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e Kiiresel ekonomi toparlanmakla birlikte zayif ve kirilgan gériiniimiinii siirdiirmektedir.
Klresel bliylimenin 2015 ve 2016 yillarinda kademeli olarak gliclenmesi ancak yine de kriz
oncesi seviyelerine kiyasla ihmli seyrini stirdiirmesi beklenmektedir. ABD’de ekonomik
aktivitenin toparlanmaya baslamasi ve petrol fiyatlarinin distik seyretmeye devam etmesi
blylimeyi olumlu etkilerken, basta Cin olmak lzere bir¢ok gelismekte olan ekonomide
yavaslama egiliminin devam etmesi ve artan jeopolitik riskler kiiresel ekonomik aktiviteyi
sinirlandirmaktadir. Bu gelismeler nedeniyle kiresel ekonomide (lkeler ve bolgeler
arasinda ekonomik biyliime yénilinden farklilasma devam etmektedir.

e IMF, 14 Nisan 2015 tarihinde Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporunu yayinlamistir.
Raporda 2015 ve 2016 yillarinda kiiresel ekonomideki toparlanmanin ilimli bir hizla devam
edecegi 6ngorilmis, ekonomik toparlanmanin ilimli ve dengesiz bir hizda gergeklestigine
dikkat cekilmistir. Rapora gore, 2014 yilinda ylizde 3,4 biylyen diinya ekonomisinin 2015
yihinda bir miktar daha ivmelenerek yiizde 3,5 ve 2016 yilinda ylizde 3,8 blyimesi
beklenmektedir. IMF, 2015 yilinda gelismis Ulkelerin gegtigimiz yila kiyasla daha gl bir
blylime performansina kavusacagini, gelismekte olan llkelerde ise blylimenin daha zayif
gerceklesecegini 6ngdrmustir. Petrol fiyatlarindaki diisistin petrol ihrag eden ulkeler ile
petrol ithal eden (lkelerin reel gelirlerinde yeniden dengelenmeye yol actigina dikkat
cekilen raporda, aralarinda ABD, Avro Bolgesi, Cin ve Hindistan’in yer aldigi petrol
ithalatgisi ekonomilerde reel gelirin artmasinin tiketim harcamalarini destekleyecegi
belirtilmistir.

e OECD tardafindan yilda iki kez hazirlanan Ekonomik Gériiniim Raporu 3 Haziran 2015
tarihinde yayinlanmigstir. Rapora gore kiresel ekonominin bu yil yizde 3,1 ve 2016 yilinda
yluzde 3,8 bliylimesi beklenmektedir. Kiresel bliyiimenin dislik petrol fiyatlari, devam
eden genisleyici para politikalari ve azalan mali konsolidasyonun etkisiyle 2015 ve 2016
yillarinda gliclenmesi beklenmekle birlikte toparlanma hizinin  zayif olacagi
ongorilmastir.

Bu biiltende, 01.04.2015-30.06.2015 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir.
Bilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanlginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




Diinya Bankasi da 10 Haziran 2015 tarihinde Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu'nu
yayinlamigtir. Raporda kiiresel ekonomiye iliskin 2015 bliyime beklentisi ylizde 3'ten
yuzde 2,8'ye dislirtilmis, ylzde 3,3 olan 2016 beklentisi ve ylizde 3,2 olan 2017 beklentisi
ise korunmustur. Bununla birlikte, 2015 yilinda Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan ekonomiler igin zor bir yil olacaginin vurgulandigi raporda, bu ulke
grubuna iliskin bliyiime beklentileri asagi yonli revize edilmistir.

Kiiresel ekonomik aktivitede halihazirda istikrarin saglanamamis olmasi ve finansal
risklerin yiiksek seyretmeye devam etmesi nedeniyle iilkeler birbiri ardina politika
faizlerinde degisiklige gitmektedir. FED'in para politikasindaki normallesme sirecinin
yarattig1 belirsizlik ve gelismekte olan ekonomilerin yavaslayan ekonomik aktiviteleri
nedeniyle Nisan-Haziran 2015 déneminde gelismekte olan ekonomilerin 6nemli bir kismi
politika faizinde degisiklige gitmistir. Cin ve Rusya Merkez Bankalari ikiser kez olmak (izere
6 Ulke faiz indirimine giderken Ug¢ ayhk dénemde yalnizca Brezilya iki kez faiz artirimi
yapmistir.

ABD ekonomisi 2015 yili ilk ¢eyrek nihai biiyiime rakamlari agiklanmigtir. Agiklanan
verilere gore ABD ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde, bir dnceki ¢eyrege gore ylzde 0,2
oraninda daralmistir. Dolarin diger para birimleri karsisinda deger kazanmasinin ihracati
yavaslatmasi ve ilk ¢ceyrekteki kotli hava kosullari bu gelismede etkili olmustur.

ABD istihdam piyasalarinda ilk ¢eyrekteki zayif goriiniimiin ardindan ikinci ¢eyrekte
iyilesme devam etmektedir. Mart-Mayis 2015 donemine iliskin agiklanan istihdam
verilerine gore, toplam istihdam Mart’ta 119 bin, Nisan’da 221 bin ve Mayis’ta 280 bin kisi
artmistir. Mayis ayinda issizlik orani ylizde 5,4'den hafifce ylizde 5,5'e, isglicline katilim
orani da ylizde 62,8'den yiizde 62,9'a ylikselmistir.

FED’in para politikasindaki normallesme cercevesinde ilk faiz artirrminin ne zaman
yapilacagina yonelik belirsizlik siirmektedir. 28-29 Nisan ve 16-17 Haziran tarihlerinde
yapilan Federal Acik Piyasa Komitesi toplantilarinin ardindan FED, istihdamda arzu edilen
iyilesmenin henlz saglanmadigini ve enflasyonun uzun vadeli hedeflerin altinda
seyrettigini gerekce gostererek faizleri degistirmeme karari almistir.

Japonya ekonomisinde toparlanma egilimi devam etmektedir. 2014 yilinin son
ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore ylizde 0,3 oraninda blylyen Japonya ekonomisi, 2015
yihnin ilk ceyreginde ylizde 1 civarinda blytumdstir. Bu gelismede yatirimlarin daha glicli
bir ivmelenme gostermesi etkili olmustur.

Avro Bélgesi’nde toparlanma siireci, kirilgan ve heterojen bir goriiniim sergilemekle
birlikte giiclenme sinyalleri vermektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan
uygulanmaya konan tedbirlerin ve politikalarin olumlu etkileri alinmaya baslanmistir.
2014 yilinin doérdinci ¢eyreginde bir dnceki ceyrege gore ylizde 0,4 oraninda blyliyen
Avro Bolgesi 2015 yilinin ilk ceyreginde de ayni oranda blylmustir.

Avro Bdélgesinde deflasyonist riskler azalmakla birlikte devam etmektedir. Dislk
blyime, yuksek issizlik, azalan enerji ve gida fiyatlari gibi etkenler Avro Boélgesinde
enflasyonu asagi yonli baskilamaktadir. Avro Bolgesi genelinde, enflasyon Mayis ayinda
ylzde 0,2 diizeyinde gerceklesmistir.

ECB destekleyici para politikasi ¢ergevesini siirdiirmektedir. ECB 3 Haziran 2015 tarihli
Para Politikasi Kurulu toplantisinda yiizde 0,05 dizeyindeki politika faizini
degistirmemistir. Haziran ayinda makroekonomik tahminlerini gilincelleyen ECB



biyldmenin 2015 yilinda yiizde 1,5, 2016 yilinda yizde 1,9 oraninda gergeklesecegini
ongormektedir.

