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Kiresel ekonomik goriinimin seyri, kademeli fakat diizensiz bir toparlanma patikasi
icinde devam etmektedir. 2014 yilinin ilk gceyreginde gelismis ve belli bash gelismekte
olan ekonomilerde ekonomik aktivitenin zayif gergeklesmesinin ardindan gelismis
ekonomilerde toparlanma hizi kademeli olarak iyilesmektedir. Cin’de yilin ikinci
ceyreginde gozlenen toparlanma gelismekte olan ekonomilerin biiyiime dinamiklerini de
ivmelendirmistir. Buna karsin kiiresel ekonomide Temmuz ayinin ortasindan itibaren
yasanan bazi olumsuz gelismeler klresel risk algisinda artisa yol agmistir.

IMF  Kuresel Ekonomik Gorlinim Raporunun Temmuz ayinda yayimlanan
glncellemesinde mevcut risklerin yaninda yeni risklerin ortaya cikmasinin etkisiyle
kiresel buylime tahminleri asagi yonli revize edilmistir. 2014 yili diinya blyime tahmini
ylizde 0,3 puan indirilerek yizde 3,7’den ylizde 3,4 dizeyine disurdlmistir. Bunun
yaninda gelismis ve gelismekte olan ekonomilere yonelik 2014 vyl blyime
tahminlerinde de asagl yonlu degisiklikler yapilmistir. Gelismis ekonomilerin 2014 yili
bliyime tahmini ylzde 2,2’den ylzde 1,8’e, gelismekte olan ekonomilerin blyime
tahmini ise ylizde 4,8’den ylizde 4,6 seviyesine indirilmistir.

FED, 30 Temmuz 2014 tarihinde aylik tahvil alimini 10 milyar dolar daha distrerek 25
milyar dolara indirmistir. ABD’de ekonomik performansin olumlu yonde seyretmesi,
FED’in parasal genislemeden c¢ikis stratejisini kolaylastirmaktadir.

Japonya ikinci ceyrekte ylzde 6,8 oraninda daralarak 2011’den bu yana en ko6t
ekonomik performansini sergilemistir. Tlketim, lretim ve yatirmlardaki azalmalar
nedeniyle Japonya Merkez Bankasi BOJ, parasal tesvik politikasina devam etme karari
almustir.

Eurostat’in 14 Agustos’ta yayinladigi GSYH tahminlerine goére yilin ilk ¢eyreginde bir
onceki ceyrege gore ylizde 0,2 oraninda bliylyen Avro Bolgesi yilin ikinci ¢eyreginde
bilylyememistir. italya ve Almanya yilin ikinci ceyreginde yizde 0,2 oraninda
daralmistir. Rusya’ya yonelik uygulamaya konulan yaptirimlar basta Almanya ve Dogu
Avrupa Ulkelerindeki ekonomik goriinim zayiflatmaktadir.

Bu biiltende, 15.07.2014-14.08.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler 6zetlenmektedir. Bllten
bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanlginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




Basta Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan olmak (izere AB'nin dogu ekonomileri
Rusya’ya yonelik yaptirimlarin genislemesi ile durgunlasmaya baslamistir. Merkez
Ulkelerden Almanya ve dogu Avrupa (Ulkeleri ihracatinin Avro Bolgesi ihracatindaki
payinin yiksek olmasi Rusya ile yasanacak gerilimin ticaret iliskilerini olumsuz etkileme
potansiyeli nedeniyle Avro Bolgesi blylimesini olumsuz etkileyebilecektir. Rusya’nin
AB’ye vyonelik gida ithalati misillemesi Avro Bolgesinde agir ilerleyen ekonomik
toparlanma surecini tehdit eden bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.

ECB 7 Agustos 2014 tarihinde yaptigl PPK toplantisinda yiizde 0,15 diizeyindeki politika
faizini degistirmeme karari almistir.

Portekiz’de Banco Esprito Santo (BES) yilin ilk yarisi icin 3,6 milyar avro zarar
aciklamasinin ardindan sermaye artirimi talebinde bulunmasi finansal piyasalarda
dalgalanmaya neden olmustur. Portekiz Merkez Bankasi 4 Agustos tarihinde s6z konusu
bankayi 4,9 milyar avro (6,6 milyar dolar) maliyet ile kurtarmis ve bankanin kontrollini
eline almistir. Yeni bir krizin tetiklenecegine yénelik korkular Portekiz, italya ve ispanya
gibi Ulkelerde tahvil faizlerinin artmasina neden olmustur.

Cin’de biylime yilin ikinci ¢ceyreginde uygulanan mini mali tesvik politikasi ve dis talebin
iyilesmesinin etkisiyle hizlanmaya baglamistir. Yilin ikinci geyreginde ekonomik buiyiime,
yuzde 7,5 ile beklentilerin bir miktar lzerinde gergeklesmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde
blylmenin beklentilerin bir miktar Gzerinden gergeklesmesinin ardindan reel ekonomik
gostergelerde devam eden iyileseme lilke ekonomisine yonelik olumlu beklentilerin
glclenmesini saglamistir. Resmi imalat endeksi olan PMI verisi Temmuz ayinda 51,7
gercekleserek son 27 ayin en yiksek seviyesine yikselmistir. Bunun yaninda IMF Cin’in
2014 yih biyime tahminini ytizde 0,2 puan dislirerek yizde 7,4 olarak belirlenmistir.

