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e 2015 yili son geyreginde kiiresel ekonomide gelismis ve gelismekte olan ekonomi
gruplan arasinda dengeler daha belirgin bir sekilde degismeye baslamistir. Kiiresel
ekonomi, 5 yildir gelismekte olan ekonomilerde gittikce azalan biiyime trendinin, daha
disik emtia fiyatlarinin, azalan sermaye ve ticaret akimlarinin oldugu yeni diizene
adaptasyon silirecine devam etmektedir.

e Diisiik emtia fiyatlari, zayif kiiresel ticaret, gelismekte olan ekonomilerdeki diisiik
biiyiime oranlari, politik istikrarsizliklar ve FED’in faiz artirrm karari gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler arasindaki makasin daha da a¢ilmasina neden olmaktadir.
S6z konusu gelismeler biylime beklentilerinin yonini de etkilemis, bliylime beklentileri
asagi yonli revize edilmistir.

o Uluslararasi kuruluglar, mevcut konjonktiirdeki gelismeler nedeniyle diinya
ekonomisine iliskin beklentilerini asagi yonlii revize etmislerdir. Bu dogrultuda, IMF Ekim
ayl Ekonomik Goriinim Raporu ve OECD Kasim ayl Ekonomik Gériiniim Raporuna goére
2016 yilinda diinya ekonomisinin yizde 3,6 oraninda bliyimesi beklenmektedir. S6z
konusu Kuruluslar 2016 yilinda gelismis ekonomiler igin daha iyimser beklentilere sahip
iken, gelismekte olan ekonomiler igin ise daha karamsar bir yaklagim igindedir.

e ABD onciiliigiinde gelismis ekonomilerde kaydedilen toparlanmaya karsilik, Cin ve
Hindistan basta olmak iizere gelismekte olan ekonomilerde ivme kaybi belirginlesirken,
Bagimsiz Devletler Topluludu iilkeleri ve emtia ihracatgisi iilkelerde ekonomik gériiniim
kotiilesmektedir. Cin’deki ivme kaybi G. Dogu Asya Bolgesine olumsuz sekilde
yansimakta, Rusya ekonomisinin asagi yonlu seyri Rusya ile giiclu ticari baglari olan ve
yurtdisi isci gelirlerine bagimli Bagimsiz Devletler Toplulugu ekonomilerini olumsuz
etkilemektedir.

e ABD Merkez Bankasi (FED) 16 Aralik 2015 tarihinde beklenen faiz artirrmini yapmistir.
FED, 16 Aralik 2015 tarihinde piyasalarin uzun zamandir bekledigi politika faiz orani artis
kararini agiklamistir. FED'in politika faizlerinde normalizasyon siirecine baslamasi, finansal
piyasalarin sinirh reaksiyonuna neden olmustur. FED’in politika faiz oranini 16 Aralik
tarihinde 25 baz puan artirmasi, beklenen bir hamle olmus ve bu gelismeyi biyik 6lctide
onceden fiyatlayan kiiresel finansal piyasalarda FED’in faiz artirrmina tepkiler sinirli
olmustur. 2016 yilinda FED’in faiz artirrminda temkinli hareket edecegini agiklamasi,
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kiiresel piyasalarda rahatlatici bir etki yaratmis ve ekonomik normallesmede yavas inis
olacagi seklinde algilara yol agmistir.

e FED'in faizleri artirmasiyla birlikte, Tiirkiye'nin de aralarinda oldugu gelismekte olan
ekonomiler icin birtakim riskler giindeme gelmistir. Gelismis ekonomilerdeki destekleyici
para politikasi ¢ergevesinin aksine gelismekte olan ekonomiler para politikalarini
stkilastirmaktadir. FED’in faiz artirnm karari sonrasinda gelismekte olan ekonomilerin
bozulan dis finansman kosullari faizlerin artmasina, varlik fiyatlarinda diizeltmeye, portféy
girislerinin azalmasina ve kurlarda deger kaybina neden olmustur. Sermaye akimlarinin
yonilnin gelismekte olan ekonomilerden gelismis ekonomilere dogru donmesi riskine
karsi Ulkeler ABD faizleri ile yerel hilkimet tahvil faizleri arasindaki farki korumak igin
politika 6nlemleri almaya baslamislardir. Bu baglamda, Meksika, Sili ve Peru gibi bazi
gelismekte olan ekonomiler gosterge faiz oranlarinda artirima giden Ulkeler arasinda yer
almstir.

e Avro Bélgesinde devam eden yapisal sorunlara ve diisiik biiyiime gériiniimiine ragmen
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan uygulanmaya konan tedbirlerin ve
politikalarin olumlu etkileri alinmaya baslanmistir. 2014 yilinda ylzde 0,9 oraninda
blylyen Avro Bolgesindeki ekonomik aktivite, 2015 yilinin ilk U¢ c¢eyreginde bulylk
ekonomiler 6nciligiunde ihmli bir sekilde artmaya devam etmistir. Yilin ikinci ceyreginde
bir onceki ceyrege gore yizde 0,4 oraninda blylyen Avro Bolgesi, Eurostat ikinci
tahminlerine gore Uglncl ¢eyrekte bir onceki ceyrege gore ylzde 0,3 oraninda
blylumdstdr.

e ECB, 3 Aralik 2015 tarihinde biiyiimeyi ve enflasyonu desteklemek amaciyla para
politikasi faizini 10 baz puan azaltarak negatif yiizde 0,3’e indirmistir. Varlik alim
programinin kapsamini da genisletmis ve siiresini 2017 yili Mart ayina kadar uzatmistir.

