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Diinya Bankasi, kiiresel ekonominin ABD’deki olumsuz hava kosullari, finansal kargasa ve
Ukrayna’daki kriz nedeniyle 2014 yilina zayif bir giris yaptigini belirtmis; 2014 yilina
iliskin dinya blyime tahminlerini ylzde 3,2 seviyesinden ylizde 2,8 seviyesine
indirmistir. Blayimenin yilin ilerleyen donemde ivme kazanmasi ve 2015 yilinda ylizde
3,4 seviyesine yukselmesi beklenmektedir.

ABD ekonomisi olumsuz hava kosullarinin etkisi ve yatirimlardaki disiis nedeniyle 2014
yihnin ilk geyreginde yizde 0,1 oraninda daralmistir.

Japonya’da devam eden parasal dnlemler paralelinde enflasyon Nisan ayinda ylizde 3,4
oraniyla rekor seviyeye ulagmistir.

Avro Bolgesi 2014 yihinin ilk ¢eyreginde, beklentilerin altinda kalarak, bir dnceki ¢ceyrege
gore yizde 0,2 oraninda bliyimustlr. Bolge ekonomilerinden Almanya vyilin ilk
ceyreginde bir onceki ceyrege gore yizde 0,8 oraninda bliylyerek 6nceki ceyreklere
gore glicli bir ekonomik performans gostermis; Bolgenin diger biyliik ekonomilerinden
Hollanda yiizde 1,4 oraninda, italya ise yiizde 0,1 oraninda daralmustir.

5 Haziran 2014 tarihinde gergeklestirilen PPK toplantisi sonrasi ECB Baskani Draghi
yaptigi aciklamada, 11 Haziran 2014 tarihinden itibaren gecerli olmak (zere, ylizde 0,25
seviyesindeki politika faizini 10 baz puan disirerek yizde 0,15 seviyesine, ylizde 0,75
seviyesindeki bor¢ verme kolayligi oranini yiizde 0,40 seviyesine; ylzde O seviyesindeki
mevduat kolayhgi oranini ise 10 baz puan indirerek yizde -0,10 seviyesine indirildigini
belirtmistir. Negatif faiz oraninin, bankalarin ECB’de tutmalari gereken zorunlu rezerv
miktarini asan kismi icin gecerli olacag! bildirilmistir. ECB, negatif faiz politikasiyla
bankalarin hane halkina ve finansal olmayan sektoérlere actiklari kredilerin artirilmasini
ve bu dogrultuda piyasalarin canlanmasini, ekonomik aktivitenin giclenmesini
hedeflemektedir.

Cin’de temel ekonomik gostergelerdeki iyilesme Mayis ayinda da devam etmistir. Resmi
imalat PMI endeksi son bes ayin en vyiksek seviyesine vyikselirken gelismis
ekonomilerdeki talep iyilesmesi ihracat kazanclarini genisletmistir. Bunun yaninda
enflasyon gida fiyatlarinin etkisiyle yeniden ivmelenmistir.

Bu biiltende, 15.05.2014-15.06.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde dne gikan baslica gelismeler 6zetlenmektedir. Bilten bilgilendirme
amaciyla hazirlanmig olup, Kalkinma Bakanhginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




e Brezilya’da ekonomik biiyiimedeki yavaslama yilin ilk ceyreginde de devam etmistir. ilk
ceyrekte yatirimlarin ve 6zel tiketimin yavas seyretmesi neticesinde blyime yizde 1,9
olarak gergeklesmistir.

e Ukrayna’daki siyasi gerilimin devam etmesi, Libya’daki arz kisintilari ve Musul’da son
donemde yasanan olumsuz gelismeler sonucunda brent petroliin fiyati Mayis ayinda
ylizde 0,8 oraninda artarak 105,7 dolara, 20 Haziran 2014 tarihi itibariyla da 113,4 dolara
yukselmistir.

I. KURESEL GORUNUM

Diinya Bankasi tarafindan
Haziran ayinda yayinlanan Kiiresel
Ekonomik Beklentiler Raporuna
gore kiiresel ekonomi 2014 yilinin
ilk ceyreginde zayif bir ekonomik
performans sergilemistir. ABD’deki

Geligmekte Olan Ekonomiler 53
olumsuz hava kosullari, finansal 28
kargasa ve Ukrayna’daki kriz,

kuresel ekonomik aktiviteyi olumsuz [¢in
etkilemistir. Bu gelismelere paralel olarak Banka 2014 yilina iliskin diinya bliylime tahminini
yluzde 3,2’den yilizde 2,8 seviyesine indirilmistir. Kiiresel ekonomik aktivitenin dnlimuzdeki
dénemde ivme kazanmasi ve 2015 yilinda yizde 3,4 oraninda bliyiimesi beklenmektedir.
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Gelismis ekonomilerdeki 6zellikle ABD, Japonya ve Avro Bolgesi kaynakl toparlanma
ihmh bir sekilde devam etmektedir. is giicii piyasalarindaki iyilesmeler ve bilanco diizeltmeleri
0zel kesim harcamalarini canlandirmis, ABD ile Avro Bolgesinde mali konsolidasyonun
hafifletiimesi talebi desteklemis ve ekonomik aktiviteye pozitif katki saglamistir. Gelismis
ekonomilerin 2014 vyilinda yizde 1,9, 2015 vyilinda ise ylizde 2,4 oraninda bliyimesi
beklenmektedir.