Rusya Merkez Bankasi, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale oranini ylizde 7,5'ten
ylzde 8 seviyesine ylkseltmistir. Beklenmedik sekilde gerceklestirilen bu faiz artirimi
Rusya Merkez Bankasinin 2014 yili icinde gergeklestirdigi Giglincl faiz artirimi olmustur.

Arjantin ekonomisi, yiksek tahvil borglari 6demelerinde sikinti yasanmasindan o6tiri
borclar konusunda tahvil yatirnmcilariyla karsilikli anlasma saglanamamasi nedeniyle
2001 yilindan bu yana ikinci kez iflas ederek temerriide diismustir.

BRICS ekonomilerinin liderleri 15 Temmuz 2014 tarihinde yeniden toplanarak IMF ve
Diinya bankasina benzer bir yapida yeni bir kalkinma bankasi kurulmasi konusunda
mutabakata varmislardir. Yeni kalkinma bankasinin baslangi¢c sermayesinin simdilik 100
milyar dolar olacagi, baslangi¢c sermayesi olan 50 milyar dolarin ye Ulkeler arasinda esit
dagitilacagl ve merkezinin Sangay’da bulunacagi belirtilmistir.

Petrol fiyatlari kiresel risk algisinda yasanan degisimle beraber Ortadogu ve Afrika’da
yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle Temmuz ayinda yikselmis ancak fiyatlar Agustos
ayl basindan itibaren talep tarafinda yasanan yavaslamanin yaninda o6zellikle ABD
kaynakli kiiresel enerji arzinin iyilesmesi neticesinde bir miktar gerilemeye baslamistir.



I. KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomik goriiniimiin seyri, kademeli fakat diizensiz bir toparlanma patikasi
icinde devam etmektedir. 2014 yilinin ilk ¢eyreginde gelismis ve belli basl gelismekte olan
ekonomilerde ekonomik aktivitenin zayif gerceklesmesinin ardindan gelismis ekonomilerde
toparlanma hizi kademeli olarak iyilesmektedir. Cin’de yilin ikinci ¢eyreginde gerceklesen
toparlanma gelismekte olan ekonomilerin biylime dinamiklerini de ivmelendirmistir. Gelismis
ekonomilerdeki aktivitenin hizlanmasinin etkisiyle JPMorgan Kiresel Sanayi Endeksi Temmuz
ayinda 55,4’den 55,5 seviyesine ylikselmistir. Ayni zamanda bu ay yayinlanan Mayis ayi OECD
bilesik 6ncu gostergeleri, gelismis ekonomilerdeki aktivitenin iyilestigine, buna karsin belli bash
gelismekte olan ekonomilerde bliyimenin hala potansiyelin altinda devam ettigine isaret
etmigstir. Kiresel ekonomide gelismis ekonomiler kaynakli toparlanmaya karsin, arz yonli
kisitlarin devam etmesi, gelismekte olan ekonomilerdeki sikilastirici finansal kosullar ve yeniden
ylikselmeye baslayan jeopolitik riskler nedeniyle genel ekonomik gorinim zayif seyretmeye
devam etmektedir.

Kiiresel ekonomide Temmuz Kiiresel Risk Algis1 {VIX)
ayinin ortasindan itibaren yasanan 2 &
bazi olumsuz gelismeler kiiresel risk
algisinda artisa yol agmistir. ABD ile
Avrupa Birligi ulkelerinin, Ukrayna a i 2
konusunda Rusya’ya yonelik yaptirim
karari almalari ve Rusya’nin buna
kars! misilleme yapmasi, 18
Ortadogu’da devam eden istikrarsiz
ortam ve Arjantin’in temerride
dismesi bu durumun yasanmasinda 16 0
etkili olmustur. Bunun yaninda
Portekiz’de Banco Esprito Santo’nun
(BES) yilin ilk yarisi igin 3,6 milyar 14
avro zarar aciklamasinin ardindan
sermaye artirimi talebinde
bulunmasi finansal piyasalarda 1
dalgalanmaya neden  olmustur.
Portekiz Merkez Bankasi 4 Agustos
2014 tarihinde s6z konusu bankayr L . N
4,9 milyar avro (6,6 milyar dolar) S%p Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
maliyet ile kurtarmis ve bankanin —u 013 014
kontrolini eline almistir. Yasanan
bu gelismeler paralelinde kiresel risk
algisini 6lcmek amaciyla hesaplanan VIX Endeksi Temmuz ayinin basindan itibaren 10 puandan
17 puan seviyelerine ylikselmistir.
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IMF Kiresel Ekonomik Nisan

