ulagmakta sorun
yasamayacagi mesajini tasimaktadir.

ECB, 5 Mart 2015 tarihli toplantisinda politika faizini yiizde 0,05, seviyesinde sabit
tutmustur. Ayni dénemde, ingiltere Merkez Bankasi da politika faizini yiizde 0,5 seviyesinde
korurken, merkez bankasi rezervleriyle finanse edilen varlik alim stokunu degistirmeyerek 375
milyar pound olarak tutmaya karar vermistir.

Avrupa Birligi Maliye Bakanlari, Avrupa Birligi ekonomisine ivme kazandirmak ve
yatirnmlarn artirmak amaciyla 10 Mart 2015 tarihinde 315 milyar avro tutarindaki AB Stratejik
Yatirim Fonunu onaylamistir. AB’'nin mevcut biitcesi ve Avrupa Yatirim Bankasi’nin para destegiyle
enerji, ulagtirma, egitim, Ar-Ge, telekomiinikasyon ve internet gibi alanlara yatirim yapilacaktir. 21
milyar avroluk c¢ekirdek sermaye, lye (lkelerin ve 6zel sektoriin katkisiyla 15'e katlanacaktir. AB,
yatirim plani kapsamindaki ilk projeler Gzerinde 2015 yilinin sonuna kadar ¢alismaya baslanacagini
actklamigtir.

isvicre Merkez Bankasi (SNB) 15 Ocak 2015 tarihinde Avro/isvigre Frangi paritesinde 1,2
seviyesinde belirlenen ve 3 yildir siirdiiriilen taban kur uygulamasini sonlandirmis ve politika
faizini -%0,25'ten -%0,75'e indirmistir. Kararin ardindan frank euro karsisinda sert yukselis
gostermistir. Bu karara gerekge olarak ECB’nin genisleyici para politikalarina devam edecek olmasi
ve son dénemde avro kurunun dolar kuru karsisindaki deger kaybi gésterilmistir. isvicre Merkez
Bankasi, kiiresel kriz sonrasi 2009 yilinin Mart ayinda Isvicre Franginin asiri degerlenmesini
dnlemek amaciyla déviz alimi yapacagini duyurmus, 2011 yili ortalarinda Avro/isvigre Frangi
paritesinin 1 seviyelerine inmesinin ardindan 2011 yilinin Eylil ayinda parite icin 1,2 seviyesini
taban olarak belirlemistir. Bu dogrultuda, isvicre Merkez Bankasinin déviz rezervleri 2009 yilinin
Mart ayindan itibaren hizla genisleyerek 500 milyar isvicre Frangi seviyesine ulasmistir.

Yunanistan’da 25 Ocak 2015 tarihinde gerceklestirilen genel segimleri radikal sol egilimli
olarak nitelendirilen Syriza partisi kazanmistir. Yunanistan icin hazirlanan kurtarma paketlerinin
yeniden istisare edilmesini savunan ve kemer sikma politikalarina karsi gikisiyla bilinen Syriza
partisi ylzde 36 oy orani ile beklentilerin lizerinde bir oy seviyesine ulasmistir.Se¢cim sonuglaru,
Yunanistan’a yonelik risk algisinin artmasina sebep olmustur.