e Petrol fiyatlarindaki hizli diisiis, uygulanan yaptirimlar ve kiiresel ekonomik yapinin
degismesi Rusya ekonomisini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Rusya ekonomisi
Kasim ayi verilerine gore yillik bazda ylizde 4 oraninda daralmistir. Petrol fiyatlarinda
diustsle birlikte 2009'dan bu yana en kot resesyonu yasayan Rusya'da ekonominin
toparlanmasina yonelik beklentiler zayiflarken, ruble son Ug¢ yilda yaklasik ylizde 60
oraninda deger kaybetmistir.

e (Cin ekonomisi ikinci ¢eyrekte yiizde 7 olarak gergeklesen biiyiimenin ardindan iigiincii
ceyrekte yiizde 6,9 oraninda biiyiimiistiir. Yilin l¢linci ceyreginde kaydedilen biyliime
orani 2009 yilinin ikinci ¢ceyreginden sonra gerceklesen en distk bliyime oranidir. 2015
yihnin Gglincl ceyreginde imalat sanayi ve insaat sektorlerinde gerileme kaydedilirken
hizmetler sektoriinde artis kaydedilmistir.

e 30 Kasim 2015 tarihinde IMF, Cin’in ulusal parasi olan Renminbiyi (RMB) ABD Dolari,
Japon Yeni, Avro ve Britanya Poundundan olusan Ozel Cekme Haklari (Special Drawing
Rights, SDR) sepetine dahil etme karari almistir. IMF, SDR sepetine dahil etmenin en
onemli iki kriteri olan paranin serbest kullanimi ve blyik hacimde mal ve hizmet ihracat
yapilmasinin Cin ve RMB tarafindan saglandigini belirtmistir. IMF s6z konusu kararin 1
Ekim 2016 tarihinden sonra gecerli olacagini aciklamistir.

Bu biiltende, 01.10.2015-31.12.2015 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir.
Bulten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanlginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




e 2014 yiimin Haziran ayinda 115 dolara kadar yiikselen brent petroliin varil fiyati
kademeli olarak diismeye devam etmis, 31 Aralik 2016 itibariyla uluslararasi
piyasalarda yasanan son gelismelerin de etkisiyle 36,4 dolara kadar gerilemistir. ABD,
Bati Afrika ve Kazakistan’in artan petrol arzina ek olarak iran’in kiiresel piyasalara dénisii
kiiresel arzin artmasina neden olmustur. Kiiresel ekonomik aktivitedeki yavaslama ile
birlikte diisiinildiglinde petrol fiyatlarindaki yatay seyrin devam etmesi beklenmektedir.

I. KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomi, ilimh toparlanma yéniindeki gériiniimiinii siirdiirmektedir. Ulkeler
ozelinde gelisen ekonomik soklar ve gelismeler kiiresel gériinim Uzerinde belirleyici aktorler
olmaya devam etmektedir. Gelismis ekonomilerdeki zayif toparlanma ve 5 yildir gelismekte olan
ekonomilerde devam eden blylimedeki disls, yapisal birtakim sikintilarin da varligini
gostermektedir. Krizden bu yana siiregelen disiik verimlilik artisi, bazi gelismis ekonomilerde
yuksek kamu ve 6zel kesim borglari, finansal sektor kirilganhgi, disik yatirim gibi krizin etkilerinin
devam etmesi, niifustaki donlisim, kriz sonrasi kullanilan krediler ve yatirim artislari nedeniyle
gelismekte olan ekonomilerde devam eden diizenlemeler s6z konusu sikintilardan bazilaridir. Bu
gelismeler nedeniyle IMF’in Ekim ayl Ekonomik Gorlinim Raporu’na gore diinya ekonomisinin
2015 yilinda ylzde 3,1, 2016 yilinda ise ylzde 3,6 bliylyecegi tahmin edilmektedir.

Gelismis ekonomilerde biiyiimenin 2015 ve 2016 yillari i¢in ihmh bir sekilde artmasi
beklenmektedir. Avro Bolgesindeki gliclenme ve Japonya’da pozitife dénen blyime rakamlari,
disen petrol fiyatlari, uyumlu para politikasi uygulamalari, tilke paralarindaki deger kayiplari bu
gelismelerde etkili olmaktadir. Gelismis ekonomilerde issizlik dismekte ancak, verimlilik artisi da
azalmaktadir. DUsuk yatirimlar, nifustaki olumsuz gérinim ve zayif verimlilik artisi gibi etkenler,
gelismis ekonomilerin 2016 yili blylime beklentilerini baskilayan etkenler arasindadir. Son
dénemlerde petrol ve diger emtia fiyatlarindaki duisusler, 6zellikle petrol ithalatgisi gelismis
ekonomilerin buylik cogunlugunda talebi destekleyici bir faktor olmustur. Ancak gelismekte olan
ekonomilerdeki zayif gorinim nedeniyle azalan ihracat, gelismis ekonomilerin bliylimesini
negatif yonde etkilemektedir. Bu gelismeler isiginda IMF, gelismis ekonomilerin 2015 yilinda
ylzde 2 ve 2016 yilinda ise ylizde 2,2 blyliyecegini 6ngormektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde, bélgelere ve ekonomilere gore farkliik gdsteren gok
kutuplu bir yapi goriilse de, bes yildir azalan biiyiime oranlari nedeniyle genel olarak zayif bir
ekonomik goriiniim hakimdir. Bu durum Cin’deki yavaslama ve petrol ihracatgisi Ulkelerde
blylimenin azalmasi olmak tizere iki temel nedene dayanmaktadir. Bunun yani sira FED’in politika
faiz oranlarindaki artisa bagli olarak sermaye akimlarinin yoniinin tersine donmesiyle birlikte dis
finansman kosullarinda sikintilar yasanmasi beklenmektedir. Yine azalan emtia fiyatlari ve
Cin’deki yavaslama nedeniyle daralan talep, emtia ihracatgisi Dogu Asya Ulkeleri icin bliylimeyi
baskilayan faktorler olarak gorilmektedir. Tim bu gelismeler 1siginda IMF, gelismekte olan
ekonomilerin 2015 yilinda ylizde 4, 2016 yilinda ise ylizde 4,5 oraninda blyliyecegini tahmin
etmektedir. 2016 vyilinda Bodlgedeki ekonomik kosullarin normallesmesi beklenmekte ve
dolayisiyla biylimenin yeniden yikselise gececegi tahmin edilmektedir.