Ukrayna’daki kriz, Cin’in dengelenme siireci, bazi orta gelirli lkelerdeki siyasi
gerilimler, yapisal reformlarin yavas ilerlemesi ve kapasite kisitlari gelismekte olan
ekonomilerin bir bitin olarak yilin ilk c¢eyreginde diisiik biiylime performansi
gerceklestirmelerine sebep olmustur. Bu dogrultuda gelismekte olan ekonomilerin 2014 yilina
iliskin biylime tahmini yiizde 5,3’ten yiizde 4,8 seviyesine indirilmistir. Oniimizdeki dénemde
yuksek gelir grubundaki ekonomilerin canlanmasinin gelismekte olan ekonomilerin yeniden
ivmelenmesi icin bir firsat oldugu belirtilmistir.

BMI tarafindan yayinlanan Kiiresel Makro Goériiniim Raporu’na goére, 2014 yilinda
gelismis Ulkelerdeki toparlanma egiliminin siirmesinin destegiyle kiiresel ekonomik aktivitede
onceki yila gore iyilesme gozlenmekte, ancak biiyiime iizerindeki riskler devam etmektedir.
BMI bazi yilikselen piyasalardaki blylime o6ngorilerinin diismesi nedeniyle kiresel blylime
oranini ylizde 3,2’den ylizde 3,1’e revize etmistir. Yiksek kamu borglariyla bas etmeye ¢alisan
gelismis Ulkelerdeki olumlu seyir dis ticaret kanaliyla gelismekte olan llke ekonomilerine de
yansimaktadir. 2014 yili bliyime tahmini ABD icin ylzde 2,8; Avro Bolgesi i¢in ylzde 1,1 ve
Japonya icin ylzde 0,9 olarak tahmin edilmistir.

BMl’ya gore; gerek FED’in para politikasinda normallesme yéniinde attigi adimlarin,
gerekse gelismekte olan iilke ekonomilerine 6zgii sorunlarin etkisiyle s6z konusu iilke
ekonomilerine iliskin temkinli ongériiler devam etmektedir. Cin icin 2014 yili buylme tahmini
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ylizde 7,1 olarak ongoérilmistir. Cin ekonomisinden gelen yavaslama sinyallerine ek olarak
bankacilik sektoriine iliskin glindeme gelen olumsuz degerlendirmeler, Cin ekonomisini kiiresel
ekonomi acgisindan yeni bir endise kaynagi olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Diger taraftan FED’in
politika faiz oranini artirma konusunda erken davranmayacagi ve ECB ile BoJ’'un ekonomilerini
destekleyici yondeki duruslarini strdirecekleri dikkate alindiginda, gelismekte olan ulkelere
yonelik sermaye akimlarinin siirecegi tahmin edilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan gergeklestirilen bolgesel anketlerin
sonuncusuna gore Asya ekonomileri, bu yil daha hizh toparlanma goéstererek, ihracatin
artmaya devam etmesi ve yerel talebin giiglii kalmasiyla beraber 2015 yilinda daha da
hizlanacaktir. Asya'da ihracat 2010 yilindan bu yana zayif kalmistir. IMF Boélgesel Ekonomik
GOrunum Raporu’nda zayif Asya para birimleri ve gelismis ekonomilerde goriilecek daha giglu
bliyimeyle beraber Asya ekonomilerinin daha hizli toparlanacagl ongoériilmektedir. IMF, Cin,
Hong Kong, Gliney Kore ve Tayvan'dan olusan Dogu Asya ekonomilerinin 2014 yilinda ylzde 6,8
ve 2015 yilinda yizde 6,7 blyliyecegini 6ngdérmektedir. Ayrica raporda Cin'in kredi blylimesini
kontrol altina alabilmek igin gerceklestirdigi dnlemler sonucunda bliyiimenin 2014 yilinda ylizde
7,5'e ve 2015 yilinda yizde 7,3'e inecegi belirtilmektedir. Hindistan ekonomisinin de bu yil
ylzde 5,4 oraninda biyimesi beklenmektedir.

2013 yii Mayis ayinda agiklanan FED’in
parasal genislemeden asamali olarak ¢ikacagi
kararindan bu yana artan gelismekte olan ‘
piyasalarin tahvil spreadleri 2014 yihi Mart
ayindan sonra daralmaya baglamistir. Bu gelisme,
en kirillgan piyasalardan bazilarinda gostergelerin ‘ "
iyilestigine isaret etmektedir. Yandaki grafikten &
gorllecegi Uzere spreadler FED'in parasal cikis
planlarini ilk kez glindeme getirdigi 2013 yili Mayis ‘
ayindan onceki seviyelerin Ustlinde seyretse de 2!
Rusya hari¢ diger bazi gelismekte olan Ulkelerde