GOrinim 2014  Raporunun IMF Temmuz 2014 tahminlerinden
Temmuz ayinda yayimlanan Giincellemesi fark (ytizde
glincellemesinde mevcut puan)

risklerin yaninda yeni risklerin 2013 2014 2015)2014 2015

ortaya ¢kmasinin  etkisiyle |Blyime (ytzde)

biiyiime tahminleri asag yonli | Dunya 32 34 40/ -03 00
revize edilmistir. Diinya Gelismis Ekonomiler 1,3 1,8 24 |-04 0,1
ekonomisinin 2014 yilina iliskin | ABD 19 1,7 30 |-11 01
biytime tahmini yiizde 0,3 puan | Avro Bolgesi 04 1,1 15|00 0,1
indirilerek yiizde 3,7'den yiizde | Japonya 15 16 1,103 0,1
3,4 diizeyine dusirilmistir. Gelismekte Olan

Ekonomiler 47 46 5,2 |-0,2 -0,1
_ Japonya, Almanya, | cj, 77 74 71|02 02
Ingiltere ve Ispanya | Rpysya 13 02 10 |-11 -1
ekonomilerinde ekonomik Hindistan 50 54 64|00 0,0
aktivitenin beklenenin Uzerinde Brezilya 25 13 20 |-06 -06
gerceklesmesine karsin kiresel Enflasyon (yiizde)
blyme  tahminlerinin  Nisan | Gejismis Ekonomiler 4 16 17|01 01
ayina gore asagl yonli revize Gelismekte Olan
edilmesinde  dort  olumsuz |Ekonomiler 59 54 53|-02 -01

gelisme etkili olmustur. Bunlar; | piinya Ticaret HacmiArtist 3,1 4,0 5,3 | -0,3 0,0

Cin’de kredi kosullarinda

siklastirilmaya gidilmesi sonucunda i¢ talebinin ilimh seyretmesinin ekonomik aktiviteyi
yavaslatmasi, g¢etin kis sartlarinin da etkisiyle ekonomik aktivitenin ABD’de yilin ilk ceyreginde
istenen dizeyde olmamasi, Rusya’da yasanan jeopolitik sorunlar nedeniyle talebin yavaslamasi
ve bunun ekonomik aktiviteyi diistirmesi ile Cin ve ABD ekonomilerinde yasanan gelismeler
nedeniyle zayiflayan dis talebin diger gelismekte olan ekonomilerinin blylmelerini
sinirlandirmasi olarak gosterilmistir. 2015 yilina iliskin olarak ise bazi gelismis ekonomilerin
blyime performanslarinda beklenen iyilesmenin etkisiyle blylime tahmininde degisiklige
gidilmemis ve bliyime tahmini yliizde 4 olarak birakilmistir.

IMF, diinya bilyiime tahminlerinin yaninda gelismis ve gelismekte olan ekonomilere
yonelik 2014 yih biyiime tahminlerinde de asagi yonli degisiklikler yapmistir. Gelismis
ekonomilerin 2014 yili biylime tahmini ylzde 2,2’den vyizde 1,8’e, gelismekte olan
ekonomilerin blylime tahminini ise ayni donemde vyizde 4,8'den yizde 4,6 seviyesine
indirilmistir. Kiiresel ekonomik goériiniime yonelik yapilan degerlendirmede genel olarak kiiresel
ekonomide devam eden asagl yonli risklerin yaninda jeopolitik risklerin yiikselmeye
baslamasinin petrol fiyatlari Uzerinde keskin bir artisa yol acabilecegi vurgulanmistir. Ayrica
kiiresel ekonomik bliyimedeki zayif seyrin daha da uzayabilecegi uyarisinda bulunulmustur.
Buna gerekce olarak gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin disiik seyretmesine ragmen,
ekonomilerde istenen gliclii aktivitenin kaydedilemedigi ve bazi blyik gelismekte olan
ekonomilerde uygulanan siklastirici politikalar ve arz yonli kisitlarin biylime Gzerindeki
olumsuz etkilerinin uzun bir slire daha devam edebilecegi gosterilmistir. Bu durumun
yasanmamasi icin bircok gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin ekonomilerine 6zgl yapisal
reformlarin acilen uygulanmasi, altyapinin gelistirilerek hem {iretkenligin hem de potansiyel
blyimenin artirilmasi gerektigi belirtilmistir.