I1l. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

Gelismekte olan ekonomilerin biiyiime performansinda yavaslama baglamistir. 2014 yih
ortalarindan bu yana petrol fiyatlarinin disiik seyretmesi Ozellikle petrol ihra¢ eden Ulkelerin
bliyime beklentilerini olumsuz yonde etkilemistir. Kiiresel talebin istenen seviyede hizlanmamasi
ve Ocak ayindan itibaren dolarin hizla deger kazanmaya devam etmesi sonucunda bircok
gelismekte olan ekonomide kurlar hizla deger kaybetmistir. Dolarin yiikselisinin diger kurlar
ucuzlattigi icin gelisen ekonomilere rekabet glicli avantaji saglayacag distinilmekle birlikte, dolar
bazli bor¢ yikiinin artmasi, emtia fiyatlarinin diismesi ve sermaye girislerinin azalmasi giicli
dolarin gelisen ekonomilerdeki bliyimeye zarar veren unsurlari olarak 6ne cikmaktadir. Ayrica
Cin’de blyimenin yavaslamasi gelismekte olan ekonomiler acisindan 6nemli bir asagi yonli risk
olarak gorilmektedir. IMF Ocak 2015 glincellemesinde, gelismekte olan ekonomilerin 2015 yih
blyime tahminini ylzde 4,9’dan yizde 4,3’e distrmistiir. BMI da son donemde yasanan
gelismelerin yaninda Rusya, Brezilya ve Arjantin ekonomik goriniimindeki goreli bozulmadan
dolayi gelismekte olan ekonomilerin 2015 yili biylime tahminini ylizde 4,6’dan ylizde 4,1'e
indirmistir.
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1. Cin

Cin, 2014 yilinin son geyreginde Gin GSYH Biyumesi

yizde 7,3 oraninda biyiimustir. 2014 | s 4 ] 16
= Ceyreklik yiizde degisim

yiinin  tamaminda ise vylzde 7,4
blylyerek ylzde 7,5 olan resmi bliyiime
hedefinin bir miktar altinda kalinmis ve
1990 yilindan bu yana en duslk yilhk
biylime gergeklesmistir. 2014 wyili | ™
genelinde bliyimenin goreli olarak zayif
gerceklesmesinde  hikiimetin  konut | 4 |

sektoérii ve kredi risklerini azaltmaya
yonelik almis oldugu tedbir politikalar

etkili olmustur. Bliyime geg¢mis vyillara '] :/ \ ¢

nazaran yavaslamis olsa da Cin’in yuksek
dis ticaret fazlasi ve rezervleri olasi 6 ' ’ ' ' ' ' AE—
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ekonom | k §0k|a ra ka r§| r|sk|er‘| Source: Thomson Reuters Datastream
azaltmaktadir. Bununla beraber Cin’in dengelenme sirecine girmesi nedeniyle yavaslamaya
devam etmesi, 2015 yih kiresel ekonomik gériinimuni etkileyen dnemli risklerden biri olarak

one ¢ikmaktadir.

Cin, 2015 yili resmi biyiime hedefini disirmiistiir. Son 30 yillik donemde ortalama
ylzde 10 biiyime kaydeden Cin, kiiresel krizle beraber yasanan yavaslamanin ardindan 2015 yih
blylime hedefini ylizde 7,5’ten ylzde 7,1 diizeyine indirmistir. Son 10 yilda nominal bazda
ekonomik buyukliginl bes kat artirarak diinyanin ikinci blyiik ekonomisi haline gelen Cin, nisbi
olarak yavaslamis olsa da 2014 yilinda 13,2 milyon yeni istihdam olusturulurken, ylizde 9,3
blylime kaydedilen 2007 yilinda yalnizca 12 milyon yeni istihdam saglanmistir. Resmi makamlar
tarafindan, Cin’de yatirnm ve ihracata dayali bliiyime modelinden tiketim odakh biylimeye
gecmek amaciyla bliyime hedefinin makul diizeylere cekildigi, bunun yaninda risklerin arttig
mevcut kilresel ortamda yiliksek blylimenin kaydedilemeyecegi belirtilmis ve halihazirdaki
blylime patikasi “yeni normal” blylme patikasi olarak nitelendirilmistir. Bircok uluslararasi
kurulus Cin’in bundan sonra cift haneli biylime dénemini tamamen geride biraktigini, buna
karsin blylimenin yavaslamasina ragmen bliyimenin ekonomik anlamda daha dengeli bir
yapiya donistiglini belirtmistir.

