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YONETICI OZETi

22-23 Subat 2014 tarihinde Sydney’de G-20 zirvesi dizenlenmistir. IMF'in G-20 Maliye
Bakanlari ve Merkez Bankasi Guverndrleri toplantisina sunulmak tzere hazirladigl “Kiiresel
Beklentiler ve Politika Zorluklari” raporunda kiresel blylimenin 6zellikle gelismis Ulkeler
kaynakh hiz kazanmaya devam ettigi ifade edilmistir. Buna karsin, sermaye akimlari, yliksek
faiz oranlari ve gelismekte olan Ulkelerin ulusal paralarinda gorilen deger kayiplari ve
finansal kosullardaki kisitlarin kiresel kirilganhklari artirdigi ve yatirimlarin azalmasina
neden olarak bliyiime Uzerinde asagi yonlu riskler olusturduguna dikkat gekilmistir. Avro
Bolgesindeki deflasyon riski de diger bir olumsuz faktor olarak éne ¢ikmistir.

ABD’de Ocak ayinda yizde 3,2 olarak agiklanan 2013 yili dérdiinci ¢eyrek biiyiime tahmini,
asagl yonlu revize edilerek ylizde 2,4 oranina distrdlmdistir. Olumsuz hava kosullarinin
etkisiyle 2014 yili birinci ceyreginde de blylimenin nispeten disik olacagi, ikinci ¢ceyrekte
ise bliyimenin tekrar yiiksek seviyede gerceklesecegi beklenmektedir.

ABD’de Senato, Hazine’ye 27 Subat tarihinde siresi dolan borglanma yetkisini Mart 2015’e
kadar uzatmayi 6ngéren yasayi onaylamistir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), para politikasini degistirmeyerek parasal tabanini yillik 60-
70 trilyon yen artirma yoniindeki politikasini devam ettirecegini agiklamistir. Buna ek olarak
Merkez Bankasi finansal kredi kosullarinda iyilesme saglayan kararlar da almistir.

Avro Bolgesi 2013 yilinin son ceyreginde yizde 0,3 oraninda bliyimiustiir. Ancak Ulkeler
arasindaki ekonomik performans farkhlasmasi devam etmektedir. Yilin son ceyreginde
Almanya, Portekiz ve Fransa beklentilerin lzerinde sirasiyla yizde 1,4, yluzde 1,6 ve ylzde
0,8 oraninda biiyiirken; italya ve Yunanistan ise sirasiyla yiizde -0,8 ve yiizde -2,6 oraninda
daralmustir.

ECB Para Kurulu Mart ayindaki toplantisinda politika faizini ylizde 0,25’te sabit tutmustur.
ECB tarafindan 6 Mart 2014 tarihinde gerceklestirilen Para Kurulu toplantisi sonrasi yapilan
aciklamada, Ocak ayindaki yizde 0,8 oraninda ihmlh bir seviyede gerceklesen enflasyon
oraninin Subat ayinda da ayni seviyede gerceklesmesi beklentisi goz 0©nlinde
bulunduruldugunda ekonomik aktiviteyi destekleme yoninde parasal genislemeci
politikalara devam edilecegi ve yurtici talebin desteklenecegi belirtilmistir.

5 Mart 2014 tarihinde yapilan 12. Ulusal Genel Kongrede Cin’in 2014 yilina yonelik biyliime
hedefinin ylizde 7,5 ile gegcen yilin ayni seviyesinde tutulmasi kararlastiriimistir. Ayrica

Bu biltende, 15.02.2014-17.03.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne gikan baglica gelismeler 6zetlenmektedir. Bilten bilgilendirme
amaciyla hazirlanmig olup, Kalkinma Bakanhginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




kongrede genel olarak ekonomik dénisimi hizlandiracak reformlarin hizlandirilacagi, hava

kirliligi ile miicadeleye devam edilecegi ve llkede devam eden borg risklerinin azaltilacagi
belirtilmistir.

e Hindistan'in cari agigl altin ithalatinin azalmasiyla 4 yilin en dislk seviyesine gerilemistir.
Hindistan Ekim-Aralik doneminde 4,2 milyar dolar cari agik vermis, boylelikle cari agik,
GSYH'nin yilizde 4,6’sin1 olusturmustur. Ekim-Aralik doneminde cari agikta, 2010'dan bu
yana en disuk seviye kaydedilmistir.

e Brezilya 26 Subat 2014 tarihinde politika faizinde degisiklige gitmistir. Politika faizi 25 baz
puan artirilarak yizde 10,50’den yiizde 10,75 seviyesine ylkseltilmistir.