Arjantin ekonomisi, yiiksek tahvil borglari 6demelerinde sikinti yaganmasindan otiirii
temerriide diigmiistiir. ABD Yiksek Mahkemesi, Arjantin’in 2001 yilindaki borglarinin yeniden
yapilandirilmasina  katilmayan tahvil yatirmcilarina 6deme yapilmadan yeni tahvil
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yatirimcilarinin 6demelerinin gercgeklestirilemeyecegine yonelik verilen yerel mahkeme kararina
karsilik yapilan temyiz talebini reddetmistir. Bu kararin ardindan ilgili borglar konusunda tahvil
yatirnmcilariyla yapilan karsilikli gérismelerden de sonug¢ alinmamasi nedeniyle, Arjantin’in
yeniden temerriide distlgil ilan edilmistir. Boylece (ilke ekonomisi 2001 yilindan bu yana ikinci
kez temerride dismdistir. Yasanan bu gelismenin ardindan, uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu S&P Arjantin'in kredi notunu CCC-'den 'tercihli temerrit' seviyesine indirmistir. Buna
karsin Arjantin hikimeti Ulkenin temerriide dismedigini, 2001 yilinda yapilan anlasma
dogrultusunda Ulkenin yukimluliklerini yerine getirebilecek kaynaklara sahip oldugunu ancak
mahkeme karari nedeniyle mevcut édemelerin gergeklestirilemedigini savunmustur. Arjantin
ekonomisinde yasanan bu gelismelerin diger gelismekte olan ekonomilere nasil yansiyacagi
henliz net olarak 6ngoriilmemekle beraber, yasanan bu durumun (ilke ekonomisinde 6zel kesim
ve kurumlarin borglanma maliyetlerini artirmasi sonrasinda ekonomik aktivitede yavaslama
yasanmasi, tiketici fiyatlarinin yukari yonli ivmelenmesi ve (ilke ekonomisinde glivenin
zedelenmesi gibi etkileri olacagi ongorilmustir. Bu durumun Ulkedeki diger tahvillerde de
yasanmas! durumunda hali hazirda Temmuz ayi itibariyla 30 milyar dolar déviz rezervi olan
Arjantin’de ekonomik durumunun daha da bozulabilecegi degerlendirilmektedir.

Rusya, ABD ve Avrupa Birligi ekonomilerinin uyguladigi bazi yaptinm kararlarina
misilleme olarak bu iilkelerden gida, tarim iiriinii ve hammadde alaninda bir yil boyunca
ithalat yapilmayacagini agiklamistir. Rusya’nin gida ithalati basta olmak Uzere bazi alanlarda
yasak getirmesi Tirkiye'nin ihracatina ve yurtici enflasyonuna yansimalari degerlendirilmeye
baslanmistir. Konu ile ilgili degerlendirme yapan Tirkiye ihracatgilar Birligi, Rusya’dan yerli
firmalarimiza gida drilinlerine yonelik taleplerin geldigini ve bunun artarak devam edecegini
belirtmistir. Ayrica Turkiye’nin Rusya’dan gelebilecek yas sebze ve meyve talebinin de
karsilanabilecek seviyede oldugu belirtilmistir.

BRICS ekonomilerinin liderleri 15 Temmuz 2014 tarihinde yeniden toplanarak IMF ve
Diinya bankasina benzer bir yapida yeni bir kalkinma bankasi kurulmasi konusunda
mutabakata varmislardir. BRICS ekonomilerinin kalkinma bankasi kurma fikri 2012 yilinda
glindeme gelmis fakat net bir anlasma saglanamamisti. Buna karsin 2013 yilinda Afrika’da
yapilan 5. BRICS ekonomileri toplantisinda anlasma saglanmis fakat detaylari paylasiimamisti.
Yapilan son toplantida yeni kalkinma bankasinin sermayesinin 100 milyar dolar olacagi, ve
baslangic sermayesi 50 milyar dolar olarak belirlenirken bunun (ye (lkeler arasinda esit
dagitilacagi ve bu paranin altyapi yatinmlarini desteklemek amaciyla tahsis edilecegi
vurgulanmistir. Geri kalan 50 milyar dolar ise lye (llkelerin ekonomik biyukligine gore
dagilmakla birlikte gelismekte olan ekonomilerde olusabilecek muhtemel kisa donemli likidite
sikisikhgini gidermek amaciyla kullanilacaktir. Toplamda ise lye (lkelere disen yukimlulik
sirasiyla Cin 41 milyar dolar, Rusya, Brezilya ile Hindistan 18’er milyar dolar ve G. Afrika 5 milyar
dolar olarak belirlenmistir. Kurulacak yeni bankanin merkezinin Sangay’da bulunacagi, en (st
yoneticisinin Hintli olacagi ve bolge ofisinin G. Afrika’da olacagi belirtilmistir.

Petrol fiyatlari Temmuz ayinin ikinci yarisinda kiiresel risk algisinda yasanan degisimle
beraber Ortadogu ve Afrika’da yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle Temmuz ayinda
ylikselmis ancak daha sonra bir miktar gerilemeye baslamistir. Ham petrol fiyatlari Agustos
ayinin baslarinda yizde 2,9 oraninda gerileyerek 105 dolardan 102 dolar seviyesine gerilemistir.
Temmuz ayinda bir miktar yikselen Brent tiirii ham petrollin varil fiyati 12 Agustos itibariyla
103 dolar seviyesinde gerceklesmistir. Petrol fiyatlarinda yasanan gerilemenin arkasinda talep
tarafinda yasanan yavaslamanin yaninda kiiresel enerji arzinin iyilesmesi bulunmaktadir.



Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

Birinci ¢eyrekte yiizde 2,1 oraninda daralan ABD ekonomisi, ikinci geyrekte yiizde 4
oraninda biliyiimiistir. Birinci ceyrekte yizde 2,1 oranindaki daralmanin ardindan ikinci
ceyrekte blyimenin yonlni tekrar pozitife cevirmesi, ekonomide olumlu beklentiler
yaratmistir. Tuketim harcamalarinin yizde 2,5 ve 6zel yurtici yatirnmlarin yizde 17 oraninda
artmasinin bu performansa 6nemli katkisi olmustur.