Uluslararasi kuruluslar da Cin’in bliylime tahminlerini giincellemistir. IMF Ocak 2015
Gincellemesinde Cin’in 2015 yili blylimesini ylizde 6,8 ile son 25 yilin en diisiik dizeyinde
tahmin ederken, BMI ise ayni dénemde bliylime tahminini ylizde 6,7 olarak belirlemistir.
OECD’nin Mart ayinda yayinladigi Ekonomik Goriniim Ara Degerlendirme Raporunda konut
sektoriine yonelik alinan onlemler ve ekonomiyi talep odakli yapiya donistiirme cabalarinin
Ulke ekonomisini yavaslattigi, bunun yaninda disik seyreden petrol fiyatlarinin, yurtici tiiketimi
canlandirmaya yonelik gevsetilen para politikasinin ve saglanan mali tesviklerin ekonomiye ivme
kazandiracagi ifade edilmistir. OECD, Cin’in 2015 yili biylime tahminini yasanan gelisemelerle
birlikte Kasim 2014 tahminlerine gore 0,1 puan indirerek yizde 7 olarak revize etmistir.
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2015 wyilinin ilk iki ayindaki temel
ekonomik gostergeler kademeli olarak
iyilesmeye isaret etmektedir. Resmi imalat
sanayi endeksi PMI Subat ayinda bir 6nceki aya ;
gore bir miktar artarak 49,8den 49,9 60{
seviyesine ylkselerek 50 puan olan esik degere
yakin diizeyde gergeklesmistir. Bunun yaninda
HSBC tarafindan hazirlanan PMI endeksi ise |

Cin Dig Ticaret

Yillik yizde degisim
0

ayni doénemde 49,8’den 50,1 seviyesine ? 130
yukselerek esik degerin tzerine ¢ikmistir. Cin’in 01
ihracati, ABD ekonomisindeki toparlanmanin ; 438

etkisi ile 2015 yilinin ilk iki ayinda istikrarh
sekilde artis egilimine girmistir. Buna karsin
ithalat ayni donem icerisinde uygulanan tedbir 7 0 0 1 M 12 13 1
politikalari, zayif seyreden yurtici talep ve Ihracat = Ithalat

dustik seyreden emtia fiyatlari nedeniyle
gerilemistir. Subat ayinda ihracat 169,2 milyar dolar, ithalat ise 108,5 milyar dolar olarak
gerceklesirken dis ticaret fazlasi ise 60,7 milyar dolar seviyesine yikselmistir. Cin’in ihracat
blylimesinin ABD ekonomisinin canlanmaya baslamasi ve dolarin degerlenmesi sayesinde
onimuzdeki donemde de artmaya devam edecegi beklenmektedir. Cin’de dislik seyretmeye
devam eden tiketici fiyat endeksi deflasyon riskinin devam ettigine isaret etmektedir. Subat
ayinda bir haftalik yeni yil tatilinin fiyat endeksini bir miktar artirmasina karsin i¢ tiiketimin
istenen diizeyde olmamasi nedeniyle tiiketici fiyat endeksi ylizde 1,4 olarak gerceklesmistir.

Cin Merkez Bankasi, yavaslayan ekonomik biiyiimeyi desteklemek amaciyla bankalarin
zorunlu karsihik oranlarinda indirime gitmistir. Merkez Bankasi, 5 Subat 2015 tarihinde
bankalarin zorunlu karsilik oranlarini 50 baz puan indirerek ylizde 19,5'e diistirmustir. Ayrica,
bazi sektorlere yonelik bankalarin zorunlu karsiliklarda 50 baz puan ek indirime gidilirken Cin
Tarimsal Kalkinma Bankasi i¢in zorunlu karsiliklarda ek 400 baz puan indirim uygulanmistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan yayinlanan
son Kiiresel Yatirrm Trendleri Monitorii 2015 raporuna goére Cin, ekonomik yavaslama
egilimine ragmen 2014 yilinda en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢eken ililke olmustur. 2014
yilinda 128 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim ¢eken Cin’i ve 111 milyar dolar ile Hong Kong
takip etmistir. Raporda Cin’de hizmetler sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarda artis
yasandigi ve yeni egilimin hizmetler sektériinde yogunlasmaya basladigi belirtilmistir. imalat
sektoriinde ise isglici yogun sektorlere yonelik yatirimlar azalirken yiiksek teknolojili sektorlere
yonelik yatirimlarda ise artis yasanmistir. Cin’in imalat sanayi sektoriindeki avantaji isglici
maliyetlerindeki artis nedeniyle giderek azalmakta ve bircok imalatgi firma UGretimlerini
Gilneydogu Asya’ya ve isgliciniin daha ucuz oldugu diger yerlere kaydirmaktadir. Cin Ticaret
Bakanligi'na gore, 2014 yilinda hizmetler sektoriine yonelik yatirnmlar yiizde 7,8 artmis olup,
toplam yabanci yatirimlarin ylizde 55,4’( bu sektérde yogunlasmistir. Ticaret Bakanligi’'na gore,
ayrica Cin’e gelen dogrudan yabanci yatirimlar 2015 yilinda 6nceki yila gore yizde 1,7 artmis
olup 2013 yilindaki yiizde 5,3’llik artisin altinda kalmistir.
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2. Hindistan