2015 yilinin ilk yarisinda Latin Amerika Bolgesinde biiyiimede baslayan ivme kaybi, yilin
geri kalaninda diisen emtia fiyatlari, i¢ dengesizlikler, arz darbogazlari ve politik belirsizlikler
nedeniyle Brezilya basta olmak iizere diger boélge ekonomilerinde devam etmistir. Gelismis
ekonomilerde artan talebin, gelismekte olan ekonomilerde ekonomik aktiviteyi artirmasi
beklenmekte, ancak yapisal sorunlar ve makroekonomik dengesizlikler biylime beklentilerini



sinirlandirmaktadir. Distk emtia fiyatlari, ylksek faizler ve disiik biylime ortami bircok
gelismekte olan ekonomi icin yeni normale intibak stirecinin sancili olmasina neden olacaktir.

IMF’in ardindan OECD de
2015 yih Kasim ayinda kiiresel

goruniime iliskin Ekonomik

Goriiniim Raporu’nu yayinlamistir.

OECD, IMF’e gore diinya 2014 2015 2016 2015 2016
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yillari arasinda ortalama yuizde 5,6 oraninda artan kiiresel ticaretin 2015 yilinda ylizde 2 oraninda
artacagl, 2016 yilinda blyime beklentisine paralel olarak diinya ticaretinin ylizde 3,6 oraninda
olacagl tahmin edilmistir.

FED’in faiz artirrminin yiikselen ekonomilerin doviz kurlarinda yarattigi sok gérece sinirl
olmustur. ABD dolari endeksi Aralik ayinin ikinci yarisinda yiizde 1’den daha az degerlenmistir.
2013 yih Mayis ayinda FED’in miktarsal genislemeyi azaltacagini duyurmasi neticesinde
piyasalarin verdigi tepki ile kiyaslandiginda, 16 Aralik 2015 tarihinde verilen tepki daha makul
dizeyde olmustur. Piyasalar, FED’in normallesmeye baslamasini 2013 yilinda fiyatlamis ve soz
konusu tarihte blylk sermaye cikislari ve doviz kuru dalgalanmalari meydana gelmistir.
Dolayisiyla 16 Aralik 2015 tarihinde alinan karar, beklenen bir adim oldugu icin biylik 6lcekte
sermaye cikislarina ve doviz kuru dalgalanmalarina neden olmamistir. Ancak, bundan sonraki
politika faiz oranlarinin artisinin ne diizeyde olacagi yoniindeki belirsizlik, 2016 yilinda sermaye
¢ikislarinin yogunlasmasina neden olabilir. FED’in alacagi kararin ylkselen ekonomilerde bir sok
yaratmasi durumunda pek cok ylikselen ekonomi ekonomik yavaslama ile karsi karsiya
kalabilecektir.

FED’in faiz artinminin diger bir etkisi, gelismekte olan ekonomilerde borglarin geri
6denmesi maliyetlerinin artmasina neden olabilecektir. Gerek yurtici gerek de ABD dolari
kaynakli yurtdisi borclanma maliyetlerinin artmasi neticesinde s6z konusu borglanma
maliyetlerinin artmasi riski bulunmaktadir. Pek cok lilke, FED politika faiz orani artisina kendi
politika faizlerini de artirarak tepki vermistir. Meksika, Sili ve Peru gibi bazi gelismekte olan
ekonomiler gosterge faiz oranlarinda artirima giden tlkeler arasinda yer almistir. Faiz oranlarinda
artis, petrol ihracatgisi tlkelerde daha sinirli diizeyde olmustur. Nitekim 2015 yilinda ticaretleri
ciddi sekilde olumsuz etkilenen s6z konusu (lkeler gelir kayiplarini, siki maliye politikasi
uygulayarak gidermeye calismaktadir.

FED’in bundan sonra atacagi adimlar ABD ekonomisinin genel gériiniimiine gore yon
bulacaktir. Glincel ekonomik verilee bagl olarak, FED’in maksimum istihdam ve ylizde 2’nin
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altindaki enflasyon hedeflerine yaklastikca, faiz artislarinin boyutunun daha fazla olacagi
beklenmektedir. 17 FOMC lyesinin 2016 yilinda faiz oranlarina iliskin 0,875 ila 2,125 arasinda oy
kullanmasi, faiz oranlari artislarinin ne yénde olacagi konusunda belirsizligin devam edeceginin
gostergesidir. Uyelerin oylarinin medyani ise 2016 yil sonunda faiz oranlarinin 100 baz puan
artacagi beklentisi yonindedir.