IMF, birinci ¢eyrekteki olumsuz goriiniim nedeniyle ABD ekonomisinin 2014 yili
biiylimesini asagi yonlii revize ederken, ekonominin tekrar toparlanmaya devam etmesi
nedeniyle 2015 yili biiyiimesini yukari yonlii revize etmistir. Ekonomide yasanan son dénem
olumlu gelismelerin yillk beklentilere pozitif katkisi olacagi belirtilmistir. Temmuz ayi
Raporunda 2014 yil blylmesini bir dnceki tahminlere gére 1,1 puan dislrerek yiuzde 1,7 ve
2015 yil blyiumesini 0,1 puan yikselterek ylizde 3 olarak revize etmistir.

ABD giiven endeksleri yiikselmistir. Temmuz ayinda is sektoriinde gliven artmis, bir
onceki ay 55,3 olan PMI endeksi Temmuz ayinda beklentilerin Gzerine ¢ikarak 57,1 seviyesine
ylkselmistir. Tuketiciler ise ekonomik kosullardaki olumlu beklentilerini strdirmektedir.
Temmuz ayi tliketici gliveni bir dnceki aya gore 4,5 puan artarak 90,9 seviyesine yikselmistir.
2007 yili Aralik ayindan bu yana ilk defa tiiketici gliveni yeniden 90 endeks degerinin (izerinde
¢citkmistir.

ABD Gayreklik Biiylime Oranlar (Yiizde) - »ABD Glyen Endersen o
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Temmuz ayinda 209 bin kisilik tarim disi istihdam yaratilmistir. Haziran ayinda yizde
6,1 olan issizlik orani ise ylizde 6,2 oranina yikselmistir. Temmuz ayi sonu itibariyla ortalamada
293 bin 500 issizlik maasi basvurusu yasanmis ve bu rakamin 25 Subat 2006’dan bu yana en
dislik seviye oldugu aciklanarak ABD ekonomisine iliskin olumlu beklentiler yikselmistir.

FED’in 30 Temmuz’da sona eren Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda aylik varhk

alim programinin biiylikliigii beklentiler paralelinde 10 milyar dolar daha azaltilmis ve 25
milyar dolar seviyesine dusiriilmiistiir. Toplanti sonrasi yapilan aciklamada, isglici
piyasalarindaki olumlu gelismelere karsilik halen kaynaklarin yeterli diizeyde kullanilmadigina
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dikkat cekilmistir. Ayrica, enflasyonun FED'in uzun donemli hedefi olan ylizde 2 seviyesine biraz
daha yaklastig, 6nlimizdeki dénemde ise bu seviyenin altinda seyretme olasiliginin azaldigi
belirtilmistir.

ABD, 41 yil siiren petrol ihracati yasaginin ardindan yeniden petrol piyasasina tedarikgi
olarak katilmigtir. 2000 yilindan bu yana kullanilan kaya gazi teknolojisi sayesinde eneriji
ithalatcisi konumundan enerji ihracatcisi konumuna gecmeyi planlayan ABD, ilk kez Giliney
Kore’ye ham petrol ihra¢ ederek petrol tedarikgisi olarak piyasalara giris yapmistir. 1990’larda
yalnizca 4 milyon metrekiip kaya gazi Uretebilen ABD, 2013 yilinda 245 milyon metrekip
Uretmistir. Oniimizdeki giinlerde petrol ihracat lisansi alan sirketlerin sayisinin artmasi
beklenmektedir.

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD’de enerji alanindaki “‘020 X;m
gelismeler, dis ticareti olumlu Ny -
yonde etkilemektedir. Haziran ,
ayinda ABD dis ticaret acigl, | [ 10
beklenmedik bir sekilde daralarak ;
son bes ayin en duslik rakamiolan | ;| [ 0
41,5 milyar dolar seviyesinde '
gerceklesmistir. Bu gelismede, Y -

ABD'nin  kaya gazi Uretimi
sayesinde enerji alaninda disa
bagimliliginin giderek azalmasiyla | 0 P40
ithalatindaki  ciddi  azalmanin
etkisi olmustur. Haziran ayinda | | [ 5
ihracat yaklagik 196 milyar dolara 90 92 o4 9 9@ 00 02 04 06 08 10 12 14
yu k5e|lrken |tha|at 237 m||yar = Dig Ticaret Dengesi: Petrol Dig Ticaret Dengesi: Petrol Disi
’
dolara gerilemistir.