Hindistan ~ Ocak-Mart 2015 Hindistan: TUFE ve Politika faizi

doneminde iki kez politika faizinde Yiizde
indirim yapmustir. Hindistan Merkez 11 ]
Bankasi, 2014 yili sonlarinda enflasyonun
yavaslamaya baslamasinin ardindan ilk
olarak 14 Ocak 2015 tarihinde politika faiz
oranini yluzde 8den ylzde 7,75e 8 —\—\_\_‘_,_,_1—\_L
e , . 7.5]
indirmistir. Mart 2013’ten bu yana ilk kez 7 |
faiz indirimine gidilmesinin ardindan 4
Mart 2015 tarihinde 25 baz puan daha
indirim yapilmistir. Kisa araliklarla iki kez
faiz indirimi yapilmasina ve politika -

. . ) 2012 2013 2014
faizinin ylizde 7,5 olarak belirlenmesine e
gerekce olarak, enflasyon baskisinin
azalmaya baslamasi gosterilmistir. Ancak enflasyon baskisi 2014 yilinda azalmaya baslamasina
ragmen bu yilin basinda yeniden artma egilimine girmistir.

10 1

IMF, Hindistan ekonomisine yonelik yaptigi degerlendirmede Nisan ayinda baslayacak
olan 2015 mali yiinda enflasyonun yilizde 6 diizeyinin lzerinde kalacagini ve bu nedenle
enflasyonun makul diizeye indirebilmesi amaciyla siki para politikasinin stirdirilmesi gerektigini
ifade etmistir. Enflasyonun 2015 yilinda hizlanmaya baslamasinda ekonominin son dénemde
ivmelenmeye baslamasi 6énemli rol oynarken 2015 yili resmi enflasyon hedefi yilizde 5 civarinda
belirlenmistir.

OECD, yavaslayan Cin’in yerine Hindistan’in belli basl biiylik ekonomiler arasinda 2015
yiinda en hizli blylyen ekonomi ve kiresel blylimenin itici gliclerinden biri olacagini
vurgulanmistir. OECD, yatirim ve ihracatin artacagi beklentisi ile Hindistan’in 2015 yili biiylime
tahminini Kasim 2014 raporuna gore 1,3 puan artirarak ylizde 7,7 olarak belirlemistir.

3. Brezilya

Brezilya Merkez Bankasi 4 Mart 2015 tarihinde politika faizini 50 baz puan artirarak
ylizde 12,75 seviyesine yikseltmistir. 2015 yili icerisinde ikinci kez faiz artirrmina giden
Brezilya’da politika faiz orani son 3 yilin en ylksek seviyesine yikselmigstir. Vergilerin artiriimasi
ve bazi fiyat kontrollerinin kaldirilmasi nedeniyle enflasyonun yiikselebilecegi endisesi ve son
doénemde hizla deger kaybeden yerli paranin lizerindeki kur baskisinin hafifletilmesi amaciyla
faiz artinmina gidildigi belirtilmistir.