2014 yilinin Haziran ayinda Petrol Fiyatlari
115 dolara kadar yiikselen brent Varil Fiyati $
petroliin varil fiyati kademeli olarak 1201
diismeye devam etmis, 31 Aralhk g |
2015 itibaniyla uluslararasi
piyasalarda yasanan son 807
gelismelerin de etkisiyle 36,4 dolara
kadar gerilemistir. ABD, Bati Afrika
ve Kazakistan’in artan petrol arzina 40 |
ek olarak iran’in kiiresel piyasalara

60 1

donlsi  kiresel arzin  artmasina 204

neden olmustur. OPEC ve OPEC disi 0 WWM
Ulkelerde kaydedilen Uretim artisi
toplam tiiketim talebinin lizerinde 20 o1 ‘ 015

seyretmektedir. Kiresel ekonomik WTI Cushing Brent ™ Spread (Brent - WT])
aktivitedeki yavaslama ile birlikte

disindldigiinde petrol fiyatlarindaki yatay seyrin ve asagl yonli baskinin devam etmesi
beklenmektedir. Petrol fiyatlarinda bir diger 6nemli gelisme uzun siiredir 10 dolarin Uzerinde
seyreden Brent ve WTI petrol fiyatlari arasinda makas acikliginin kapanmis olmasidir.

Kiiresel ekonomik sorunlarin ¢éziimiinde ve uluslararasi politika esgiidiimiiniin
saglanmasinda en 6nemli platformlardan biri sayilan G-20 platformunun Dénem Baskanhgini
2015 yilinda Tiirkiye yiiriitmiistiir. 2016 yilinda G-20 zirvesinde Cin ev sahipligi yapacaktir.
istihdam yaratan, giiclii, stirdiiriilebilir ve dengeli biiylimenin saglanmasina yénelik 2014 yilinda
olusturulan gerceve kapsaminda Tirkiye Donem Baskanligi sliresince ¢alismalara 6nemli katki
saglamistir. 15-16 Kasim 2015 tarihlerinde Antalya’da yapilan G-20 Liderler Zirvesinde blyiimenin
glcli ve kapsayici olmasi konusunda son derece kararli olundugu vurgulanmistir. Gegmis
taahhitlerin uygulanmasi, biylimenin gilcli bir destekgisi olarak yatirimlarin artirilmasi ve
blylmenin nimetlerinin herkesge paylasilabilmesi icin eylemlerde kapsayiciligin desteklenmesi
olmak (zere (i¢ sacayagl etrafinda kapsamli bir giindem belirlenmistir. G-20 platformunun,
sadece Uye Ulkeler icin degil, gelismekte olan ekonomiler dahil tiim diinya icin dnemli bir imkan
oldugu, G-20'nin ortak hedefinin "glcli, strdirilebilir ve dengeli, kapsayici bir kiiresel biylimeyi
temin etmek" oldugu vurgulanmistir. Ayrica kiiresel ekonominin gercek ve potansiyel biytimesini
yikseltmek, istihdam olusumunu desteklemek, dayanikhligi giclendirmek, kalkinmayi tesvik
etmek ve politikalarin kapsayiciligini artirmak icin kiresel isbirliginin devam edecegine yonelik
vurgu yapilmistir.

2016 yilinda kiiresel ekonomiye iliskin beklentiler ve riskler asagida ele alinmistir.



Kutu: 2016 Yili Kiiresel Goriiniim, Beklentiler ve Riskler:

Kiresel ekonomi, gelismis ekonomilerdeki zayif toparlanma ve gelismekte olan
ekonomilerdeki yavaslamayla birlikte ihmli seyretmektedir. 2015 yilinda kiiresel ekonomik
bliyimeyi asagi ceken faktorlerin 2016 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. 2016 yilinda
kiiresel blyimenin surdurilebilirliginin saglanmasi temel hedeftir. Yiikselen ve gelismekte
olan ekonomiler zorlu sartlarla karsi karsiyadir. Jeopolitik tansiyonlar kiresel ekonominin
zorluklarini artirmaktadir.

2016 yilinda kuresel ekonomiyi etkileyecek Ui¢ ana siireg; Fed’in parasal normallesmesi, Cin
ekonomisinin seyri ve istikrarsiz seyreden emtia fiyatlaridir.

Bunun disinda:

1. Kdiresel finansal kosullar: FED’in faiz artirrmlarini hangi aralikta ve ne hizda yapacagi,

2. Cin’in yavaslamasi: Cin’in yatirnm ve ihracata dayali ekonomisinin tiketim ve
hizmetlere dayali hale donustirilmesi sireci ve bu sirecin ticaret ve finans kanallari
aracihgiyla diger ulkelere yansimalari,

3. Emtia fiyatlari: Petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarinin diisiik seyretmesinin emtia
ihrag eden ulke ekonomileri Gzerindeki olumsuz etkileri,

4. AB ekonomisi: Yunanistan, Ukrayna’nin mevcut sorunlari, go¢ sorunlari, isgici
piyasasina katim kapasitesi ve diger politik sorunlar,

5. Uluslararas! ticaret: Azalan kiresel ticaret hacmi, ABD ve AB arasinda yapilmasi
ongorilen TTP’nin ABD Kongresinde kabul edilip edilmeyecegi vb. bolgesel ticaret
anlasmalarinin seyri,

6. iklim degisikligi: Karbon emisyon degerlerinin azaltiimasina yénelik tilkelerin alacagi
kararlar ve ylrtutmedeki zorluklar,