Source: Thomson Reuters Datastream

2. Japonya

Japonya ekonomisi, Nisan ayindaki satis vergileri artisinin ardindan ikinci geyrekte
yillik bazda yiizde 6,8 oraninda daralmistir. 2011 yili birinci ¢ceyreginden bu yana ekonomi en
kotlu performansini sergilemistir. Tiketim yizde 18,7, konut yatirimlari yaklasik yizde 35 ve
konut digi yatirimlarin ise ylzde 9,7 oraninda azalmasi bu olumsuz goriinimde etkili olmustur.
Buna karsin, IMF 2014 vyili ilk ceyreginde beklentilerin Uzerinde gerceklesen bliyime
performansi nedeniyle 2014 yili bliyime tahminini 0,3 puan yukselterek yizde 1,6’ya ve 2015
yili tahminlerini de 0,1 puan ylkselterek ylizde 1,1’e revize etmistir.
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3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesi ekonomik goriiniimii ve beklentiler lizerinde asagi yonlii riskler baskindir.
Yilin ilk geyreginde ylzde 0,2 oraninda kaydedilen geyreklik bliyimenin ardindan 14 Agustos’ta
yayinlanan tahminlere gore Avro Bdlgesi ikinci ¢eyrekte biylyememistir. Bolgenin iki blyuk
ekonomisi olan Almanya ve italya’da kaydedilen yiizde 0,2 oranindaki daralma bu gelismede
etkili olmustur. Rusya’ya yonelik uygulamaya konulan tedbirler ve vyaptirimlar, kirilgan
ekonomik gorinimi belirsizlestirmektedir. Destekleyici para politikasi cercevesi ve iyilesen
finansal kosullarin ig talebi olumlu etkilemesine ek olarak artan kiiresel talebin ihracati artirmasi
beklenmektedir. Bolge genelinde imalat sanayinde slren zayifiga ragmen, hizmetler
sektoriindeki hareketlilik Haziran ayinda 52,8 seviyesinde gergeklesen bilesik PMI endeksinin
Temmuz ayinda 53,8 seviyesine ylikselmesini saglamistir.

Avro Bolgesindeki rekabetgilik baskisi, ekonomik aktivitenin diizeyi ve yiiksek atil
kapasite istihdamda yeterli iyilesmenin saglanmasini engellemektedir. Buna ragmen Avro
Bolgesinde issizlerin sayisi Haziran ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére 783 bin kisi azalmistir.
Issizlik orani hem bir &nceki yila hem de bir énceki aya gére sirasiyla 0,5 puan ve 0,1 puan
iyileserek ylzde 11,6 seviyesinde gergeklesmistir.
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Avro Bolgesi ekonomisi, ABD ve Japonya merkez bankalarinin uyguladigi Miktarsal
Genisleme (QE) benzeri para politikalarina ihtiya¢c duymaktadir. Ozellikle italya, Yunanistan,
ispanya gibi lilkelerde durgunluk veya daralma diizeyinde ekonomik aktiviteye ek olarak sifir
diizeyindeki enflasyon oranlari bu {Ulkelerin yiiksek dizeydeki kamu borg¢ dinamiklerini
surdirilemez bir patikaya siiriiklemektedir.

ECB Baskani Draghi’nin gorev siiresi boyunca ortak paranin korunmasi amaciyla ortaya
koydugu cabalar sonrasi ciddi bicimde gerileyen llke tahvil faizleri, Portekiz’in en blyik bankasi
Banco Esprito Santonun (BES) sermaye artinmi talebinde bulunmasinin yarattig finansal
dalgalanma sonrasinda bir miktar artmistir.



Artan jeopolitik gerilimler ve gelismekte olan llkelerde ve kiiresel finansal piyasalardaki
dalgalanmalar, Avro Bdlgesinin iktisadi kosullarini enerji fiyatlari ve ihracat kanal yoluyla
olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir. (Bkz. Bolim 111.4)
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ceyrekte hizlanmasinda hiikimetin secilmis bazi sektorlerin finansmani icin bankalarin zorunlu
karsihk oranlarini indirmesi, KOBI'lere yénelik vergilerde bazi diizenlemelere gidilmesi,
demiryollari yatirrmlarinin hayata gecirilmesi etkili olmustur. Bunun yaninda o6zellikle 6zel
sektoriin finansmaninda uygulanan tesvik politikalari etkili olmus ve bu sayede yilin ikinci
ceyreginde blylimeye en bilylk katkiyr yatirmlarin hizlanmasi saglamistir. Ayrica konut
sektoriindeki fiyat artislarinin yavaslamasi konut balonu riskini yavaslatmis ve bu sayede yiizde
7,5 olan blyime hedefinin bu yil gerceklesebilecegi ihtimali artmistir. Buna karsin, tlke
ekonomisinde blylime, otoritelerin finansal kirilganhgl o6nlemek icin finansal kosullari
siklastirmasina karsin hala kredi genislemesine bagimli durumundadir. Bu durum ekonomik
blylmenin istenen hedefler dogrultusunda slirdurilip sirdlrilemeyecegi konusunda
endiseler olusturmaktadir. Zira Cin’de 2008 krizinden bu yana kademeli olarak blylime
performansinda yavaslama gorilmustir. 2010 yilinin ilk ¢ceyreginde yilhik bazda yizde 12,1
oraninda bliyime kaydeden ekonomi 2014 yili ikinci ¢eyreginde ylizde 7,5 seviyesine kadar
gerilemistir.