Yunanistan’daki belirsizlik kiiresel ekonominin énemli giindem maddelerinden birini
olusturmaktadir. Yunanistan Haziran ayi sonunda yapmasi gereken 1,5 milyar avroluk IMF
bor¢ geri 6demesini gergeklestirmek igin kurtarma paketinin 7,2 milyar avroluk son
dilimini almak zorunda kalmistir. Ancak kreditorlerle uzlasi saglanamamasi nedeniyle
Yunanistan 30 Haziran 2015 tarihi itibariyla IMF'ye olan yukimlGlagini yerine
getirememis ve temerride dismis gorinmektedir. Yunanistan heyeti ile Avrupa
Komisyonu arasinda Haziran ayl boyunca yapilan tim goérismeler sonucu anlasma
saglanamamasi nedeniyle Yunanistan kurtarma paketini 5 Temmuz’da halkoyuna sunma
karari almistir. Yapilacak halkoylamasinin sonucu Yunanistan’in eurodan gikip ¢itkmayacagi
konusunda belirleyici olacaktir.

Cin 2015 yilinin ilk g¢eyreginde yiizde 7 oraninda biiyiime kaydederek ekonomideki
yavaslama egilimini devam ettirmistir. Cin ekonomisinde devam eden ekonomik
yavaslama egilimi kiiresel ekonomide asagi yonli risk olarak gorilirken, kiresel
ekonominin geleceginin Cin’e yildan yila daha bagimli hale gelmesi ise ayri bir tartisma
konusu haline gelmeye baslamistir.

IMF Asya Pasifik Departmani Cin ekonomisinde kirilganliklarin yiiksek diizeyde olmaya
devam ettigini ve bu nedenle biiyiime araliginin 2016 yilinda yiizde 6,0-6,5 araligina
gerileyebilecegini belirtmistir. Buna karsin buyimede bir miktar yavaslatmaya neden olsa
bile, uygulanacak politikalarin var olan kirilganliklar Gizerinde yogunlasmaya devam etmesi
gerektigi uyarisinda bulunulmustur.

Gelismekte olan bir¢cok ekonomi diisiik ekonomik biiyiime sorunu ile miicadele ederken
Hindistan, bu iilkelerin aksine hizli biiyiimeye devam etmektedir. Yilin ilk ceyreginde
ylzde 2,1 oraninda biyliyen Hindistan’da ayni ceyrekte biiyime orani yilliklandirilmis
bazda yizde 8,7 olmustur. Hindistan Maliye Bakani, 2015 yilinda ylzde 8’in lzerinde bir
blylime beklediklerini agiklamistir. Bu sayede ekonomik biylimede Cin’i geride
birakacaklarini ifade ederken bununla birlikte Cin’in daha blylk bir ekonomiye sahip
olmasindan dolayl nisbi olarak hizli blylmenin yeterli olmadigini belirtmistir. Diger
yandan Hindistan ekonomisinde artan piyasa gliveni neticesinde Moody’s, Hindistan’in
kredi gérinimuni ‘duragan’dan ‘pozitif’e yikseltilmistir.

Rusya ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde yiizde 1,9 oraninda daralarak 2009 krizinden bu
yana ilk kez kii¢iilmiistiir. 2014 yilinin son ceyreginde yizde 0,4 oraninda bliyime
kaydetmesinin ardindan ekonomik toparlanma noktasinda beklentilerin olusmasina
karsin yerli paranin hizla deger kaybi, petrol fiyatlarinda devam eden diislis ve hizmetler
sektoriindeki gerileme nedeniyle 2015 yilinin ilk ceyreginde son vyillarin en biyik
ekonomik daralmasi yasanmistir. Ozel ve kamu tiiketiminin yavaslamaya devam etmesi
ekonomik blylime beklentilerini daha da koétlestirirken, Ruble’nin dlisiik degerde devam
etmesinin yilin ikinci ceyreginde blylmeyi ihracat kanaliyla bir miktar desteklemesi
beklenmektedir.

Petrol fiyatlar1 Ocak ayinda son 6 yilin en diisiik seviyesini gérdiikten sonra son aylarda
bir miktar yiikselmistir. ABD’deki yiksek petrol arzi petrol fiyatlarinda diislise neden
olurken Orta Dogu kaynakl endiseler de fiyatlar tizerinde yukari yonli baski olusturmakta
ve kiresel talebin zayif seyretmesi bu baskinin etkisini hafifletmektedir. Brent tiiri
petroliin varil fiyati 30 Haziran itibariyla 61,2 dolar olmustur.



I. KURESEL GORUNUM

Kiiresel biiyiime toparlanmakla birlikte zayif ve kirilgan goriiniimiinii siirdiirmektedir.
Kiresel blylimenin 2015 ve 2016 yillarinda kademeli olarak gliclenmesi ancak yine de kriz 6ncesi
seviyelerine kiyasla disik seviyede kalmasi ve ilimh seyrini sirdiirmesi beklenmektedir.
Uluslararasi kuruluslar kiiresel ekonomik goértiniime iliskin yayinladiklari son raporlarinda biiyime
tahminlerini giincellemiglerdir.

Uluslararasi Para Fonu Ocak
(IMF), 14 Nisan’da yayimladigi | IMF Nisan 2015 Tahminleri Tahminlerinden
Kiiresel Ekonomik Gériiniim (Yiizde) Fark
Raporunda 2015 ve 2016 (Yiizde Puan)
yillarinda kiiresel 2014 2015 2016 | 2015 2016
ekonomideki toparlanmanin | BUyume
ilimli bir hizla devam edecegini | DonY2 34 35 38100 01
e Gelismis Ekonomiler 18 24 24| 0,0 0,0
ot\gormustur. Oc'ak a'y'lnC?a ABD 24 31 31| -05 02
kiresel ~ ekonomiye iliskin Avro Bblgesi 09 15 16| 03 0,2
yapilan ylzde 3,5°lik 2015 yili | j3p0nya 01 10 12| 04 0,4
blylime tahmininde bu | Gelismekte Olan
donemde herhangi bir | Ekonomiler 46 43 47 | 0,0 0,0
degisiklige gitmeyen IMF, Cin 74 68 63| 00 0,0
ekonomik toparlanmanin Rusya 06 -38 -11|-08 -0,1
"lhmh ve dengesiz" bir hizda | Hindistan 72 75 75| 12 10
gergekle§tiéine dikkat Brezilya 01 -10 1,0 -1,3 -0,5
¢ekmistir. Buylimenin gelismis Enfla.syc?n :
ve gelismekte olan lkeler Gel!§m|§ Ekonomiler . 14 04 14| -06 -0,1
3 o Gelismekte Olan Ekonomiler 5,1 54 4,8 | -0,3 -0,6
bazinda dalgali bir gdrinim Diinya Ticaret Hacmi Artisi 34 3,7 4,7 | 01 -0,6

sergiledigini  belirten  IMF,
kiiresel blylime acisindan risklerin Ekim 2014 Raporu'na gére daha dengeli bir hal aldigini ifade
etmistir. 2015 vyilinda gelismis Ulkelerin gectigimiz yila kiyasla daha glgli bir blylime
performansina kavusacagi, gelismekte olan (lkelerde ise blylimenin daha zayif gerceklesecegi
ongorulmastir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde Ocak ayi tahminlerine gore herhangi
bir degisiklik yapilmazken 2015 yilinda gelismis ve gelismekte olan olan ulkelerin sirasiyla ylizde
2,4 ve yluzde 4,3 bliyime kaydedecegi ongorilmistir. Petrol fiyatlarindaki diislisiin petrol ihrag
eden Ulkeler ile petrol ithal eden lkelerin GSYH’larinda yeniden dengelenmeye yol acgtigina
dikkat cekilirken, aralarinda ABD, Avro Bdlgesi, Cin ve Hindistan’in yer aldigi petrol ithalatgisi
ekonomilerde dislik fiyatlardan dolayr reel gelirin artmasinin tiketim harcamalarini
destekleyecegi belirtilmistir. Son donemde gelismis lilke para birimlerinde gézlenen oynakliga
dikkat ceken IMF, para politikasi uygulamalarinin farkli yonde hareket etmesine bagli olarak ABD
dolarinin uluslararasi piyasada deger kazandigini, Avro ve Japon yeninin ise deger kaybettigini
ifade etmistir. Para birimlerindeki deger kaybinin Avro Bolgesi ile Japonya’da ekonomik
toparlanmaya yardimci olacagini 6ngoren IMF, FED'in para birimindeki degerlenmenin olumsuz
etkilerini bertaraf etmeye yetecek ol¢lide hareket alaninin oldugunu belirtmistir. Bu ¢ercevede,
para birimlerindeki gelismelerin kiiresel ekonomiye net etkisinin pozitif olacagi dngortlmustir.