2016 ve sonraki yillarda kiresel ekonomik gériiniim lizerinde etkili olacak konulardir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

FED 16 Aralik 2015 tarihinde 9 yilin ardindan ilk kez politika faiz oranlarini 25 baz puan
artirmigtir. Boylelikle politika faiz orani 0,25-0,50 bandina yukselmistir. FED Baskani Jannet
Yellen’in yaptigl aciklamalar, para politikasinin bundan sonraki seyrinin ekonominin genel
durumuna goére yon bulacagi ve kademeli olarak artislarin devam edecegi yoniindeki beklentileri
desteklemistir. Avrupa’daki ekonomik yavaslama ve Cin’deki zayif ekonomik biylime trendi su
anda FED’in cesur adimlar atmasinda 6nemli engelleyicilerden biridir. Bu nedenle éniimizdeki
doénemde normallesme slirecinde alinacak kararlarda bu iki bélgedeki ekonomik gelismelerin de
onemli rol oynamasi beklenmektedir.

16 Arahk 2015 tarihinde FED, ekonomiye iligkin yeni tahminlerini de yayinlamistir.
Aciklanan tahminlere gore FED, 2015 yilinda yiizde 2,1 olan biyime oraninin 2016 yilinda ylizde
2,4’e ylkselecegini; issizlik oraninin ise ylizde 5’den ylzde 4,7’ye disecegini beklemektedir.
FED'in Eylil ayindaki tahminlerine gore buyliimeyi 0,1 puan yukari cektigi, issizlik oranini ise 0,1
puan disirdugl goriilmektedir. Dolayisiyla FED, ekonomik tahminlere yonelik olumlu degisimin



neticesinde faiz artirim kararina yonelmistir. 2016 yilinda enflasyon oraninin ise yizde 1,6 olacagi
tahmin edilmektedir.

ABD’nin ilimh biiyiime trendi devam Bilyiimeye Katkilar
etmektedir. ABD Uglincii ceyrek biyime verisi ™
yuzde 2 olarak revize edilmistir. Gegtigimiz ay
yuzde 2,1 olarak agiklanan blyime rakami, stok 41
degisimi ile net ihracatin asagi yonlu revizyonu
sonrasinda 0,1 puan asagi ¢ekilmistir. Ekonomik 271
bilesenlerin blylimeye katkilarina bakildiginda
ylzde 2,04 ile en yiksek katkinin tiiketiminden
geldigi gortlmektedir.

ABD istihdam piyasasi 2015 yilini thmh
bir toparlanmayla tamamlamistir. Aralik sonu -
itibariyla igsizlik orani ylizde 5’e gerilemis, 292
bin kisilik tarim digi istihdam vyaratilmis ve
isgliciine katihm orani yiizde 62,6 oraninda T =
gerceklesmistir. 2015 yili Ocak ayina kiyasla B Net lhracat — Buyame
isglicline katilim oraninda gerileme goriilse de
yiin son aylarinda vyeniden toparlanma & " e
olmustur. istihdam piyasasinda devam eden 9 i
zayifhk, FED’in faiz oranlarini artirma yoniinde 200
temkinli hareket etmesine neden olmustur.
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devam etmektedir. Kasim ayinda 48,6 olan PMI, zzs i
Aralik ayinda 48,2 seviyesine gerilemistir. 50 baz | ‘ % ‘
sinirinin altinda olan goésterge, ekonominin R et
daraldigina isaret etmektedir. Dlsik emtia fiyatlari nedeniyle petrol ve metal sirketlerinin

ekonomiye iliskin beklentileri olumsuz etkilenmistir.

Ureticilerin aksine tiiketicilerin ekonomik goriiniime iliskin beklentileri pozitiftir.
Tuketiciler 2015 yili biterken ekonomiye ve Ozellikle istihdam piyasasina iliskin beklentilerini
olumlu yonde degerlendirmislerdir. Gliclii istihdam piyasasi ve ucuz petrol fiyatlari hane halkinin
mali durumunu desteklemis ve boylece Kasim ayinda 92,6 olan endeks degeri, Aralik ayinda
tuketici gliven endeksi beklentilerini asarak 96,5 seviyesine yilikselmistir.

2. Japonya

Japonya 2015 yili basindan bu yana ii¢ ¢eyrektir devam eden biiyiime trendini
stirdiirmektedir. Dort ceyreklik yilhklandiriimis veriye gore, 2015 yili birinci ceyreginde yiizde 1
daralan ekonomi, ikinci ceyrekte yizde 0,7 ve li¢clinci ceyrekte ylizde 1,7 oraninda biylmustir.
Boylece Japonya ekonomisi resesyona girme tehlikesini atlatmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) 18 Aralik tarihinde gergeklestirdigi toplanti sonrasinda

2016 yilina girerken parasal genisleme politikasina devam edecegini agiklamistir. Parasal tabani
yillik 80 trilyon yen artirma politikasinin yani sira yeni bir program daha uygulamaya koymustur.
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Buna gore elinde tuttugu devlet tahvillerinin vadesini 7-10 yildan 7-12 vyila uzatacagini
duyurmustur.