IMF, Cin’in 2014 ve 2015 yilina iligkin biiyiime tahminlerini bir miktar asagiya
indirmistir. KOBi’lerin vergi yikinin hafifletiimesi, kamu ve altyapi harcamalarinin artirilmasi
ve zorunlu rezervlerin bazi bankalarda indirilmesi gibi sinirli ve secilmis alanlarda uygulanan
reformlarin, ilk ceyrekte yavaslayan ekonomiyi yilin ikinci yarisindan itibaren hizlandiracagi
belirtilmistir. Bu gelismeler altinda tlke ekonomisinin 2014 yili bliyime tahmini ylizde 0,2 puan
dustirilmesine karsin yiizde 7,4 olarak belirlenmistir. Ulke ekonomisinin yapilan reformlar
neticesinde surdirilebilir biyliime patikasina bir sonraki yil daha da yaklasacagi ve uygulanan
tesvik politikalarinin etkisinin zamanla azalacagi varsayimiyla 2015 yili biylime tahmini yizde
7,3’den ylizde 7,1 seviyesine indirilmistir.



Yilin ikinci ¢ceyreginde biiyiimenin beklentilerin bir miktar lizerinde gerceklesmesinin
ardindan reel ekonomik gostergelerde devam eden iyileseme ililke ekonomisine yonelik
olumlu beklentilerin giiglenmesini saglamigtir. Resmi imalat endeksi olan PMI verisi Temmuz
ayinda 51,7 gercekleserek son 27 ayin en yiksek seviyesine ylikselmistir. HSBC PMI endeksi ise
ayni donemde 51,7 ile son 18 ayin en yiiksek degerine ulasmigtir. Sanayi Uretimi Temmuz
ayinda yillik bazda yiizde 9 artis gdstermistir. imalat disi PMI endeksi ise 54,2 olarak
gercekleserek 50 baz puan olan esik degerin lzerinde seyretmeye devam etmistir. Gelismis
ekonomiler kaynakl talep iyilesmesi ihracat performansina olumlu yansimaya devam
etmektedir. Temmuz ayinda ihracat ylizde 14,5 oraninda artarak 212,8 milyar dolar, ithalat ise
ylzde 1,6 gerileyerek 165,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesirken, ihracatta yasanan hizli artis
neticesinde dis ticaret fazlasi 47,3 milyar dolar ile bu yilin en ylksek seviyesine yikselmistir.
Tiketici fiyatlari endeksi ise hala yiksek seyreden kredi artislarina ragmen, Temmuz ayinda bir
Onceki aya gore degisiklik gostermeyerek ylizde 2,3 seviyesinde kalmistir.

2. Hindistan

Hindistan Merkez Bankasi, 6 Agustos tarihinde yaptig toplantida politika faizini
degistirmemistir. Merkez Bankasi, enflasyonun bir miktar yavaslamasi ve hikimetin yiksek
enflasyon riskini énlemek amaciyla gida stoklarini devreye sokmasi sonrasinda Agustos ayi
basinda yapilan toplanti sonrasinda politika faizini yiizde 8 seviyesinde birakmistir. Ug ay énce
goreve baslayan yeni hilkimet, bolge ekonomileri icindeki en yliksek oranli faize sahip olmasi ve
bunun sonucunda yiiksek borglanma maliyeti riskinin ekonomik biylimeyi olumsuz etkilemesi
nedeniyle llkede faiz oranlarini makul seviyelere ¢cekmeyi amaglamaktadir. Bunun icin en temel
sartlardan biri olarak tiketici fiyat artisinin yavaslatilmasi gerekmektedir. Buna yonelik olarak
tuketici fiyatlari endeksinin 2015 yili basina kadar ylzde 8’in, 2016 yih basina kadar ise ylzde
6’nin altina dislrtlmesi hedeflenmistir.

Hindistan’da imalat sanayinde toparlanma egilimi Temmuz ayinda da devam etmistir.
HSBC PMI endeksi Temmuz ayinda 51,5’den 53 seviyesine ylkselerek son 17 ayin en yiiksek
degerine ulasmistir. Bunun yaninda BMI tarafindan yapilan analizde basta Avro Bolgesi olmak
Uzere gelismis ekonomilerde yasanan toparlanma nedeniyle talepte yasanan artis sayesinde
ihracat bliyimesinin 2014 yilinda ylzde 14 seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmistir. Bu
durum llke ekonomisinde toparlanma egilimin gliclenmeye basladigi seklinde yorumlanmistir.

3. Brezilya

5 Agustos tarihinde agiklanan sanayi iiretimi verisi lilke ekonomisine yonelik
endiselerin artmasina yol agmistir. Haziran ayinda sanayi Uretimi otomobil sektoriindeki
yavaslama sonucunda yiizde 6,9 oraninda gerilemis ve 2009 yili Eylil ayindan bu yana en hizli
dislisi kaydetmistir. Ayni donemde otomobil sektort ylizde 12 gerilerken petrol ve petrol
Urlinleri sektoriinde yasanan iyilesme sanayi Uretimindeki disist bir miktar yavaslatmistir.
Bunun yaninda HSBC hizmetler PMI endeksi Temmuz ayinda 49,9°dan 43,9 seviyesine
gerilemistir. Yasanan bu gelismeler neticesinde IMF Brezilya’nin 2014 yilina iliskin bliyime
tahminini yizde 1,9’den yizde 1,3 seviyesine indirmis, BMI ise 2014 yilina iliskin belirlemis
oldugu yizde 1,8lik blylime tahminini yakin donemde asagl yonli revize edecegini
duyurmustur.