Geligmekte Olan Piyasalarda Tahvil Getirileri
ABD 10 Yillik Hazine Tahvillerine Gére Spread
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son birkag aydir daralma egilimi gozlenmektedir. e — Rl
Rusya’da ise 2014 vyili Subat ayindan sonra "
spreadler artmistir.
2011  Uluslararasi Karsilastirma Programi (ICP) [Tabio: Ulkelerin Dinya GSYH'sindan
sonuglarina iliskin yayinlanan raporda, 2011 yilinda AB, ABD |2 Paviar(¥tzde)
ve Cindiinya  toplam  GSYH'sinin  yaklagtk  yansim | Egzﬁ'mpav Niifus
olusturmustur. 177 ilkenin yer aldigi ICP calismasina gore, 28 | == dagilimi | (milyon)
Uyeli AB yuzde 18,6'lik payla diinya GSYH'sinde en biiyik paya i:D ii’i :i;;
sahip ekonomi olurken bunu yizde 17,1'le ABD ve yiizde 14,9 = 14:9 134’1[)
ile Cin takip etmistir. T — 52 3150
Avrupa'da siyasi sorunlar ve Ukrayna krizleriyle |'@Pemva 4.8 1278
giindemde olan Rusya'nin diinya GSYH'sinde sahip oldugu pay |**** 3> 1430
yizde 3,5 olarak belirlenirken, Almanya ise AB ulkeleri preziiva > 1528
Endonezya 2,3 2410
icerisinde ylzde 3,7 ile en ¢ok paya sahip olan lilke olmustur. e 5T 57
Turkiye, dinya GSYH'sinde yiizde 1,5 payla iran, |Gursykere |16 45,8
Avustralya, Tayvan gibi Ulkeleri geride birakirken, Suudi [*@"% 18 34,5
Arabistan'la esit paya sahip olmustur. Tirkiye, yizde 1,6k |_°""® Lo i
. . . Kaynak: Uluslararas: Karsilastirma
paya sahip Gliney Kore ve Kanada'nin ise hemen ardinda yer |programi(ice)




almistir.

ICP verileri, 6zellikle 2008 finans krizinin ardindan gelismekte olan iilkelerin biiyiime
oraninin gelismis lilkelere kiyasla yiiksek oldugunu kanitlamigtir. Rapor son ddénemde
gelismekte olan buyuk ulkelerin yavagladigini, gelismis Ulkelerin ise toparlanmaya basladigini
gostermistir. Ancak blylime oranlari arasindaki fark hala oldukga yuksektir ve gelismekte olan
ekonomilerin diinya Uretimindeki payinin gelecek yillarda daha da artacagi beklenmektedir.

ABD'deki kaya gazi devrimi son 30 yilin en yiiksek iiretimini tetiklese dahi diinyanin
diger bolgelerinde arz miktari azalmaktadir. Libya'da siyasi iktidar savasi, Irak'ta boru hatlarina
saldirilar ve iran'a karsi uygulanan uzun siireli yaptirimlar bu lkelerin Gretimlerini artirmasini
engellemektedir. ABD ham petrol stogu Nisan ayinda rekor kirsa da ihracat kisitlamalari bu arzi
Ulke icinde tutmaktadir. Bu durum kiiresel petrol fiyatlarinin azalacagi beklentisinin degismesine
neden olabilecektir. Ote yandan, Musul’da son dénemde yasanan olumsuz gelismeler
sonucunda brent petroliin fiyati Mayis ayinda ylizde 0,8 oraninda artarak 105,7 dolara, 20
Haziran 2014 tarihi itibariyla da 113,4 dolara yikselmistir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD ekonomisinde 2014 yili birinci ¢eyregi biiylime tahmini revize edilmis, yapilan
revizyon sonrasinda ekonomi yiizde 0,1 oraninda daralmistir. Dérdiincii ¢eyrekte ylizde 2,6
blylyen ekonomide, son ig¢ yilda ilk defa daralma gorilmistiir. S6z konusu daralmanin
arkasinda yatan neden, sirketlerin stoklari daha yavas artirmasi ve yatirimlardaki diststir. Dis
ticaretteki agigin artmasi ve olumsuz hava kosullari bliyiimeye olumsuz yansimistir. Bu durum
FED’in 17-18 Haziran’da yapacag! toplanti sonrasinda alacag kararlari ve faiz artirrm kararlar
hususundaki belirsizligi artirmaktadir.

Buna karsin OECD oncii gostergeler endeksi, ABD ekonomisinin gelecek donemlerde
istikrarhl bir biliyiime ivmesi sergileyeceginin sinyallerini vermektedir. Diinya Bankasi
Raporunda da, olumsuz hava kosullarinin ve ihracattaki azalmanin etkisiyle birinci ceyrekte
yavaslayan ekonominin gelecek donemlerde glicli bir toparlanma trendine girecegi yoniinde
sinyaller geldigi belirtilmistir. ABD’nin 2014 yilinda ylzde 2,1 bliylyecegi beklenirken, 2015 ve
2016 yillarinda ise ekonominin bir miktar daha toparlanarak ylizde 3 oraninda biylyecegi
tahmin edilmistir. Raporda, kisa vadede olumlu bir gériiniim olsa da, orta vadede mali politika
alaninda bir miktar ilerleme kaydedilmesine ragmen, henliz sirdirilebilir bir konuma
gelinememesi ve isglicine katiimda da istenilen seviyeye ulasilamamasi énemli riskler olarak
belirtilmistir.

Biyiimede birinci ceyrekte ABD Ceyreklik Biyiime Oranlar (Yizde)
yasanan olumsuz gériiniim, Mayis |20 | 4.1 j
ayinda reel sektdorde vyasanan |zo - -
gelismeler neticesinde yerini pozitif D 2
beklentilere  birakmistir.  Nisan iE l 1
ayinda 54,9 olan PMI endeksi, Mayis |-zo - °
ayinda 55,4 degerine yikselmistir. |20 | i
PMI hesaplamalarinin alt ! . e v | '
kategorisinde yer alan retim — Or v 0= _i.i.m:uLf.f.-Oiim.".
endeksi, 55,1’den bu yilin en yiksek —me SIVHArs: (225 <tz or
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rakami olan 61’e, yeni siparisler endeks degeri de 1,8 puan artarak 55,1’den 56,9’a yiikselmistir.
ABD'de tiketici gliveni de Mayis ayinda beklentilere paralel bir artis sergileyerek 81,7’den 83’e
yukselmistir.