24 Aralik 2015 tarihinde ise hiikiimet 2016 yili mali biitcesini onaylamistir. Japon
hikimetinin onay verdigi ve 1 Nisan 2016'da uygulamaya girmesi 6ngorilen bitcenin blyukIGg
96,72 trilyon yen (yaklasik 800 milyar dolar) olarak belirlenmistir. Blitge, vergi gelirlerinin 25 yilin
en yliksek seviyesi olan 57,6 trilyon yen seviyesine ulasmasini, borclanma miktarinin ise 8 yilin en
duslk seviyesinde 34,43 trilyon yen seviyesinde kalmasini hedeflemektedir. Yeni biitcede
dikkatleri ceken dnemli bir nokta da savunma harcamalarina ayrilan payin yiksekligi olmustur.
800 milyar dolarlik butgenin yaklasik 42 milyar dolarhk kismini savunma harcamalari
olusturmaktadir. Harcamalardaki artisa ragmen, birincil bltce agiginin 13,4 trilyon yenden 10,8
trilyon yene disurilmesi hedeflenmektedir. Bu diislisiin yaklasik 3 trilyon yen daha fazla elde
edilmesi planlanan vergi gelirleri ile olmasi beklenmektedir.

3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde devam Avro Bélgesi GSYH'ya Katkilar
eden yapisal sorunlara ve disiik , Ytzde Puan
bliyime goriiniimiine ragmen
Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan uygulanmaya konan 0|
tedbirlerin ve politikalarin
olumlu etkileri alinmaya
baslanmistir. 2014 yilinda yizde 21
0,9 oraninda bilylyen Avro
Bolgesindeki ekonomik aktivite,
2015 wyilinin ilk U¢ ceyreginde 4
blyik ekonomiler onciligliinde 0o 06 07 08 09 10 1 12 13 A4 15

Ozel TuKketim Kamu Tuketimi

H : B=E Yatinmlar Innm Stoklar
ithmli bir sekilde artmaya devam el oL
etmistir.

Avro Bolgesinde toplam talepteki canlanma toparlanma siirecini desteklemektedir.Yilin
Uclinct ceyreginde ekonomik aktivite ikinci ceyrege gore ivme kaybetmekle birlikte artmaya
devam etmistir. Yilin ikinci ceyreginde bir 6nceki ¢ceyrege gore ylzde 0,4 oraninda biiyliyen Avro
Bolgesi, Eurostat ikinci tahminlerine gore (g¢lincl ceyrekte bir onceki ceyrege gore ylizde 0,3
oraninda buylmustir. Mali konsolidasyon baskisinin azalmasi ve harcanabilir gelir artisi, kamu ve
dzel tilketime olumlu yansimistir ikinci ceyrekte yiizde 0,4 oraninda artan hanehalki tiiketimi
bliyimeye 0,2 ylizde puan katki verirken, kamu tiiketimi 0,1 yizde puan katki vermistir. Yatirim
harcamalarinin biylimeye katkisi olmazken, stok artisinin katkisi 0,2 puan puan olmustur. Net
ihracatin katkisi negatif 0,3 puan olmustur. En yiliksek bliyime oranlari Romanya’da ylizde 1,4,
Hirvatistan’da ylizde 1,3 ve Polonya’da yiizde 0,9 olarak gerceklesmis, Yunanistan’da ytizde 0,9
ve Finlandiya’da yizde 0,5 oraninda daralma kaydedilmistir.

Toplam talep artisindaki belirsizlige ragmen kisa vadeli gostergeler orta vadede
ekonomik aktivitede ilimh artisa isaret etmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 3 Aralik 2015
tarihinde blylmeyi ve enflasyonu desteklemek amaciyla para politikasi faizini 10 baz puan
azaltarak negatif ylzde 0,3’e indirmistir. Varlik alim programinin kapsamini da genisletmis ve
slresini 2017 yih Mart ayina kadar uzatmistir. ECB’nin destekleyici cercevesine ek olarak
aciklanan s6z konusu tedbirler sirketlerin kredi kosullarini iyilestirerek yatirimlari ve reel
ekonomiyi olumlu etkilemektedir. Diger taraftan azalan enerji fiyatlarinin destekledigi hanehalki
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harcanabilir geliri 6zel tiketimi artirmaktadir. Ancak Avro Bolgesine yonelik blylime beklentileri
Uzerindeki en onemli asagl yonli risk unsuru azalan kiresel ticaret ve gelismekte olan
ekonomilerin  blyime performansidir. ECB’nin 2015 vyili Aralik ayi makroekonomik
projeksiyonunda reel GSYH artisinin 2015 yilinda yizde 1,5, 2016 yilinda ylzde 1,7, 2017 yilinda
ylzde 1,9 olacagl 6ngoriilmektedir.

Avro Bélgesinde enflasyon yiizde 2 olan enflasyon hedefinin altinda seyretmeye devam
etmektedir. Eylil ayinda ylzde 0,1 oraninda gerileyen enflasyon, Ekim ve Kasim ayinda yizde
0,1 olarak gergeklesmistir.

Ekonomik aktiviteye iliskin Bilegik Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI)
kisa vadeli gostergeler yilin | 4 - 8
dordiincii ceyreginde
toparlanmanin yilin Uglinci | 4 1 [ 50
ceyregine benzer bir seyirde 592
devam ettigine isaret etmektedir. | . e
Avro Bolgesi bilesik satin alma
yoneticileri endeksinin, uzun | "
suredir 50’nin Uzerinde 53
gerceklesmesi biylime beklentileri ) 54
acisindan olumludur. Avro Bolgesi *
genelinde bilesik PMI gostergesi 829
Ekim-Aralik déneminde ortalama | *° [ %2
54,1 seviyesinde gercekleserek
kritik diizey olan 50 seviyesinin | ¥ — &
Uzerindeki seyrini yilin doérdincu itk Esk

—- 48

eyreginde de  slrdUrmastir. | 4 — - 1
ceyreg ? Apr - May Jun  Jul  Aug Sep Oct Nov Dec