OECD tarafindan yilda iki kez hazirlanan Ekonomik Goriiniim Raporu 3 Haziran 2015
tarihinde yayinlanmigtir. Rapora gore kiresel ekonominin bu yil yizde 3,1 ve 2016 yilinda ylizde
3,8 buylmesi beklenmektedir. Klresel bliyimenin disik petrol fiyatlari, devam eden genisleyici
para politikalari ve azalan mali konsolidasyonun etkisiyle 2015 ve 2016 yillarinda gliclenmesi
beklenmekle birlikte toparlanma zayiftir. Rapordaki tahminler, Kasim 2014'te yayinlanan ve
Mart'ta revize edilen rapordakinden biraz daha kétimserdir. (2015 igin yizde 3,7 ve 2016 igin
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ylzde 3,9 tahmin ediliyordu). 2015 vyilini ilk ceyreginde gerceklesen beklenmedik zayif gériniim
asagl yonlu revizyonda etkili olmusgtur.

Diinya Bankasi da 10 Haziran 2015 tarihinde Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu'nu
yayinlamistir. Raporda kiresel ekonomiye iliskin 2015 bliyiime beklentisi ylzde 3'ten yilizde
2,8'ye dusurilmius, yuzde 3,3 olan 2016 beklentisi ve yizde 3,2 olan 2017 beklentisi ise
korunmustur. Bununla birlikte, 2015 yilinda Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan
ekonomiler igin zor bir yil olacaginin vurgulandigi raporda, bu Ulke grubuna iliskin biyime
beklentileri asagl yonli revize edilmistir. Glncellenen tahminlere goére, gelismekte olan
ekonomiler bu yil ylizde 4,4 ve gelecek iki yil boyunca sirasiyla ylizde 5,2 ve ylizde 5,4
blyuyecektir. Bu rakamlar, Ocak ayinda yayimlanan bir 6nceki raporda, sirasiyla yizde 4,8, ylizde
5,3 ve ylzde 5,4 olarak agiklanmisti. Dlinya Bankasi, gelismekte olan Ulkelerin artan dig borglanma
maliyeti ve disen emtia fiyatlari nedeniyle zor bir dénemden gegtigini belirtirken, FED’in faiz
artisinin bu Ulkelerin ekonomik sartlarini daha da kotulestirebilecegine isaret etmistir. FED'in
nihai faiz artisinin sermaye akiglarini ve borglanma maliyetlerini daha da kotilestirebilecegi
belirtilmistir.

Diinya Bankasi, agagi yonlii revizyonlarda basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarinda
yasanan gerilemenin 6nemli rol oynadigini belirtmistir. Ayrica, gelismekte olan ekonomilerin
ivme kazanmakta halen zorlandigl, bircok gelismekte olan ekonomilerin, elverisli finansal sartlara
ragmen, tarim, enerji, ulasim, altyapi ve diger 6nemli hizmet sektorlerindeki eksiklikler ylzinden
uzun sireli bir yavaslama yasadig tesbitine yer verilmistir. Ote yandan, yiiksek gelirli ilke
ekonomilerinin ivme kazandigi kaydedilen raporda, Avro Bolgesi’nin zayiflayan déviz kuru, disen
petrol fiyatlar ve tarihin en disik seviyesindeki faiz oranlari sayesinde beklentilerden hizli
iyilestigine isaret edilmistir. Dlinya Bankasi, yliksek gelirli tGlkelere yonelik buylime beklentilerini
ise 2015 igin ylzde 2 ve gelecek iki yil i¢in sirasiyla ylizde 2,4 ve ylzde 2,2 olarak belirlemistir.

Birgok lilke ekonomik  Tablo: Nisan-Haziran 2015 Déneminde Faiz Degisikligi Yapan Ulkeler

akt!v_lteyl hI_ZIan_dlrmak a‘Ta_‘CI_yula Ulkeler Cari Faiz Yonii Onceki Degisim Tarihi
politika  faizlerinde  degisiklige Orani %) Oran
gitmistir. Kiresel ekonomik . _
aktivitede hali hazirda istikrarin | | 4850 5100 21.06.2015
saglanamamis olmasi, FED'in para |2 | Macarisian 1,500 1,650 23.06.2015
politikaSIndaki norma||e§me 3 | Norveg 1,000 1,250 18.06.2015
sirecinin  yarattigi belirsizlik ve

. I 4 | Rusya 11,500 12,500 15.06.2015
gelismekte olan ekonomilerin
yavaslayan ekonomik aktiviteleri |5 |Brezilya 13750 4 13,250 03.06.2015
nedeniyle Ulkeler birbiri ardina |6 | ingistan 7,250 7,5000 02.06.2015
olitika faizlerinde degisiklige
P , sisllise 1=, 5,100 5,350 10.05.2015
gitmeye baslamistir. Cin ve Rusya
Merkez Bankalar ikiser kez olmak |8 |Avustralya 2,000 2,250 05.05.2015
uzere 6 ulke faiz indirimine giderken |9 [ gy 12,500 14,000 30.04.2015
ug ayl!k dénemde yalnizca Brezilya iki 10 Breziya 3250 12750 20 0100E
kez faiz artinmi yapmistir. ’

11 | Macaristan 1,800 1,950 21.04.2015




Ocak ayinda son 6 yilin en
disik seviyesini gordiikten sonra
petrol fiyatlari son aylarda bir miktar
yikselmistir. ABD’deki ylksek petrol
arzi petrol fiyatlarinda dustuse neden
olurken, Orta Dogu kaynakl endiseler
de fiyatlar izerinde yukari yonli baskr g0
olusturmakta ve kiresel talebin zayif
seyretmesi bu baskinin etkisini 80
hafifletmektedir. Brent tlirl petrolin
varil fiyati 30 Haziran itibariyla 61,2
dolar olmustur. Ocak ayindaki dip
seviyeye gore petrol fiyatlari artmis
olmasina kargin 2014 yili Haziran g
ayindaki zirve seviyesine gore halen
oldukca duslik seyretmeye devam 4o
etmektedir.
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Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD ekonomisi 2015 yili 1. geyrek
biiyimesine iliskin nihai veriler 26
Haziran 2015 tarihinde Ekonomik Analiz
Biirosu tarafindan agiklanmistir. 2014
yilinin son geyreginde ylizde 2,2 bilylyen
ABD ekonomisi 2015 yilinin ilk ¢ceyreginde
ylzde 0,2 oraninda daralmistir. Birinci
tahminde vyizde 0,2 biylime, ikinci
tahminde 0,7 daralma olarak acgiklanan ilk
ceyrek blylime verisi, nihai olarak ylizde
0,2 daralma olarak revize edilmistir. Yine
ilk ceyrekte istihdam verileri de
beklentilerin altinda gerceklesmistir. ABD
ekonomisinde ilk ceyrekte istihdam ve
bliyime verilerinde gobzlenen bu
zayiflamada son dénemde dolarin diger
para birimleri karsisinda deger
kazanmasinin ihracati yavaslatmasi ve ilk
ceyrekte kot hava  kosullarindan
kaynaklanan olumsuz gelismeler, tiiketici
harcamalarindaki azalma ve emtia
fiyatlarindaki dists gibi nedenler etkili
olmustur.