ABD'de tarim digi istihdam, Mayis ayinda 217 bin kisi artmig, toplam istihdam ise
durgunluk oncesindeki zirve seviyesini agmistir. ABD’de istihdam verilerinin beklentilere
paralel bir goriinim sergilemesi, llkede iktisadi faaliyette toparlanmanin siirdiigline isaret
etmektedir. Artan istihdam, FED politika yapicilarina parasal tesvikleri azaltmaya devam etmek
icin bir sebep daha vermistir. 31 Mayis ile biten haftada 312 bin kisiyle beklenenden daha az
sayida issizlik basvurusunun olmasi, is glici piyasasinin giliclenmeye devam ettigini ortaya
koymustur. Mayis ayinda hem issizlik orani ylizde 6,3 oraniyla hem de isgiicline katilim oranini
ylzde 62,8 oraniyla sabit kalmistir. 62,8’lik isglicline katilim orani, 1978den bu yana en dislk
rakami gdstermektedir. isgiiciine katilimda yasanan bu disusiin arkasindaki en biyiik etken,
demografik degisimler ve artan emeklilikler olarak degerlendirilmektedir. Diger yandan Diinya
Bankasi raporuna gére 2014 yilinda, 1999 yilindan bu yana en yiiksek rakam olan 2,6 milyon
kisilik istihdam yaratilmasi beklenmektedir.

ABD'de ticaret agigl, rekor diizeyde artan ithalat ve diisiik ihracat nedeniyle son iki
yilin en yiiksek seviyesinde gerceklesmistir. Mart ayinda 44,2 milyar dolar olan acik, Nisan
ayinda 47,2 milyar dolara gikmistir. ihracat 193,3 milyar dolara gerilerken, Mart ayinda 237,8
milyar dolar olan ithalat ise 240,6 milyar dolara ylkselmistir. Olumsuz hava kosullarinin
ardindan ABD ekonomik blylUmesinin tiketici harcamalari ve is dinyasi yatirimlarindaki
kazanglar 6nculigiinde toparlanmasi ile ithalatin daha da artabilecegi ve ABD disindaki tlkelerin
blylime performanslarinin tatmin edici dizeyde olmamasinin da ihracati engelleyerek, ticaret
aciginin yiksek kalmasina neden olabilecegi beklenmektedir.

2. Japonya

Japonya ekonomisi yilin ilk geyreginde bir 6nceki geyrege kiyasla yiizde 1,6 biiyiime
kaydetmistir. Yurtici talep, ylzde 1,8 oraninda, 6zel sektor talebi ylizde 2,6 oraninda artmistir.
Japonya ekonomisi, sirketlerin yatirimlari hizlandirmasi ve tiketicilerin gegen ay satis
vergilerinde 17 yildir ilk defa artis yapilmasi 6ncesinde yliksek harcamaya yonelmesi ile birinci
ceyrekte, 2011'den bu yana gorilen en yilksek hizda blylmustir. Ancak, gecici durumlardan
kaynaklanan bu yikselisin 6nlimizdeki dénemlerde asagl yonli bir gérinim sergilemesi
beklenmektedir.

Diinya Bankasi Raporunda Japonya’nin ekonomik doéngiisiiniin yurtici talep
politikasinin da etkisiyle diger gelismis llkelerle paralellik iginde olmadigindan bahsedilmistir.
Ozellikle birinci ceyrekte oldukca yiiksek bir bilyiime performansi gdstererek diger gelismis
Ulkelerden ayrismistir. Nisan ayi vergi artislarinin tiketim ve is cevresi harcamalarini etkilemesi,
bu olumlu gorinimin arkasinda yatan ana etmen olmustur. 2014 yilinda yizde 1,3 biyliyecegi
tahmin edilen Japonya ekonomisinin, 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla yizde 1,3 ve yizde 1,5
bliyimesi beklenmektedir.

30 Mayis tarihinde IMF Article IV Japonya Raporu’nda orta vadeli risklerden
bahsedilmistir. Her ne kadar ilk ceyrekte yiiksek bir bliyime performansi yakalanmis olsa da, bu
trendin dis riskler tarafindan golgelenebilecegi belirtilmistir. Cin’de beklentilerin altinda bliyiime
gerceklesmesi, Japonya ekonomisini ihracat yoniinden olumsuz etkileyebilecektir. Diger yandan
Ukrayna ve Tayland’da yasanan jeopolitik riskler Japonya’yi enerji fiyatlarindaki artis ve tedarik
zincirinde kopmalar yoluyla olumsuz etkileyebilecektir. Mali yonden ise, giindemde olan
kurumlar vergisi oraninin distirilmesi planinin riskler yaratabilecegi belirtiimektedir.



Japonya’da enflasyon 23 yilin en hizhh | - Japenye Ay mnflasyon Orani (17 Ayt Yazas Begtyim)
artisi kaydedilmistir. Nisan ayinda enflasyon
toplam sepette ylizde 3,4 ve enerji ve gida haric 1
sepette vylzde 2,2’ye ylkselmistir. BOJ, 1 | .