Emtia fiyatlarinin, kiiresel talep yavaslamasi nedeniyle diisiik seyretmeye devam
etmesi Brezilya gibi ekonomik biliyiimesi emtia gelirlerine bagiml iilkeleri ekonomik ve politik
degisime zorlarken, ticari ve finansal kosullari da koétiilestirmektedir. Brezilya’da emtialar 2014
yilinda toplam ihracatin yaklasik ylizde 60’ini olustururken, emtia talebinin gerilemesi nedeniyle
azalan ihracat nedeniyle ticaret acigi Ocak-Subat 2015 déneminde yaklasik 4 milyar dolar
seviyesine ulasmistir.

FED’in 2015 yil ortasindan itibaren faiz artirrmina gidebilecegi beklentisinin artmasi
nedeniyle bir¢ok lilkenin yerli parasi dolar karsisinda deger kaybetmistir. Brezilya yerli parasi
Rusya ve Ukrayna’dan sonra dolar karsisinda en fazla deger kaybeden gelismekte olan Ulke kuru
olmustur. 2015 yilinda (Ocak-3 Mart) Brezilya yerli parasi dolar karsisinda ortalama yiizde 10,3
oraninda deger kaybetmistir. Brezilya Merkez Bankasi deger kaybini telafi etmek amaciyla 2015
yitlinin ilk G¢ ayinda iki kez faiz artinmi yapmistir. Blyimenin zayif ve enflasyonun yiksek
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olmasina karsin politika faizinin artirilmasi sayesinde Uilkeye kisa vadeli sermaye girisinin
saglanarak kur Gzerindeki baskinin hafifletiimesi amaglanmaktadir. Buna karsin, emtia
fiyatlarinin disiuk seyretmesi nedeniyle 6demeler dengesinin bozulmaya baslamasi kurlar
uzerindeki baskiyi artirmaktadir. BMI Brezilya’nin cari agiginin milli gelire oraninin, 2015 yilinda
onceki yila gore ylzde 4,1'den ylizde 4,5 diizeyine ylikselecegini tahmin etmistir.

Kur istikrarinin 6nemli oranda zarar goérmesinin yaninda vyiiksek enflasyon ve
bozulmaya baslayan 6demeler dengesi nedeniyle artan riskler ve yapisal reformlarin olasi
ertelenmesi durumu Brezilya’da biliyiimeye yonelik ekonomik goriiniimii koétiilestirmektedir.
BMI, yiksek vergi oranlari ve elektrik fiyatlari nedeniyle yatirrmlarin yavaslamasi, tGlkenin en
blyilk petrol sirketi Petrobrasda yasanan yolsuzluklar ve kiresel piyasalarda artan finansal
riskler nedeniyle tilkenin 2015 yilinda yiizde 0,5 oraninda daralacagini tahmin etmistir. OECD de
gerilemeye devam eden emtia fiyatlarinin Brezilya ekonomisini olumsuz etkiledigini ve
ekonominin 2015 yilinda yiizde 0,5 oraninda daralacagini tahmin etmistir.

4. Rusya

2014 yihinda Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan bolgesel gerilim 2015 yili Subat
ayinda iki Ulke arasinda imzalanan anlasmayla son bulmustur. Belarus’un baskenti Minsk’te
Rusya, Almanya, Fransa ve Ukrayna liderlerinin katilimiyla gergeklestirilen zirvede Rusya ve
Ukrayna arasindaki bolgesel gerilimde anlasmaya varilmistir. Bu karar Rusya ekonomisine
olumlu yansimis ve rublede gorece istikrar saglanmistir. Ancak, Rusya ekonomisinin halen derin
sikinti igerisinde oldugunu belirtilmektedir.

Rusya Merkez Bankasi ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla politika faiz
oraninda 2 kez indirim yapmistir. Yizde 17 seviyesindeki politika faiz oranini 2015 yili Ocak ayi
sonunda 200 baz puan indirerek ylizde 15 seviyesine ¢eken Rusya Merkez Bankasi, 13 Mart
2015 tarihinde 100 baz puan daha indirim yaparak politika faizini ylizde 14 seviyesine ¢cekmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari Standard and Poor’s ve Moody’s Ocak ve
Subat aylarinda Rusya’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina ¢ekmistir. Karara
gerekce olarak Ukrayna ile yasanan bolgesel gerilim nedeniyle Batili {lkelerin uygulamaya
koydugu yaptirimlarin ekonomik gérinimi bozmasi, petrol fiyatlarindaki keskin dislis ve
rubledeki deger kaybi gosterilmistir.