Petrol fiyatlarinin seyri
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FED’in yilda 8 kere yayinladigi ve 12 eyalet merkez bankasinin ekonomik goriiniime
iliskin degerlendirmelerinden olusan Bej Kitap'in Haziran sayisi yayinlanmistir. Rapora goére
ABD ekonomisi Nisan ayi basindan Mayis sonuna kadar olan dénemde bliyiimeyi strdlirmustir.
Blyldmenin “ilimh ile miitevazi” arasinda seyrettigini belirten raporda, istihdam ve Ucretlerde
hafif artis yasandigina isaret etmektedir.

ABD tarim disi istihdam Mayis'ta ABD Istindam Piyasalar

beklentilerin ¢ok lizerinde
gerceklesmistir. ABD isgiicu istatistikleri 0 1 62
Birosu (BLS) tarafindan agiklanan isgtict
verilerine gore, toplam tarim disi 61

istihdam Mayis ayinda 223 bin civarinda | 401
olan beklentilerin belirgin tzerinde, 280
bin kisi artmistir. Mart ayinda 85 bin kisi

- 60
olan tarim disi istihdam artisi verisi 119 | 3o - 59
bin kisiye revize edilirken, Nisan ayi verisi
223 bin kisiden 221 kisiye revize [ 58

edilmistir.  Mart, Nisan ve Mayis
déneminde ortalama aylik 207 bin kisilik
istihdam artisi saglanmistir. Mayis ayinda
issizlik orani ylzde 5,4'den hafifce ylizde
5,5'e ylikselmis, isglictine katilim orani da
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etmekte ve ayni zamanda enflasyon gériinimd icin de kritik bulunmaktadir.

FED’in para politikasindaki normallesme cercevesinde ilk faiz artirrminin ne zaman
yapilacagina yonelik belirsizlik siirmektedir. 28-29 Nisan ve 16-17 Haziran tarihlerinde yapilan
Federal Acik Piyasa Komitesi toplantilarinin ardindan FED, istihdamda arzu edilen iyilesmenin
henliz saglanmadigini ve enflasyonun uzun vadeli hedeflerin altinda seyrettigi gerekcesiyle
faizleri degistirmeme karari almigtir. FED, faizin bu yil artirilacaginailiskin tahminini degistirmemis
ve 2016 yilinin sonunda faizin hangi seviyede olacagina iliskin tahminini ise distirmustr.

FED tarafindan yapilan agiklamada, ekonominin ihmli diizeyde genislemeyi stirdird(igi ve
isglcl artislari ile istihdam piyasasinin giderek dogal seviyesine dogru ilerledigi ifade edilmistir.
Konut sektoriiniin gelisme gosterdigi ifade edilirken, eneriji fiyatlarinin istikrar kazandigi ve hane
halki harcamalarinda biiyiimenin ilimli oldugu belirtilmistir. ilk faiz artisi icin (lift-off) ekonominin
iyilesme sirecine iliskin daha fazla “ikna edici kanit” gormek istendigi belirtilmistir. ABD’de ilk
ceyrek donem verileri ile ilgili yapilan degerlendirmede yavaslamanin bliyik oranda gegcici
faktorlere bagh oldugu, bu faktorler arasinda olaganiistii soguk hava, karli gecen kis ve Bati
yakasindaki isglicti anlasmazliklarinin yer aldigi, bu iki etkenin bazi ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkilemis olabilecegi, verilerin gliclenmesinin beklendigi bu nedenle faiz artisi icin gereken
kosullarin henliz saglanmadigi ifade edilmistir. FED Baskani Janet Yellen, artirimlar icin belirlenmis
bir tarih olmadigini ve Uyelerin bunu toplanti bazinda degerlendireceklerini vurgulamistir. Faiz
artirnm patikasinin artirimlarin baslama tarihinden daha dnemli oldugunu belirten Yellen, faiz



artirnminin  baslamasindan belirli bir ABD Faiz Oranlari
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FED ekonomik goériiniime iliskin tahminlerini giincellemistir. Nisan ayinda, 2015 yilinda
ylzde 2,3 ila ylzde 2,7 arasinda bliyiime 6ngoren FED, Haziran ayinda bu tahmini ylizde 1,8 ila
yuzde 2 arasina revize etmistir. FED, 2016 yilinda ylzde 2,4 ila ylzde 2,7 arasinda, 2017 yilinda
ise ylzde 2,1 ila ylzde 2,5 arasinda biyime ongoérmektedir. 2015 yili issizlik orani beklentisi
ylzde 5 ile ylizde 5,2 araligindan ylzde 5,2-ylizde 5,3 araligina yukseltilmistir. 2015 yili enflasyon
beklentisi ylizde 0,6 ile ylizde 0,8 araliginda sabit tutulmustur.

Diinya Bankasi’nin 10 Haziran’da yayinlanan Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda,
faiz artinmlarinin gelismekte olan iilkeler agisindan risklerine dikkat ¢ekilmistir. Raporda, ABD
ekonomisinin son dénemde verdigi sinyallerin oldukga karisik oldugu, son istihdam verisinin ¢ok
yluksek, birinci ceyrek bliylime verisinin ise umut kirici oldugu, nispeten erken faiz artisiyla daha
fazla gliclenecek olan dolarin ABD ekonomisini kot etkileme riski bulundugu, ABD’nin ¢ok biylik
bir ekonomi olmasi nedeniyle onun icin iyi olmayan gelismelerin, gelismekte olan ve diger Ulkeleri
de olumsuz etkiledigi, bu nedenle, FED'in faiz artisini 2016'ya ertelemesinin hem ABD hem de
kiiresel ekonomi icin daha iyi olacagi degerlendirmesi yapilmistir.

IMF ABD'nin 2015 biiyiime beklentisini yiizde 3,1'den yiizde 2,5'e diisiirmiis, biiylimenin
2016 yilinda yiuzde 3'e hizlanacagini belirtilmistir. Buylimedeki yavaslamada, sert kis kosullari,
grevler gibi gecici etkilerin yani sira glicli dolarin etkili oldugu ifade edilmistir. OECD de ABD
blylime beklentilerini dlislirmistir. Raporda ABD ekonomisinin bu yil ylizde 2 ve 2016'da ylizde
2,8 bliylimesi beklenmektedir. Kasim raporunda bliyiime beklentisi 2015 i¢in ylzde 3,1, 2016 igin
ylzde 3 olarak tahmin edilmisti.

IMF misyonu ABD ile 4. Madde gorismelerini tamamlamis ve yapilan agiklamada,
deflasyonist ortam, finansal riskler ve yavaslayan bliyimeye dikkat cekilmis ve faiz artirirminin
2016 yihinin ilk yarisina 6telenmesi gerektigi ifade edilmistir.



2. Japonya

Japonya ekonomisinde
toparlanma egilimi devam
etmektedir. 2014 yilinin son
ceyreginde bir dnceki ¢eyrege 4
gore vyiuzde 0,3 oraninda
blylyen Japonya ekonomisi,

2015 vyiinin ilk g¢eyreginde 0]
ylzde 1 civarinda blyimustdr. 2]
Mevsimsel dizeltilmis

ceyreklik GSYH verileri ]
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2014 yilinda artirilan vergi oranlarinin tiiketimi sinirlamasi nedeniyle, 2014 yilinin ikinci
yarisinda durgunluga silriklenen Japonya ekonomisi, ancak yilin son c¢eyreginde kismen
toparlanabilmistir. Ekonomik aktivitenin kirilganligi nedeniyle 2015 yili Ekim ayinda yapilmasi
dustnulen ikinci vergi artisi, 2017 yili Nisan ayina ertelenmistir.

Emek licretlerindeki diisiik artis
hizi nedeniyle emek  gelirleri,
ekonominin toparlanmasina ve yeterli
enflasyonu saglayacak ozel tiiketimi
yaratamamaktadir. Gelismekte olan
Ulkelerdeki yavaslama egiliminin
kiiresel talebi baskiladigl konjonktiirde,
Yen’in dolar karsisindaki ciddi deger
kaybina ragmen ihracat artisi disik
kalmistir.