Nisan'da ylzde 5'ten ylzde 8'e ylkseltilen | . m
tiketim vergisinin Ulkenin yillik enflasyon orani | - L\/
Uzerine ylizde 1,7 katkisi oldugunu 6ngdérmdistdr. R

Japonya'nin cari islemler fazlasi Nisan ayinda Mart ayina goére bir miktar yiikselmesine
ragmen, beklentilerin olduk¢a altinda kalmigtir. Mart ayinda 116 milyar yen olan cari fazla,
Nisan ayinda 187,4 milyar yene ylkselmistir. Cari fazlanin beklentilerin oldukg¢a altinda
gelmesinin nedeni Japonya'nin dis ticaret fazlasinin Nisan ayinda, ihracattaki ilimh biiyimenin
etkisi ile azalmasi olmustur. Nisan ayinda ticaret agigi Mart ayindaki 1,45 trilyon yenden 811
milyar yen seviyesine gerilemistir. Ancak ekonomistler 646 milyar yen acik tahmin etmislerdir.

3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesi 2014 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore beklentilerin altinda
yiizde 0,2 oraninda biiyiimiistiir. Yilin ilk ceyregindeki blylimenin itici glicini tarim, ormancilik
ve balikgilik sektort ile finans ve
sigorta sektori  olusturmustur.
Stoklardaki degisimler blylimeye | 301
pozitif katki verirken, ithalat | 20- 03
blyimeye negatif yonde katki  10-
saglamistir. Bélge ekonomilerinden ;.
Almanya vyilin ilk ceyreginde bir
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Kaynak: Eurostat

Avro Bolgesi ilk ¢eyrek

biiyiimesi beklentilerin altinda kalsa da Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarlilik
Endeksi (ESI) ve Markit'in yayinladigi PMI verileri ekonomik aktivitedeki iyilesmenin 2014
yilinin ilk ¢eyreginde ilimh bir sekilde devam ettigine isaret etmektedir. Nisan ayinda 102
seviyesinde gerceklesen ESI, Mayis ayinda 102,7 seviyesine ylikselmis; PMI ise son 3 yilin en
yiksegi olan 54 seviyesini Nisan ayinda yakalamis ancak Mayis ayinda 53,5 seviyesine
gerilemistir. Mayis ay1 Avro Bolgesi imalat PMI verisi son alti ayin en disiik seviyesi olan 52,2
seviyesinde gerceklesmesine ragmen, Mayis ayindaki ekonomik aktivitenin itici gliclini imalat
sanayi sektorl olusturmustur. Fransa Mayis ayl PMI endeksi son li¢c ayin en disigu ve esik
deger olan 50 seviyesinin altinda 49,3 seviyesinde gerceklesirken sirasiyla italya ve ispanya PMI
endeksleri 52,7 ve 55,6 seviyesinde gerceklesmistir.

5 Haziran 2014 tarihinde gergeklestirilen PPK toplantisi sonrasi ECB Baskani Draghi
yaptigi agiklamada reel ekonomiyi desteklemek adina parasal genislemeci politikalara devam
edilecegini ve bu dogrultuda yeni 6nlem paketi hazirlandigini bildirmistir. Son agiklanan
Eurostat verilerine gore, 2014 yilinin ilk ¢eyregindeki blylimenin yizde 0,2 ile beklentilerin
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altinda kalmasi, issizlik oraninin Nisan ayinda yizde 11,7 seviyesinde gerceklesmesi ve
enflasyonun Nisan ayinda yuzde 0,5 seviyesine gerilemesiyle birlikte deflasyon riskinin
kuvvetlenmesi ECB’yi yeni onlemler almaya yoneltmistir. ECB tarafindan hazirlanan 6nlem
paketinin detaylari sunlardir:

e 11 Haziran 2014 tarihinden itibaren gegerli olmak lizere ylizde 0,25 seviyesindeki politika
faizi olan refinansman orani 10 baz puan disurilerek yizde 0,15 seviyesine, ylizde 0,75
seviyesindeki bor¢ verme kolayligi oranini yizde 40 seviyesine; ylzde 0 seviyesindeki
mevduat kolayligi oranini ise 10 baz puan indirerek negatif ylzde 0,10 seviyesine
indirilmistir. Negatif faiz oraninin, bankalarin ECB’de tutmalari gereken zorunlu rezerv
miktarini asan kismi icin gecerli olacagl bildirilmistir. Bu yolla bankalarin hane halkina ve
finansal olmayan sektorlere agtiklari kredilerin artirilmasi hedeflenmektedir.

e Hedeflenen Uzun Donem Refinansman Operasyonu (TLTRO: Targeted LTRO) gercevesinde
bankalarin hane halkina konut satin almalari igin kullandirdiklari krediler harig, hane halkina
ve finansal olmayan sirketlere kullandiracaklari kredilerin desteklenecegi bildirilmistir. Bu
uzun vadeli refinansman operasyonunun 4 yil boyunca surecegi ve 2018 yilinin Eylil ayinda
sonlandirilacagl aciklanmistir. Bankalara taninan uzun vadeli refinansman imkaninin
baslangi¢ tutarinin 400 milyar avro olacag; ilk ihalelerin 2014 yilinin Eylil ve Aralik ayinda,
diger ihalelerin ise 2015 yili Mart ve 2016 yili Haziran ayinda gergeklestirilecegi bildirilmistir.
ihalelere gelen taleplerin tamaminin karsilanmasinin 2016 vyilinin sonunu bulmasi
beklenmektedir.

e YoOnetim Kurulu, Varliga Dayali Menkul Kiymet Piyasalarindan basit, seffaf ve varliga dayal
menkul kiymet satin alarak parasal aktarim mekanizmasindaki tikaniklari gidermeye destek
olma karari almistir.

e Faiz oranlarindaki mevcut disik seviyenin uzun dénem korunacagl ve gerektiginde reel
ekonomiyi destekleme adina daha hizli parasal genislemeci politikalar uygulanabilecegi
belirtilmistir. Diger taraftan, Menkul Kiymetler Piyasasi Programi (SMP) cercevesinde satin
alinan tahviller sonucu olusan likiditeyi sterilize etme uygulamasinin da askiya alindigi
bildirilmistir.