Petrol fiyatlarindaki diiglis 2015 yilinin ilk ayinda da devam etmistir. Subat ayi sonu
itibariyla petrol Ureticisi sirketlerin 2015 yilinda yatirrm harcamalarinda kesintiye gidecegine
yonelik yapilan agiklamalar ve ABD’de petrol rafinerilerindeki grev nedeniyle artan arz yonla
endiseler nedeniyle petrol fiyatlarinda tedirici bir yikselme goriilmustir. Ancak ABD’deki petrol
Uretimim rekor seviyelerde olmasi bu artisi sinirlamistir. 2015 yili Ocak ayi sonunda 51 dolar
olan Brent ham petrolin varil fiyati 27 Subat’ta 63 dolara yiikseldikten sonra 31 Mart itibariyla
55 dolar seviyesine gerilemistir.

Ulkelerin ayrismaya baslamasi nedeniyle BRIC kavrami tartisiimaya baslanmistir.
Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya ekonomilerini tek bir konsepte yerlestiren ve 13 yildan bu yana
kiiresel diizeyde kullanilan BRIC kavramini icat eden Goldman Sachs eski bas ekonomisti Jim
O’Neill, duraksamaya baslayan ekonomilerini canlandirmada basarisiz olmalari halinde Brezilya
ve Rusya’nin BRIC’e olan uyeliklerinin bu 10 yilin sonunda sona erebilecegini belirtmistir.
Yapilan degerlendirmede, BRIC ilkelerinin tamaminin yiksek buylmeleri sirdiirmelerinin zor
oldugu, konjonktiirel bir bakis acisi ile bakildiginda, bu dort Glkenin birbirinden ayrismaya
basladig belirtilmistir. Cin’in hafif bir sekilde yavasladigi ancak yine de basarili bir blylime
performansi sergiledigi, Hindistan’in ivmelenmeye basladigi, Brezilya ekonomisindeki
belirsizliklerin arttig1 ve Rusya’da resesyonun kaginilmaz hale geldigi ifade edilmistir.
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EK: 1 Ocak 2015- 31 Mart 2015 tarihleri arasinda politika faizlerinde degisiklik yapan
tilkelerin listesi asagida yer almaktadir. ilgili ddsnemde Rusya, Hindistan ve Tirkiye 2’ser kez
olmak Uzere 13 ulke faiz indirimine giderken, Brezilya 2 kez faiz artirrmi yapmistir.

Tablo: Ocak-Mart 2015 Déneminde Faiz Degisikligi Yapan Ulkeler

Ulkeler Cari Faiz Yénii Onceki Degisim Tarihi

Orani (%) Oran
1 | Macaristan 1,950 2,100 24.03.2015
2 | Rusya 14,000 15,000 13.03.2015
3 Brezilya 12,750 & 12,250 04.03.2015
4 Hindistan 7,500 7,750 04.03.2015
5 | Polonya 1,500 2,000 04.03.2015
6 | Cin 5,350 5,600 28.02.2015
7 Tirkiye 7,500 7,750 24.02.2015
8 | israil 0,100 0,250 23.02.2015
9 Endonezya 7,500 7,750 17.02.2015
10 | isveg -0,100 0,000 12.02.2015
11 | Avustralya 2.250 2.500 03.02.2015
12 | Rusya 15.000 17.000 30.01.2015
13 | Brezilya 12.250 ) 11.750 21.01.2015
14 | Kanada 0.750 1.000 21.01.2015
15 | Tirkiye 7.750 8.250 20.01.2015
16 | Danimarka 0.050 0.200 19.01.2015
17 | Hindistan 7.750 8.000 15.01.2015
18 | isvicre -0.750 -0.500 15.01.2015
Kaynaklar:
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