Feb  Mar

ispanya, Almanya ve italya’da giiclii 2015
(v i i ili = Avro Bolgesi — Fransa
blylime smyall.e.rl kaydedlllrken, — R e ik
Fransa ekonomisinde ivme kaybi = Kiresel — Ispanya
. == Polonya == |landa
devam etmektedir. Source: Thomson Reuters Datastream

Avro Bolgesinde kaydedilen ilimh toparlanmaya ve ekonomik aktivitedeki olumlu
gelismelere ragmen emek piyasalarinda yeterli iyilesme saglanamamaktadir. Eylil-Kasim 2015
doneminde issizlik ylizde 10,6 seviyesine gerileyerek 2011 yili Ekim ayindan sonra en disik
seviyede kaydedilmistir. Bolge genelinde issizlerin sayisi 16,9 milyon kisiye gerilemistir.

2012 yili Haziran ayinda Avro Bolgesi lilkeleri tarafindan finansal sistemin dayaniklihgini
artirmak ve finansal krizleri dnleme amaciyla bankacilik birliginin kurulmasi kararlastirilmistir.
Bu hedefin en 6nemli mihenk tasi olan Ortak Coziim Mekanizmasi (Single Resolution Mechanism)
1 Ocak 2016 tarihi itibariyla devreye girmistir. OCM kapsaminda, Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa
Komisyonu ve ulusal yetkililerden olusan bir Ortak Coziim Kurulu’nun (Single Resolution Board)
olusturulmasi 6ngorilmektedir. Bu kurul, ciddi mali sikintilar yasayan bir banka icin ¢6ziim onerisi
hazirlama yetkisi vererek, bankanin hangi araclari kullanabilecegini belirleyecektir. Ancak 2024
yilindan énce tam anlamiyla bankacilik birliginin kurulmasi 6ngérilmemektedir.



B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisi ikinci ¢eyrekte yiizde 7 olarak gergeklesen biiyiimenin ardindan ligiincii
ceyrekte yiizde 6,9 oraninda biyiimiistiir. Yilin lglincl ceyreginde kaydedilen bliyiime orani
2009 yilinin ikinci geyreginden sonra gergeklesen en diisik biylime oranidir. 2015 yilinin Gglinci
ceyreginde imalat sanayi ve insaat sektorlerinde gerileme kaydedilirken hizmetler sektoriinde
artis kaydedilmistir. Cin ekonomisindeki asagi yonli riskler belirginlesmektedir. Cin ekonomisinin
zayiflayan ihracat performansi, Uretici fiyatlarindaki sert diisiis ve imalat sanayinde gézlemlenen
yavaslamaya ek olarak hisse senedi ve kur piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, Cin’in ylizde 7
olan 2015 yili biiylime hedefine ulasilmasinin 6nindeki en 6nemli riskler olarak gortlmektedir.

Kasim ayinin sonunda IMF, Cin’in ulusal parasi olan Renminbiyi (RMB) ABD Dolari, Japon
Yeni, Avro ve Britanya Poundundan olusan Ozel Cekme Haklari (Special Drawing Rights, SDR)
sepetine dahil etmistir. IMF SDR sepetine dahil etmenin en dnemli iki kriteri olan paranin serbest
kullanimi ve blyik hacimde mal ve hizmet ihracat yapilmasinin Cin ve RMB tarafindan
saglandigini belirtmistir. S6z konusu karar Cin’in, para ve finans sistemini agik ve piyasa bazli hale
getirecek reformlara devam edecegi anlamina gelmektedir. S6z konusu karar, 1 Ekim 201666
tarihinden sooonnnra uygulamaya konulacaktir.

Cin ekonomisinin sert inis :

4 "% T Sl Shangay Borsa Endeksi
yapabilecegine iliskin senaryolar uzun Solar Bagh
siiredir kiiresel ekonomi tahminlerinde | o -
asagi yonli risk unsuru olarak
vurgulanmaktaydi. Cin borsasinda 2015
yili yazinda kaydedilen dustsler ve | s |
Yuan’in devaliie edilmesi sonrasi Cin
ekonomisinin sert inis yapacagina iliskin
senaryo uluslararasi finansal piyasalar | 70
tarafindan fiyatlanmistir. Asya'nin en
blyik ekonomisindeki yavaslamanin
ticaret ve finans araciligiyla bolgedeki | 80

F 900

r 800

r 700
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komsu Ulkelere ve dinyanin diger e
Ulkelerine  yayilma  riski  devam
etmektedir. Cin’in devaltiasyon karari | *®] [ 500
kiiresel piyasalarda, bu hareketin kur
savaslarini tetikleyecegi ve gelismis o .

ekonomilerdeki dusik enflasyon Var s e sep 15 Det 15
endiselerini artiracagl beklentisi ile Source: Thomson Reuters Datastream

finans piyasalarinda sarsinti yaratmistir.