Arjantin ekonomisinde yasanan temerriit riskinin bu lilke ile komsu olan ve yakin ticari
iliskileri olan Brezilya ekonomisini de olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Brezilya yapmis
oldugu otomobil ihracatinin yaklasik ylizde 90’in1 Arjantin’e gerceklestirmektedir. Arjantin’de
ylksek borc¢ nedeniyle yasanan temerriit riskinin tlkeye yapilacak ihracati olumsuz etkilemesi ve
bu durumun zaten zayif seyreden sanayi Uretimini daha da zayiflatacagi beklenmektedir.
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4. Rusya

IMF'den yapilan agiklamaya gore Rusya’da, bolgedeki gerilimin siddetlenmesiyle
birlikte yurtici talep diismiis; ekonomik aktivite zayiflamistir. Politik gerilimin bir siire daha
devam edecegi varsayimiyla yatirimlarin uzun bir slire zayif seyrini devam ettirebilecegi
belirtilmistir. 2014 yili Nisan ayinda yapilan tahminlerini Temmuz ayinda 2014 yili igin 1,1 puan,
2015 yih icin 1,3 puan asag! yonli revize eden IMF, Rusya’nin 2014 yilinda yizde 0,2, 2015
yilinda ise ylizde 1,0 oraninda blylyecegini tahmin etmistir.

Rusya Merkez Bankasi, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale oranini yiizde
7,5’ten yiizde 8 seviyesine yiikseltmistir. Beklenmedik sekilde gergeklestirilen bu faiz artirimi
Rusya Merkez Bankasinin 2014 yili iginde gergeklestirdigi Gglnci faiz artirrmi olmustur. Faiz
artirrmina gerekce olarak bolgedeki gerilimin yikselmesiyle birlikte meydana gelen enflasyon
riskinin bertaraf edilmesi ve bélgeden sermaye cikisinin engellenmesi gosterilmistir. Uluslararasi
Finans Kurulusu IIF'nin tahminlerine gore, yilin ilk alti ayinda Rusya’dan 72 milyar dolar
seviyesinde sermaye cikisi olmus ve bu rakamin yil sonuna kadar 130 milyar dolar seviyesine
ylkselecegi tahmin edilmistir.

17 Temmuz 2014 tarihinde Ukrayna’nin dogusunda bir yolcu ugaginin
disiirilmesinden sonra ABD ve AB lilkeleri Rusya’ya yonelik finans, enerji ve silah alaninda
yaptirnm uygulama karari almiglardir. AB hikimetleri, AB vatandaslarinin Rus bankacilik
sektoriiniin  6nde gelen bankalarindan Sberbank, Gazprombank, VEB, VTB Bank ve
Rosselkhozbank’in hisse senetlerini, tahvil ve para piyasasi araglarini satin almalarini; aracilik
hizmeti vermelerini yasaklamislardir. Rusya Merkez Bankasi ise AB hikiimetlerinin bu adimina
karsilik likidite darligina dlisen bankalara ihtiyag halinde likidite saglanacagini ilan etmistir. Diger
taraftan AB hikimetleri, Rusya’ya petrol sektorlinli yenilemesi icin ihrag edilen araglar ve askeri
amach kullanilabilecek makine, elektronik cihazlarin ihracatinin durdurulmasini; yeni silah
anlasmalarinin yapilmasinin yasaklanmasi kararini almislardir.

Rusya, AB ililkeleri ve ABD’nin uygulamaya koydugu yaptirimlara karsilik olarak Rus
vatandas ve sirketlerine karsi yaptirim uygulayan lilkelerden gida, tarim iiriinii ve hammadde
ithalatini bir yiligina yasaklanmasi kararini yiiriirliige koymustur. Bu Urin grubunda
olusabilecek acigin ise Turkiye, Latin Amerika Ulkeleri, Cin, diger Asya Ulkelerinden
karsilanabilecegi tahmin edilmektedir. Tahmin gerceklesirse Tirkiye’'nin yas meyve-sebze
ihracatinin yaklasik yliizde 40 oraninda artabilecegi belirtilmistir.

Japon uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu JCR Rusya’nin ‘BBB+’ seviyesindeki
kredi notunu ‘BBB’ seviyesine indirmigstir. Karara gerekge olaraksa Rusya ekonomisinin 2012
yiindan bu yana zayif bir performans gosterdigi, Ukrayna krizi, ABD ve AB (lkeleri tarafindan
uygulamaya konulan yaptirimlarin ekonomik aktiviteyi daha da zayiflatip 2014 yilinda resesyona
suriiklemesi ihtimali gosterilmistir.
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