Fitch, Yunanistan’in kredi notunu “B-“ seviyesinden yatirim yapilabilir seviyenin bes
basamak altinda olan “B”’ seviyesine yiikseltmistir. Bu karara gerekce olarak IMF ve AB’nin
Yunanistan’a sagladigi finansal destegin temel hedefi olan genel hiikiimet biitcesindeki faiz disi
fazlanin 2013 yilinin sonunda GSYH’a oran olarak ylizde 0,8 seviyesine ulasmasi gosterilmistir.

I1l. YOKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Yilin ilk ceyreginde Cin ekonomisinde biiyiimenin yiizde 7,4 olarak gergceklesmesinin
ardindan merkezi hiikiimet biiyiimenin hedeflenen seviyede gerceklesmesi icin ekonomide
belirli kesimlerin desteklenmesi amaciyla segici ilave tesvik kararlarini uygulamaya
baglamistir. KOB/’lere ve tarimsal faaliyetlere yénelik kredi veren bankalarin zorunlu karsiliklari
bir miktar diisiiriilerek yeni kredi olusumu tesvik edilmistir. Bunun yaninda KOBi’lere y&nelik
vergi muafiyetlerini aciklayarak ekonomik aktivitenin devaminin saglanmasi hedeflenmistir.
Bunun yaninda imalat sanayi verisindeki toparlanma ekonomik beklentileri ylikseltmektedir.
Buna karsin, konut sektoriindeki ve yatirimlardaki yavaslama ekonomi adina toparlanmayi
yavaslatabilecek riskler olarak goriilmektedir. Bu nedenle hikiimet konut sektori ve kredi
baskisinin bliylmeyi yavaslatmasinin ardindan asagi yonli riskleri yavaslatmaya calisirken ayni
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zamanda da vyilzde 7,5 olan 2014 yih biyime hedefinin gerceklesmesini saglamaya
calismaktadir.

IMF tarafindan hazirlanan Article IV kapsaminda 5 Haziran 2014 tarihinde yapilan
hazirhik toplantisinda Cin ekonomisine yoénelik bazi degerlendirmelerde bulunulmustur.
Yapilan degerlendirmede Cin ekonomisinin sert inis riskinin olmadigi buna karsin hiikiimetin
ylksek yerel hiikimet borglarindan kaynakli finansal risklere odaklanilmasi gerektigi uyarisi
yapilmistir. Bunun yaninda, gelismis ekonomilerde devam eden iyilesmenin yilin ikinci yarisinda
ihracata yansiyacagl beklentisiyle 2014 yil icin belirlenen yizde 7,5’lik bliylime hedefinin
gerceklesecegi belirtilmistir. 2014 yili buylmesinin yizde 7,5 seviyesinin altina inmedikge
ekonomideki dengesizliklerin giderilmesi icin ekonomik blylimeye yonelik genisleyici
politikalara girisiimemesi gerektigi vurgulanmistir.

Diinya Bankasi Raporunda Cin ekonomisine yonelik genel ekonomik goriiniime iligkin
olarak yapilan degerlendirmede Cin’in ge¢mis yillardaki bliyiime performansinin ekonomide
yapisal doniisiimle beraber kademeli olarak yavasladigi belirtilmistir. Oniimiizdeki dénemde
Cin’in  buyime performansinin  ekonomik dengelenme siirecinin basarili  yonetilip
yonetilmemesine bagli oldugu vurgulanmistir. Cin’in 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla ylizde 7,6
ve ylzde 7,5 oraninda blylyecegi ve 2014 yilina iliskin resmi bliyiime hedefinin gerceklesecegi
tahmin edilmistir. Son 10 yilhk bliylime performansi incelendiginde arz tarafinda blylimenin
odaginin imalattan hizmetler sektoriine dogru kaydigi talep tarafinda ise yatirimlarin yaninda, i¢
tiketimin artmasinda kredilerdeki artisin etkili oldugu gorilmustiir. Konut sektérindeki
yavaslamanin yaninda kredilerin baskilanmasi i¢ tilketim artisini sinirlandirmaktadir.
Oniimiizdeki dénemde biiyiimenin ihmli seyrini devam ettirecegi ve ekonomideki yapisal
dénisiimiin daha da 6n plana gikacagl beklenmektedir.