Diisiik enflasyon ve diisiik talep,
Japonya ekonomisinde destekleyici
nitelikte para politikalarinin devamini
gerekli kilmaktadir. Japonya Merkez
Bankasi (BoJ) enflasyon hedefi olan
ylzde 2 diizeyine ulasabilmek amaciyla,
2014 vyih  Ekim ayindan itibaren
uyguladigi  varlik alim programinin
blyuklGglunl Haziran toplantisinda yillik
olarak 80 trilyon yen (yaklasik 646 milyar
dolar) seviyesine artirmistir.
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3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesi kiiresel krizin yarattigi tahribati onarmaya ¢alismaktadir. 2008 kiiresel krizinin
bankacilik ve kamu borg krizine dontstigl Avro Bolgesi'nde ekonomi, kemer sikma politikalari,
disik buylme, disik istihdam, distk talep, deflasyon, artan kamu borglari ve finansal kirilganlik
olarak 6zetlenebilecek bir sarmala girmistir.

Avro Bolgesi'nde ekonomik toparlanma siireci, kirilgan ve heterojen bir goriiniim
sergilemekle birlikte devam etmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan uygulanmaya
konan tedbirlerin ve politikalarin olumlu etkileri alinmaya baglanmistir. 2014 yilinin dérdinci
ceyreginde bir onceki ceyrege gore yluzde 0,4 oraninda blylyen Avro Bolgesi 2015 yilinin ilk
ceyreginde de ayni oranda blyUmustir. Yilin ilk ceyreginde blylime yillik bazda yizde 1 oraninda
gerceklesmistir. 2014 yilinin ikinci yarisinda kiresel ekonomide gorilen ivme kaybina karsilik, 2015
yihnin ilk ceyreginde Avro Bolgesi’'ndeki ekonomik aktivite gelismis ekonomiler 6nciltgliinde ihmh
bir sekilde artmaya devam etmistir.

__ Avro'nundolarkargisindaki - ayro Blgesi GSYH'ya Katkilar
deger kaybina ragmen, diisiik

kiresel talep ve gelismekte olan
ilkelerdeki yavaslama nedeniyle

Yiizde Puan

net ihracatin ilk ceyrek
biiylimesine katkisi negatif 04
olmustur. Azalan mali

konsolidasyon baskilari sonrasinda,
kamu harcamalari kesintileri
Uzerindeki baskilarin hafiflemesi
nedeniyle  kamu  harcamalari
blylimeye pozitif katki vermistir.
Kamu harcamalari 6zel tiiketimle
birlikte  blyimeye yilin  ilk

ceyreginde 0,4 puan  katk 2 2 3 3 3 3 2
vermistir.  Enerji  fiyatlarindaki § 3 5§ 8 § & 35
azalma sonrasinda hane halklarinin

artan alim glicli ve hane halklarinin Ozel Tiiketim Kamu Tuketimi
azalan borgluluk oranlarinin 6zel Bl Yatinmiar Bl Stoklar
tiiketime olumlu yansidig B Nethracat — Toplam

distnidlmektedir.
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Biyime performansi
etmektedir. Aciklanan
glncel verilere gore Cek
Cumbhuriyeti, Romanya,
Bulgaristan, Slovenya, Fransa
ve Iitalya ekonomilerinde
blylimenin bir onceki
ceyrege gore hiz kazandigi
gorilmektedir. isveg, Birlesik
Krallik, Hollanda, Almanya,
Danimarka ve Estonya

ekonomilerinde ise
blylimenin hiz kaybettigi
gortlmektedir.  Yiin  ilk

ceyreginde Cek Cum.,
Romanya ve Polonya’da
sirasiyla yuzde 3,1, ylizde 1,6
ve ylzde 1 olmak lizere en
yuksek blylime oranlan
kaydedilmistir. Litvanya,
Estonya ve Yunanistan’'da
sirastyla yuzde 0,6, ylizde 0,3
ve vyluzde 0,2 oraninda
daralma kaydedilmistir.
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Avro Bolgesi’nin motor Ulkesi olan Almanya’da tiiketimin artmasi ve cari fazlanin azalmasina
yonelik bir dengelenme beklentisi mevcuttur. Ancak Almanya ekonomisinde cari fazla kismen
azalmis, yatirimlar artmis ve 6zel tiiketim arzu edilen diizeyde artmamistir.

Yilin ilk geyreginde ekonomik aktiviteye iliskin perakende satislar, kredi artis hizi, sanayi
iiretimi ve onci gostergeler yukar yonli ivmelenmeye isaret etmektedir. Mart ayinda sanayi
uretimi yillik olarak yizde 1,8 oraninda artarken, perakende ticaret Nisan ayinda yillik olarak yiizde
2,2 oraninda artmistir. Satin Alma Yoneticileri Endeksi olarak bilinen PMI, ekonominin geneline
yonelik 6ncli gosterge niteligindedir. Endeksin 50’nin lizerinde olmasi genisleme ve bliyiimeye isaret
ederken, 50’nin altinda kalmasi daralmaya isaret etmektedir.
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etmektedir. 2015 yilinin ikinci yarisinda Avro Bolgesi geneli icin ekonomik aktivitenin artacagina
yonelik beklentiler, endeksin Avro Bolgesi igin 54,1 seviyesinde gerceklesmesi ile artmistir.

Biiyiime beklentilerindeki olumlu gelismelere karsin istihdam piyasalarinda arzu edilen
iyilesme saglanmamaktadir. Avro Bolgesinde issizlik orani Mayis ayinda bir énceki aya gore
degismeyerek ylizde 11,1 oraninda gerceklesmistir. 2014 yili Mayis ayl mukayese edildiginde issizlik
orani 0,5 puan azalmistir. S6z konusu gerceklesmeler ile birlikte Mayis ayinda Avro Bolgesi’'nde
issizlerin toplam sayisi 17,7 milyon kisi olarak gerceklesmistir. AB ekonomisinde issizlik oranlari ciddi
oOlglide farklihk gostermektedir. Almanya ve Avusturya’da ylizde 5-6 bandindaki issizlik, Yunanistan
ve ispanya’da yiizde 20-25 diizeyindedir. Ozellikle Avro Bélgesi genelinde 3,1 milyon kisiye ulasan
25 yas alti geng issizliginin, Yunanistan ve ispanya’da yiizde 50 seviyelerine ulasmis olmasi en dnemli
sorun alanlarindan birisidir.

Diisiik biiyiime, yiiksek issizlik, azalan enerji ve gida fiyatlan gibi etkenler enflasyonu asagi
yonlii baskilamaktadir. Avro Bolgesi’nde uzun siredir kaydedilen diisiik ve negatif enflasyon, eneriji
fiyatlarindaki azalmanin etkisinin gegmesi, dolarin deger kazanmasi ve islenmemis gida fiyatlarinda
Mayis ayinda yasanan artis nedeniyle enflasyon Mayis ayinda ylizde 0,2 diizeyinde gerceklesmistir.
Enerji haric fiyat artisi Mayis ayinda yiizde 1 olarak kaydedilmistir.

Politika faizi, uygulanan genisleyici para politikalari nedeniyle diisiik seyretmeye devam
etmektedir. ECB, 3 Haziran tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda yiizde 0,05 dizeyindeki
politika faizini degistirmemistir. ECB Baskani Draghi basin toplantisinda faizlerin oldukca disilik
oldugu bu ortamda varlk fiyatlarindaki yiksek oynakliga alisiimasi gerektigini belirtmistir. Para
politikasi cercevesinde degisiklige gidilecegine yonelik bir sinyal vermemistir.