Cin’de emlak piyasasindaki zayiflama ve ihracat performansinin yavaslamasinin yaninda
borsada yasanan kisa vadeli sorunlar biiyiime lizerindeki riskleri artirmistir. Bu gelisme
sonrasinda merkezi hiikiimetin blylimeyi destekleyici mali ve parasal genisleme adimlarini daha
da artirmasi beklenmektedir. Diinyanin en biyik doviz rezervine sahip olan Cin’in doviz rezervleri
23 yildir ilk kez diismis ve 2015 yilinda rekor dizeyde gerilemistir. Bu gelismede yuan’a yapilan
miidahale ve sermaye cikislari etkili olmustur. Cin Merkez Bankasi bliyimeyi desteklemek
amaciyla politika faizini 23 Ekim 2015 tarihinde 25 baz puan distirerek ylizde 4,35 seviyesine
cekmistir.
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Cin ekonomisinin yeniden dengelenme siirecinde yiiksek yatirimlarin yerine giigli
tilkketimin yaratilamamasi nedeniyle ekonomide sert inig ihtimali kuvvetlenmektedir. Dislk
petrol fiyatlari ve artma egilimindeki tiiketimin destekledigi aktivite yilin Gglincli ceyreginin ihmli
blylme rakami ile sonuglanmasini saglamistir. Politika faizinin asagi ¢cekilmesi, ilimh mali tesvik
planlari ve yerel yonetimler lzerindeki finansman baskisini azaltmaya yoénelik tedbirlerin devam
edecegi beklentisi orta vadede bliyime beklentilerini iyilestirmektedir. Ancak ekonomide
Ozellikle bankacilik kesimi ve 6zel sektorde biriken finansal kirilganhklar ve makroekonomik
dengesizlikler 6nemli asagi risk unsuru olmaya devam etmektedir.

2. Hindistan

Yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 7,1 oraninda biiyiiyen Hindistan ekonomisi, yilin {igiincii
ceyreginde ivme kazanarak yiizde 7,4 oraninda biiyiimiistiir. imalat sanayi ve hizmetler
onculigiinde buylime artisi kaydedilmistir. Hindistan’da stirdiriilen destekleyici para politikasi
cercevesi ve yatirrm ortamini iyilestirmeye yonelik reformlarin yatirnmlari ve tiketimi olumlu
etkiledigi belirtilmektedir.

3. Brezilya

Brezilya ekonomisi 2015 yilinin liglincii gceyreginde beklentilerin lizerinde daralmistir.
GSYH yilin Gglincl ¢eyreginde bir dnceki ¢eyrege gore yilizde 1,7 oraninda daralarak, art arda (¢
ceyrek kiiclilmustiir. Kamu harcamalarindaki artis tliketim, yatirim ve net ihracattaki gerilemeyi
telafi etmekte yetersiz kalmistir. Ekim ayinda imalat sanayindeki yizde 1,5 oranindaki aylik
gerileme, Brezilya’da ekonomik aktivitedeki zayifigin devam edecegine yonelik beklentileri
artirmaktadir.

Brezilya ekonomisinde resesyonun 2016 yilinda da devam edecegi tahmin edilmektedir.
Ekonomiye olan glivenin oldukca azalmasi, politik belirsizlik ve distk emtia fiyatlari Brezilya
ekonomisini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Planlanan mali uyum ve yapisal reform
paketlerinin uygulanmasi ekonominin toparlanmasini saglayacaktir. Dolayisiyla alinacak
tedbirlerle birlikte ekonomide bir miktar iyilesme olmasi beklenmekte ve OECD’nin Kasim ayi
raporuna gore 2016 yilinda ylzde 1,2 oraninda daralmasi beklenen ekonominin, 2017 yilinda
ylzde 1,8 oraninda biylimesi 6ngorilmektedir.

Enflasyondaki artis egilimi devam etmektedir. Ekim ayinda yiizde 9,8 olarak kaydedilen
enflasyon Kasim ayinda son 12 yilin en yiksek diizeyi olan yiizde 10,3 seviyesinde gerceklesmistir.
Brezilya Realinde kaydedilen keskin deger kaybi nedeniyle artan enflasyon merkez bankasini
distk biylime ortamina ragmen faiz artirirm kararina zorlamaktadir. Yizde 14,2 dizeyindeki

politika faizi ile Brezilya, ylikselen ekonomiler grubu icerisinde en yiksek politika faizine sahip
ulkedir.

4. Rusya

Petrol fiyatlarindaki hizh diisiis, uygulanan yaptinmlar ve kiiresel ekonomik yapinin
degismesi Rusya ekonomisini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Rusya ekonomisi Kasim
ayl verilerine gore yillik bazda yizde 4 oraninda daralmistir. IMF beklentilerine gére 2015 yilinda
ylzde 3,8 daralan ekonominin 2016 yilinda yiizde 0,6 oraninda daralacagi beklenmektedir. OECD
ise 2016 yilinda yiizde 0,4 oraninda bir daralama 6ngérmektedir. Petrol fiyatlarinda dustsle
birlikte 2009'dan bu yana en koétl resesyonu yasayan Rusya'da ekonominin toparlanmasina
yonelik beklentiler zayiflarken ruble Gglinci yil st Gste deger kaybetmistir. Ruble, son li¢ yilda

11



yaklasik ylizde 60 deger kaybetmesinin ardindan, orta vadeli planin dort kat Uzerinde seyreden
enflasyon Gzerindeki baski da artmistir.

Rusya ile Ukrayna arasinda 2011 yilinda imzalanan serbest ticaret anlagsmasi, 1 Ocak
2016 tarihinden itibaren Rusya tarafindan askiya alinmistir. Rusya'nin gikarlarini ve ekonomik
glivenligi etkileyen istisnai durumlar ve alinmasi gereken tedbirler nedeniyle s6z konusu kararin
alindigi ifade edilmistir. Ukrayna’nin AB ile imzaladigi ticaret anlasmasinin da bu kararda etkili
oldugu degerlendirilmektedir.

Kaynaklar:
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11) National Bureau of Statistics of China

12) IMF Commodity Market Review
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