Nisan aylnda ba$|ayan 78 Dolar/Yuan Paritesinin Seyri (Ortalama aylik) o
ekonomik gostergelerdeki
toparlanma  egilimi Mayis * o
ayinda da devam etmistir. s 6.16
Resmi imalat endeksi olan PMI _ . .
verisi son bes ayin en yiksek
artisini  gerceklestirmistir. PMI °™ Bl
endeksi Mayis ayinda 50,4’den &1 6.13
50,8 seviyesine vyikselerek 50 - i

olan kritik degerin Ulzerinde
seyretmistir. Bunun yaninda, °"

ayni donemde HSBC PMI ., i | I | [ __ P
. . Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr Ma
endeksinin de 48,1’den 49,4’e 2013 2014 '
= Dolar/Yuan paritesi
yukselmes| hukumet”’] ekonom|k g’ Source: Thomson Reuters Datastream

risklere karsi aldigi onleyici tedbirlerin ekonomiye olumlu yansidigi ve ekonomik istikrarin
kazanilmasi adina olumlu sinyaller olarak goriilmustiir. ihracat mayis ayinda da yiikselmeye
devam ederken ithalatta yavaslama gorilmdistir. Resmi verilere gore Mayis ayinda ihracat
ylzde 7 oraninda artarak 195,4 milyar dolar olurken ithalat yiizde 1,6 gerileyerek 159,5 milyar
dolar olmus, ayni donemde dis ticaret fazlasi 35,9 milyar dolara yikselmistir. Yilin ilk 5 ayi
degerlendirildigi zaman dis ticaret hacmi gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 0,2 artarak 1,7
trilyon dolar olurken ihracat ayni donemde yiizde 0,4 gerilemis ve ithalat ise ylzde 0,8 artmistir.
Tuketici fiyat endeksi ise artan gida fiyatlarinin etkisiyle ylizde 1,8’den yiizde 2,5 seviyesine
ylkselerek son doért ayin en ylksek seviyesine yikselmistir.



2014 yilinin ilk ayindan bu yana yuan’daki deger kaybi Mayis ayinda da devam
etmigstir. Merkez bankasinin finansal piyasalarda daha fazla liberallesmeye gitmesi ve yuanin
uluslararasi rezerv para olmasina yonelik olarak Mart ayinda yuanin islem bandinin yiizde 1’den
yluzde 2’ye yikseltmesinin ardindan yuanin dalgalanma araligi genislemistir. 2014 yil basina
kadar kademeli olarak degerlenen kurun Subat ayindan itibaren dolar karsisindaki deger kaybi
devam etmektedir. Merkez bankasi finansal alandaki krediler nedeniyle olusan riskin
azaltilmasina yonelik adimlar atarken bir yandan da yuanin uluslararasi rezerv para olmasi
amacina yonelik kurda istikrari saglamaya calismaktadir. Kurdaki deger kaybinin stirmesi yuanin
istikrari acisindan risk olusturabilecektir. Buna karsin, ekonominin yavaslama doneminde kurda
yasanan deger kaybi ihracata olan etkisi acisindan kisa donemde bilyimeye katki
saglayabilecektir.

Ekilebilir tarim arazilerinin azalmasiyla beraber vyiiksek niifus nedeniyle gida
glivenligini saglamak amaciyla Cin farkh (ilkelerde tarim arazilerine olan yatirimlarini
artirmaya devam etmektedir. Kiralama yontemiyle tarim arazilerinin kiiresel hale getirilmesi
sayesinde Ulkedeki yapisal sorunlarin giderilmesine calisiimaktadir. Uluslararasi Gida Politikasi
Arastirma Enstitlisi'nin 2014 yilinda yayinladigi Gida Guvenligi konulu raporuna goére Cin,
yaklasik 10 yil 6nce Meksika ve Kiiba'dan gida Uretimi icin arazi kiralamaya baslamistir. Bunun
yaninda son 5 yilda tarim yatirimlarina odaklandigi llkeler arasinda Brezilya, Arjantin, Kongo
Cumbhuriyeti, Mozambik, Zambiya, Sudan ve Filipinler de bulunmaktadir. Son olarak 2013 yilinda
Ukrayna’da tarimsal tretim icin Glkenin ylzde 5’ine karsilik gelen 3 milyon hektar tarim arazisi
2,6 milyar dolar karsihiginda kiralamistir. Bu yatirnmla beraber Ulkenin yurtdisinda toplam 5
milyon hektar ekilebilir araziye sahip oldugu belirtilmistir. Ulkenin yurtdisinda, tarim arazilerine
ve hayvansal Uretime ek olarak biyo-yakit bitkilerine yonelik yatirimlari da bulunmaktadir.

Rusya ve Cin arasinda yaklasik 10 yil siiren goriismelerin ardindan daha once
mutabakat saglanan dogalgaz antlagsmasi 20 Mayis 2014 tarihinde imzalanmistir. 400 milyar
dolar civarindaki antlasmaya gore Cin 6nlimuzdeki 30 yil stiresince her yil 38 milyar metrekiip
dogalgaz ihtiyacini Rusya lzerinden temin edecektir. Dogalgazin iletimi icin gerekli altyapi
¢alismalarinin 70 milyar dolar civarinda olacagl ve bunun 22 milyar dolarinin Cin tarafindan
karsilanacag! belirtilmis ayrica bu antlasmanin Rusya’nin en biylk dogalgaz firmasi olan
Gazprom’un en 6nemli antlasmasi oldugu ifade edilmistir. Tarihi antlasmanin ardindan iki Glke
arasindaki ekonomik ve siyasi iliskilerin daha da gelisebilecegi distinilmektedir.

2. Hindistan

Hindistan’da bes hafta siiren genel secimler sonuglanmistir. Dokuz asamali secim
sonuclarina gore yeni basbakan muhalefetteki milliyet¢i Bharatiya Janata Partisi (BJP) lideri
Narendra Modi olmustur. Boylelikle su anda iktidarda bulunan ve 67 yilin biiyik kisminda dlkeyi
yoneten Congress Partisi’nin gérevi sona ermistir.