Mayis ayinda 1,09 diizeyindeki avro/dolar paritesi Haziran ayinda 1,10’a yiikselmistir. 30
Haziran tarihi itibariyla parite 1,1142 dizeyinde gerceklesmistir. Avronun dolar karsisindaki deger
kaybi, diger bir deyisle dolarin avro karsisinda deger kazanmasi rekabet sorunu yasayan AB
Ulkelerine fiyat bazl rekabet olanagi ve cari aciklarini azaltma imkani sunarken, ABD ekonomisi icin
rekabet ve ihracat kaybina neden olmaktadir.
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Bu gelismeler c¢ercevesinde; ECB Haziran ayinda makroekonomik tahminlerini
giincellemistir. ECB 2015 yilinda blyimenin yizde 1,5 ve 2016 yilinda yizde 1,9 oraninda
gerceklesecegini beklemektedir. Enflasyonun 2015 yilinda ylzde 0,3 diizeyinde gergeklesecegini
ongoren ECB, enflasyonun 2016 yilinda yizde 1,5 oraninda gercekleserek ylizde 2 enflasyon
hedefine yakinsayacagini tahmin etmektedir.

ECB Bagkani Mario Draghi, Avrupa Birligi'nin ekonomik birlik olabilmesi igin kuantum
sicrayisina ihtiya¢ duydugunu, Avrupa'da 6zel sektor yatirimlarinin hizlandiginin goézlendigini, 6nci
gostergelerin Avrupa'da ihmli toparlanmaya isaret ettigini ve varlik alimi programinin kararhlikla
surdlrilmesi gerektigini ifade etmistir.

Halihazirda Avro Bolgesi’nde iyilesen ekonomik goriinim Gzerindeki en énemli risk unsuru
Yunanistan kaynakli politik belirsizlik ve Yunanistan ile kreditérleri arasinda dért aydir devam eden
muzakerelerin sonuglanamamasidir.

3.1 Yunanistan

Son donemde Avro Bolgesi’nin ekonomik goriiniimiini etkileyen konulardan birisi de
Yunanistan’in kisa vadeli borg geri 6demelerini karsilayip karsilayamayacagidir. Yunanistan’in
kamu borcu Mart ayi sonu itibariyla 312,7 milyar avro seviyesindedir. Blylik cogunun vadesi 2021
sonras! dolmaktadir. Sirket ve bankalarin borcu da buna eklenince toplam borg yarim trilyon avroya
ulagmaktadir.

Yunanistan’da devam eden kriz hali, Yunanistan’in vadesi dolan borglarini gevirebilme
kapasitesi, IMF’in kredi dilimlerini kullandirmayi AB ile Yunanistan’in anlasmasi sartina baglamasi,
Yunanistan kaynakli AB krizi senaryolarini canl tutmaktadir. Yunanistan Haziran ayl sonunda
yapmasi gereken 1,5 milyar avroluk IMF borg geri 6demesini gerceklestirmek icin kurtarma paketinin
7,2 milyar avroluk son dilimini almak zorunda kalmis, ancak taraflarla yapilan gorlismeler
sonugclandirilamamistir. Boylece Yunanistan 30 Haziran tarihi itibariyla, IMF'ye olan 1,5 milyar
avroluk borg 6demesini yapamamis ve IMF’ye karsi fiilen temerride (arrears) dismis durumdadir.
Yapilan gortismelerde taraflar arasinda uzlasiya varilamamasi nedeniyle Yunanistan kurtarma
paketini 5 Temmuz’'da halkoylamasina sunma karari almistir. Yunanistan heyeti yeni kosullarda
kurtarma paketi talep etmesine ragmen, Almanya basta olmak Uzere Avro Grubu Yunanistan
referandumu sonuglanmadan yeni paketin kosulllarinin géristlmeyecegini belirtmistir.

Bugiline kadar Yunanistan'dan vergi artirirmlarindan oOzellestirmelere, memur-emekli
maaslarinda indirimden, kamu harcamalarinda azami diizeyde kesintiye ve kamu personelinin isten
¢ikarilmasina kadar birgok kemer sikma adimini talep eden IMF ile AB, bu adimlar karsihginda kiresel
piyasalardan borg¢lanmakta zorlanan Yunanistan'a cok ihtiya¢ duydugu finansal kaynagi saglamisti.
Son yardim paketi dilimi icin de yine benzer sartlar 6ne siirilmektedir: Daha fazla Griiniin KDV'ye
tabi olmasi ve memur ve emekli maaslarinda indirim yapilmasi talep edilmektedir.

IMF'nin Fransiz Basekonomisti Olivier Blanchard, 14 Haziran’da kaleme aldigi ve soz
konusu talepleri savundugu yazisinda, Yunanistan'da memur ve emekli maaslarinin biitge
giderlerinin yiizde 75'ini olusturdugunu, geriye kalan yilizde 25'lik kissmda yapilabilecek tiim
kesintilerin yapildigini belirtmektedir. Yunanistan'da devletin 6dedigi toplam emekli maaslarinin,
milli gelirin ylizde 16'sina denk oldugunu ifade eden Blanchard, burada 1 puanlik bir kesinti talep
ettiklerini, bu kesintinin de en fakir kesimi koruyarak yapilabilecegini iddia etmektedir. IMF'nin bu
taleplerinin temel nedeni ise 2016 yil icin hedeflenen yizde 3,5'lik faiz disi blitce fazlasina ulasma
amacidir.

Yilbasinda goreve gelen Syriza hiikiimetinin se¢im kampanyasi boyunca vurgu yaptigi en
onemli vaadi kemer sikma politikalarina sonlandirilmasiydi. Segmene verdigi s6zin arkasinda
durmak isteyen Bagbakan Alexis Tsipras ve Syriza'nin ekonomi ekibi, memur ve emekli maaslarinda
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herhangi bir indirime kesinlikle karsi cikmaktadir. Syriza, talep edilen kemer sikma 6nlemlerinin ise
yaramadigini, krizin Avrupa’nin yapisal sorunlarindan kaynaklandigini, uygulanan politikalar
nedeniyle gectigimiz bes yil icerisinde Yunanistan’in ylizde 25 civarinda kiclldigini belirtmektedir.
Bu nedenle de taraflar arasinda bir tirli uzlasma saglanamamistir. Syriza, maas kesintileri yerine
IMF ve AB'ye yolsuzlukla micadele, verginin tabana yayilmasi gibi basliklari iceren bir reform paketi
Onermis, ancak bu 6neriler Briiksel'de karsilik bulmamistir.

Yunanistan 30 Haziran 2015 itibariyla bor¢ geri 6demesini yapamamisg ve IMF’ten geri
6deme igin 30 giinliik ek siire talep etmistir. Yunanistan borcunu geri 6deyememesi nedeniyle
temerride dlismustlir, ancak IMF ticari alacakli olmadigi icin uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslari icin bu durum teknik anlamda iflas anlamina gelmemektedir. S6z konusu durum teknik
anlamda iflas olmasa da Yunanistan’in, Temmuz ayinda siiresi dolacak 2 milyar avroluk tahvil
o6demelerinin ve ECB’ye olan 3,5 milyar avroluk 6deme yikimluliglini yerine getirebilecegine
yonelik kaygilar artmistir. Bu nedenle Temmuz ayininin 6nemli bir donim noktasi olacagi
belirtilmektedir. Yeni bir kurtarma paketinin imzalanmasi ya da Cin veya Rusya’nin desteginin
saglanmamasi halinde iflas gerceklecek ve ECB’nin Yunanistan bankalarina sagladig acil likidite
destek hatti ortadan kalkacaktir. Bu duruma ek olarak Yunanistan'in uluslararasi piyasalardan
borglanamaz hale gelmesi olasidir. Boyle bir durumda kamu ¢alisanlarinin maaslarini 6demek bile
olanaksiz hale gelebilecektir. Avro kullanildigl i¢in Yunanistan'in bu nakit sikisikligini para basarak
asmasl da mimkin olmadigindan, Yunanistan'in temerride diismesi halinde Avro Bolgesi'ni terk
ederek tekrar Drahmi kullanmaya dénmesi olasiligl temel endise kaynagidir. Yunanistan’in parasal
birlikten ayrilmasinin kiiresel ekonomi agisindan yikici sonuglarinin 2010 yilndaki borg krizi ile
mukayese edildiginde daha dustk olacagi belirtiimektedir. 2010 ve 2012 yillarinda kullandirilan
kurtarma paketleri ve ECB mudahaleleri sonrasinda finansal yayilma risklerinin sinirlandirildig
belirtilmekle birlikte finansal bulasicilik riski endise yaratmaktadir.

10 Yillk Hazine Tahviller 10 Yillik Hazine Tahvilleri
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— ABD ingltere = Japonya = Almanya — italya — Irlanda — Trkiye
Source: Thomson Reuters Dafastream

Yunanistan’in parasal birlikten ¢ikma olasiligi mevcuttur. 5 Temmuz’'da yapilacak
referandumda Troyka’nin 6nerdigi kurtarma paketine “hayir” ¢ikmasi durumunda Yunanistan’in
euro’dan ¢ikmasi gindeme gelecektir. Sonucun “evet” ¢ikmasi durumunda erken secime gidilecegi
actklanmistir. Yunanistan'in euro’dan ¢ikmasi Troyka’dan yapilan parasal destegin kesilmesi, kisa
vadede bankacilik krizi, yiiksek enflasyon ve ciddi ekonomik bunalim anlamina gelmektedir. Ote
yandan, kurtarma paketinin kabul edilmesi durumunda kemer sikma politikalarinin Yunanistan’i
resesyona gotirecegi ve bliylyememe sorunlarina sebep olacagi degerlendirmesi yapiimaktadir.
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YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

1. Cin
Gin ekonomisi 2015 yilinin Cin GSYH Bilyumesi
ilk geyreginde yillik bazda yizde 7 1 — Ceyreklik bazda yillik yiizde degigim "

oraninda biiyiime kaydetmistir.
Boylece, gegen yilin son ., |
ceyreginde ylizde 7,3 oraninda |
blyliyen Cin  ekonomisindeki _
yavaslama egilimi 2015 yilinin ilk 12
ceyreginde de devam etmistir. Cin

ilk ceyrekte yizde 7 ile 2009’dan

bu vyana en disik c¢eyreklik
blylmesini  gergeklestirmesinin
ardindan, sanayi Gretimi hafif s
toparlanma kaydetse de piyasa '
beklentisinin altinda kalmasi ve
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ticaret verilerinin zayif seyretmesi Source: Thomson Reuters Datastream
ekonomik aktivitedeki yavaslamaya isaret etmektedir. Bu durum 2015 yili biiyime tahminlerine
yonelik endiseleri artirmaktadir. Cin’de konut sektorl (zerindeki diizenlemeler nedeniyle
yavaslamanin devam etmesiyle birlikte uzun vadede gelismis Ulke ihracatgilarinin, ABD’deki
ithalatin ivmelenme olasiligina bakilmaksizin Cin talebinin zayiflamasi durumuna hazirlikh
olmalari gerektigi belirtilmistir. Cin’in uzun yillardan bu yana kiiresel ekonomik bliyimeye énemli
katkilar vermesi neticesinde kiresel ekonomik goérinimin Cin ekonomisindeki gelismelere
yildan yila duyarli olmaya baslamasi yeni bir tartisma konusu haline gelmeye baslamistir.

"Yeni normal biiyliime patikasi™ ‘ [

Cin’de temel ekonomik
gostergeler de iilkedeki yavaslamaya
isaret etmektedir. HSBC tarafindan
hazirlanan imalat sanayi endeksi PMI verisi

Cin Dis Ticaret

0 Yillik ylizde dedisim

Mayis ayinda 49,2 ile 50 esik degerinin Y
altinda kalirken resmi PMI endeksi ise ayni

donemde 50,2 ile esik degerin lzerinde 1
gerceklesmistir.  Yilin  ilk  ¢eyreginde 20

ithalatin yavaslamasina karsin ihracat
blyimesinin  hizh  olmasi  blylimeyi 0 L
desteklerken yilin  ikinci ceyreginde -1.8
ithalatin yaninda ihracatta da 6nemli bir 20
distis vyasandigi goriilmektedir. Mayis
ayinda ihracat bir onceki aya gore ylizde -40
7,8 gerileyerek duslis egilimini devam
ettirmistir. Cin’de duslik seyretmeye
devam eden tiiketici fiyat endeksi deflasyon riskinin devam ettigine isaret etmektedir. Mayis
ayinda i¢ tiketimin istenen diizeyde olmamasi nedeniyle tiiketici fiyat endeksi ylizde 1,2 olarak
gerceklesmistir. Dislik seyreden enflasyon ve dis ticaret yaninda zayif seyreden PMI endeksi
birlikte degerlendirildiginde ekonomideki yavaslama egiliminin yilin ikinci ceyreginde de devam
ettigi anlasiimaktadir.

07 08 09 10 11 12 13 14
ihracat == Ithalat
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Cin Merkez Bankasi, 5 Mayis 2015 tarihindeki 25 baz puanlik faiz indiriminin ardindan
27 Haziran 2015 tarihinde politika faiz oranini 25 baz puan daha diisiirerek son alti ayda
dordiincii kez politika faiz oranlarinda indirime gitmistir. Cin’de bir yil vadeli gosterge borg
verme faiz orani ylzde 5,1’den yiizde 4,85 diizeyine gerilemistir. Merkez bankasindan yapilan
actklamada, mevcut durumda ekonominin yeniden dengelenme siirecinin hizlandigi ve dis
talepteki dalgalanmanin da goreceli olarak yliksek seyretmesi nedeniyle Cin ekonomisinin hala
ciddi bir asagi yonli baski altinda oldugu ifade edilmistir. Ekonomik aktivitenin ivme kaybetmeye
devam etmesi merkez bankasinin yeni 6nlemler alabilecegi beklentisini gliclendirmektedir.

IMF Asya Pasifik Boliimii Departmani tarafindan Cin ekonomisine yonelik yapilan
degerlendirmede Cin’de kinlganliklarin yiiksek diizeyde oldugu ve biiyiime araliginin 2016 yili
icin ylizde 6,0-6,5 araligina gerileyecegi agiklanmistir. Uygulanacak politikalarin bu kirilganliklar
uzerinde yogunlasmaya devam etmesi gerektigi vurgulanmistir. Cin'in yeni bir blyliime normaline
gecis sirecinde oldugu belirtilerek, bu donemde bir parca yavas olsa da daha glivenli ve yiksek
kaliteli bir blyimenin hedeflendigi ifade edilirken bu gecis stirecinin gerekli oldugu ama ayni
zamanda bazi riskleri de iginde barindirdigi vurgulanmistir. Cin'in uygulanan reformlarin basarisi,
kendi gelecegi ve kiresel ekonomi icin hayati nitelikte oldugu belirtilmistir. Cin'de devam eden
ithmli blyimeye karsin ekonominin gecen 10 vyildaki surdirilemez biylime modelinden
uzaklasmasi gerektigi uyarisinda bulunulmustur. IMF 2015 yili igin Cin'in ylzde 6,8 blylyecegini
tahmin ederken bu rakamin, yizde 7,1'lik resmi bliyime hedefiyle uyumlu oldugu ve (lkenin
ylizde 6,5 ile 7 arasinda biiyliyecegini tahmin etmektedir. is giicii piyasasi, yavaslayan biiyiimeye
karsin hala direncli ve hanehalki harcamalarini desteklerken, enflasyonun ise yil sonunda ylzde
1,5 civarinda olmasi beklenmektedir.

2. Hindistan

Hindistan Maliye Bakani, Hindistan’in 2015 yilinda yiizde 8’in lizerinde bir biiyiime
gerceklestirecegini beklediklerini agiklamistir. Bu sayede ekonomik biylimede Cin’i geride
birakacaklarini ifade ederken bununla birlikte Cin’in daha bilylk bir ekonomiye sahip olmasindan
dolay nisbi olarak hizli bliyiimenin yeterli olmadigini belirtmistir. Yilin ilk ¢ceyreginde yizde 2,1
oraninda blyilyen Hindistan’da ayni ¢eyrekte blylime orani yilliklandirilmis bazda ylizde 8,7
olmustur.