Hindistan Merkez Bankasi politika faizini degistirmemistir. Banka politika faizini
bulundugu yiizde 8 seviyesinde birakirken, ekonomiye destek saglamak amaciyla banka kredileri
icin bazi kurallari gevsetmistir. Banka, enflasyon baskilari azalmaya devam ettigi siirece daha
fazla faiz artirrmina gitmeyebileceginin de isaretini vermistir.

Hindistan’da halen yiiksek olan enflasyonda ilimh trend devam etmektedir. Merkez
Bankasi Baskani tarafindan yapilan aciklamada, ekonomideki ihmli gidisat bu sekilde devam
ederse, daha fazla politika sikilastirmaya gerek kalmayacagi belirtilmistir.



3. Brezilya

Brezilya ekonomisinde biiyiime performansindaki yavaslama 2014 yilinin ilk
ceyreginde devam etmistir. ilk ceyrekte yatirmlar ve ozel tiiketimin yavas seyretmesi
neticesinde blylime yizde 1,9 olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda HSBC PMI endeksi
ekonomide sanayi Uretimindeki zayiflamanin devam edecegine isaret etmektedir. Mayis ayinda
endeks bir 6nceki aya gore gerilemeye devam ederek 49,3’den 48,8’a diismis ve 50 olan esik
degerin altinda gerceklesmistir. Bu gelismelerle beraber BMI tarafindan vyapilan
degerlendirmede ekonomideki sanayi Gretimindeki yavaslamanin yilin geri kalaninda da devam
edebilecegi belirtilmis ve bu nedenle 2014 yili biyime tahmini yizde 2'den yilizde 1,8
seviyesine indirilmistir.

Diinya Bankasi raporunda Brezilya ekonomisinde yilin ilk ceyreginde zayiflayan ekonomik
gostergeler nedeniyle 2014 yilinda bilyimenin zayif seyredecegi buna karsin sonraki yillarda
gelismis ekonomilerdeki talebin ihracata olan katkisi sayesinde biylmenin bir miktar
ivmelenecegi belirtilmistir. Buna gore, Brezilya ekonomisinin 2014 yilinda yuzde 1,5, 2015 ve
2016 yillarinda ise sirasiyla ylizde 2,7 ve 3,1 oraninda biylyecegi tahmin edilmistir.

4. Rusya

Rusya ile Ukrayna, dogalgaz sorununu Stockholm tahkim mahkemesine tasimama
konusunda anlagmistir. Gazprom Baskani’nin yaptigi aciklamada onemli konular ¢ozilip
muzakere masasinda sadece az onem tasiyan sorunlar kalirsa on 6deme tarihi 9 Haziran
sonrasina ¢ekilebilecektir. AB-Rusya-Ukrayna arasindaki bir sonraki tg¢li gorisme, Ukrayna’nin
Kasim-Aralik ayina kadar 6deyecegi borca ve Berlin’de varilan mutabakatlara gére Nisan-Mayis
aylari icin 500 milyon dolar yatirmasina bagh olacaktir. Gazprom Baskani ayrica, 6denmesi
gereken dogalgaz borcu konusunda Avrupa Komisyonu ile Rusya’nin ayni fikirde oldugunu
belirtmistir. Dogalgaz fiyatinin ticari miizakere konusu oldugunu soéyleyen Rusya Enerji Bakani,
bu nedenle Briiksel’de yapilan lgli goérismede bu konunun degerlendirilmedigini aciklamistir.
Rusya Federasyonu Enerji Bakanhgl S6zclisl tarafindan yapilan agiklamada, Ukrayna’nin mevcut
gaz borcuna mahsuben Rusya Federasyonu’na Subat ve Mart aylarindaki gaz kullanimina
istinaden 786 milyon dolarlik bir 6deme yaptigl kaydedilmistir.

Cin'in ardindan Japonya'nin da Rusya ile dogalgaz anlagsmasi yapmasiyla Rusya'nin
Asya'daki konumunu daha da giiclendirmesi beklenmektedir. Rusya ve Cin'in, 21 Mayis'ta
imzaladigi 400 milyar dolarlik dogalgaz anlasmasindan sonra, Japonya'nin da Rusya ile gaz
anlasmasi yapacagi, boylece Japonya’nin, enerji arz glivenligi, kaynak cesitliligi ve ticari
ortaklarini ¢ogaltarak diger Ulkelerle mizakerelerinde glic elde etmek icin Rusya'yla ener;ji
isbirligi yapmak istedigi belirtilmistir.

Rusya Merkez Bankasi'ndan yapilan agiklamada, enflasyonun 2014'iin sonunda yiizde
5’lik hedefi asma ihtimalinin ciddi sekilde yiikseldigi belirtilmistir. Rusya’da 6nceki ay ylizde
7,3 seviyesinde olan yillik tiiketici enflasyonu gida fiyatlarindaki ylikselisle Mayis ayinda artarak
ylzde 7,6 oranina ylikselmistir.

Rusya Merkez Bankasi, Ukrayna anlasmazhigi artarken enflasyonu kontrol altina almak
amaciyla sirpriz bir kararla faiz artisina gitmistir. Degisiklik beklenmemesine ragmen Rusya
Merkez Bankasl, bor¢ verme faiz oranini yarim puanlik artisla yizde 7,5 oranina yikseltmistir.
Merkez Bankasi, Mart ayinda faizi 1,5 puan artirdiginda bu hareketin gecici oldugunu belirtmisti
ancak ihtiya¢ olmasi halinde rubleyi korumak igin Merkez Bankasi’nin yeniden faiz artisina
gidecegi beklentisi gligclenmistir.
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