Hindistan Merkez Bankasi, biiyiimeyi desteklemek amaciyla iigiincii kez faiz indirimi
karari almistir. 2 Haziran 2015 tarihinde Merkez Bankasi politika faiz oranini 25 baz puan
duslrerek ylizde 7,25 seviyesine ¢ekmistir. Cin’in ardindan bir diger biyiik gelismekte olan
ekonomi olan Hindistan’in da faiz indirimine gitmis olmasi FED’in 6nlimizdeki siiregte olasi faiz
artirimi sonrasinda bu (lkelerden sermaye cikisi yasanmasindan o6nce biylimeyi destekleyici
hamle olarak gortilmektedir.

Moody’s, Hindistan’in kredi goériniimiinii ‘duragan’dan ‘pozitif'e yikseltmistir.
Moody’s’in 8 Nisan 2015 tarihinde Singapur’da yaptig1 aciklamaya gore lilkenin Baa3 seviyesinde
olan kredi notu teyit edilmis ve gorinimi ‘duragan’dan ‘pozitif’e ylkseltilmistir. Yapilan
aciklamada politika yapicilar tarafindan atilan adimlarin tlkenin ekonomik ve finansal glicliniin
artmasina yonelik ihtimalleri yikselttigi, ayni zamanda elverisli demografisi, ekonomik cesitliligin
yani sira yiksek tasarruf seviyesi ile gectigimiz 10 yilda benzer kredi notuna sahip tlkelerine gore
daha hizl gelisim gosterdigi ifade edilmistir. Hindistan en dislik yatirim notu ile derecelendirilmis
durumda ve Endonezya, izlanda ve Tirkiye ile esit seviyededir. Bu durum Modi hiikiimeti
sonrasinda toparlanmaya baslayan Asya’nin en bilylk Uglincli ekonomisindeki beklentilerin
artmasini saglamistir.
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3. Brezilya

Brezilya ekonomisi, enflasyonun yiiksek seyretmesi, kamu maliyesi gostergelerinin
bozulmaya devam etmesi ve yatirimlarin diisiik seyretmesi sonucunda 2015 yilinin ilk
ceyreginde daralmistir. Brezilya’da bilylime 2015 yilinin ilk ceyreginde ig talebin ve yatirrmlarin
yavaslamasi nedeniyle bir 6nceki ceyrege gore ylizde 0,2 oraninda daralirken, Brezilya Merkez
Bankasi son donemde yasanan gelismeler neticesinde 2015 yilinda ekonominin yiizde 0,5
oraninda daralacagi tahmininde bulunmustur.

Son donemde biiyiimenin ivme kaybettigi Brezilya’da, Merkez Bankasi ekonominin
resesyona girecegi yoniindeki endiselere ragmen enflasyondaki yiikselis ve bozulan risk algisi
ongoriisiiyle 3 Haziran 2015 tarihinde 6. kez faiz artirnmi gergeklestirmistir. Politika faiz orani 50
baz puan artirilarak ylizde 13,75 diizeyine yiikseltilmis ve son 6 yilin en yiiksek diizeyine ¢ikmistir.
Boylece Brezilya Merkez Bankasi art arda altinci defa faiz artirmistir. Vergilerin artirilmasi ve bazi
fiyat kontrollerinin kaldirilmasi nedeniyle enflasyonun ylikselebilecegi endisesi ve son donemde
hizla deger kaybeden yerli paranin tizerindeki kur baskisinin hafifletilmesi amaciyla faiz artirrmina
gidildigi belirtilmistir. Brezilya’da yillik enflasyon Mayis ayinda yizde 8,5 ile Mayis 2005’ten bu
yana en ylksek seviyesinde gergeklesmistir.

Haziran ayinda Cin tarafindan Brezilya’ya yapilmasi planlanan ziyarette Cin’in
Brezilya’ya yapacagi 50 milyar dolarlik yatirim anlagsmasinin imzalanmasi beklenmektedir. S6z
konusu yatirim Brezilya’nin en biiytk liman sehrini Peru’nun en biiyiik limanina baglayacak ulasim
alaninda kullanilmasi planlanirken bu sayede Brezilya’dan Cin’e yapilacak 6nemli emtia ihracat
maliyetlerinin azaltilmasi planlanmaktadir.

4. Rusya

Rusya ekonomisi yilin ilk geyreginde yiizde 1,9 oraninda daralarak 2009 yilindaki krizden
bu yana ilk kez kiigulmiistiir. 2014 yilinin son c¢eyreginde ylizde 0,4 oraninda blylime
kaydetmesinin ardindan ekonomik toparlanma noktasinda beklentilerin olusmasina karsin yerli
paranin deger kaybi, petrol fiyatlarinda devam eden disus ve hizmetler sektériindeki gerileme
nedeniyle blylime egilimi devam ettirilememistir. Bununla birlikte Rusya Ekonomik ve Kalkinma
Bakanligi tarafindan yapilan agiklamada yilin ilk ¢eyreginde 6ngorilen ekonomik daralmanin
ylizde 2,2 oldugu ve beklentilerin bir miktar altinda kalmasiyla birlikte 2015 yilinin sonundan
itibaren ekonomik bliyiimenin saglananacagi ifade edilmistir. Diislik seyreden petrol fiyatlari ve
AB lkelerinin uygulamis oldugu yaptirnmlarin etkisi ile resesyona dogru giden Rusya
ekonomisinde yatirrmlarin diisiik seyretmesi, tliketici gliveninin azalmasiyla gerileyen tiiketim ve
sanayi Uretiminin yavaslamasi ekonomik daralmayi hizlandirirken disiik seyreden Ruble’nin
ondmiuzdeki slrecte ihracat kanaliyla biylimeyi desteklemesi beklenmektedir. Rusya, (lke
ekonomisinin dislik seyreden petrol fiyatlari nedeniyle 2015 vyilinda yilizde 4 oraninda
daralacagini ve 2016 yilinda ise ylizde 2,4 oraninda biylyecegini tahmin etmistir.

Rusya’nin Kirimi ilhak etmeye baslamasiyla baslayan siyasi gerilim sonrasi AB hiikiimetleri
tarafindan Rusya’ya yonelik uygulanan yaptirimlarin Haziran ayinda 6 ay daha uzatilmasina ve
2016 yili Ocak ayina kadar aynen devam edilmesine karar verilmistir.

Rusya Merkez Bankasi ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla Nisan-Haziran
doneminde politika faiz oraninda 2 kez indirime gitmistir. Yiizde 14 seviyesindeki politika faiz
orani 30 Nisan 2015 tarihinde yiizde 12,5’e ve 15 Haziran 2015 tarihinde ise ylizde 11,5 seviyesine
indirilmistir.

Rusya Devlet Baskani, BRICS iilkeleri tarafindan kurulacak bankayi resmi olarak
onaylamistir. BRICS, 2014 yilinda Brezilya’da gergeklesen zirvede, IMF ve Diinya Bankasi’na rakip,
50 milyar dolarlik bir katihm bankasi kurulmasi ve 100 milyar dolarlik bir doviz rezervi
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olusturulmasi (zerinde anlasmislardi. BRICS ekonomileri arasindaki isbirligini artirmayi
hedefleyen yeni yapilanmaya Cin’in 41 milyar dolar, Rusya, Brezilya ve Hindistan’in 18’er milyar
dolar ve G. Afrika’nin 5 milyar dolar aktarmasi konusunda uzlasiimasinin ardindan Rusya 2015 yih
Mayis ayinda anlasmaya iliskin resmi imzayr atmistir. 2015 yihh Temmuz ayinda BRICS
ekonomilerini agirlamaya hazirlanan Rusya’nin bu toplantida BRICS lkelerine yeni tyelerin dabhil
edilmesini ve Yunanistan’in yeni kurulan bankadan istifade etmesine yodnelik Onerilerde
bulunacagi beklenmektedir.
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