I. KURESEL GORUNUM

Son aylarda kiiresel biiyiime, ozellikle gelismis llkeler kaynakli ivme kazanmistir. Finansal
kosullardaki iyilesme, tliketici ve sirketlerin gliven gostergelerindeki tedrici artis ve kiresel ticaret
hacmindeki genisleme gelismis Ulkelerdeki biylmeyi desteklemistir. Glclenen dis talepten yarar
saglayan gelismekte olan llkelerde ise, finansal kosullar nedeniyle i¢ taleplerindeki zayiflik devam
etmektedir. Yikselen ekonomilerde finansal piyasalarda yeniden ortaya ¢ikan dalgalanmalar sonucu
blylime performansi zayiflamaktadir. Tahvil getirileri pek c¢ok yilkselen ekonomide artmis ve
Brezilya, Hindistan, Tirkiye ve Gliney Afrika'da merkez bankalari sermaye ¢ikislarini 6nlemek icin
politika faizlerini artirmak zorunda kalmislardir. Latin Amerika, Avrupa, Afrika ve Asya'daki yiikselen
ekonomilerin tiimi olumsuz gelismelerden degisen 6lglilerde etkilenmislerdir.
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blylmesi beklenmektedir. Buna karsin, Cin
hari¢ yukselen ekonomilerde dénemsel bir e OECD Toplam
yavaslama beklenmektedir.

Avro Bolgesi-18 e BRICS

11 Mart 2014 tarihinde kiiresel goriiniime iliskin ara degerlendirme raporunu yayinlayan
OECD, pek cok gelismis iilkede uyumlu para politikasi uygulamalari ve mali engellerin azalmasi
sayesinde biiyiimenin gii¢clendigini belirtmistir. Yikselen ekonomilerde ise gorinim daha
karmasiktir. Bazi llkelerde glgli blylime gozlemlenirken, digerlerinde sermaye akimlarinin tersine
dénmesi nedeniyle azalan bir ivme goriilmektedir. Raporda diger gelismis Ulkelere kiyasla gérece
daha fazla ekonomik toparlanma sirdiiren ABD’nin, parasal tesviklerini azaltmasiyla ylikselen
ekonomilerde kirillganliklar yarattigl ve bu nedenle parasal genislemeden cikis politikasini daha
ihtiyatli bir sekilde slirdlirmesinin dnemine deginilmistir. Buna karsin, Japonya ve Avro Bolgesinde
ise henliz yeterli bir toparlanma saglanamadigi ve bu nedenle parasal tesviklerin devam etmesinin
hatta artmasinin yararl olacagina vurgu yapilmistir.



Ote yandan, G-20 zirvesi i¢in hazirlanan IMF Raporunda yiikselen piyasalar icin kisa vadeli
beklentiler genellikle degismezken gelismis iilkelerde daha diisiik mali konsolidasyon ve
rahatlayan mali kosullarin bu yil biiyiimeyi destekleyecegi belirtilmistir. Boylece Ocak ayindaki
Kiresel Gorlinim Raporuna benzer sekilde 2013 yilinda ylizde 3 olan kiiresel bliyiimenin, 2014
yihnda yizde 3,7’ye, 2015 yilinda ylizde 4’e yikselecegi tahmin edilmektedir. Yikselen ekonomiler
daha glicli dis talepten yarar saglarken, bircogunda i¢ talebin beklenenden zayif oldugu, bunun ise
kismen siki finansal kosullardan kaynaklandigi dile getirilmistir.

Business Monitor International’in
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IMF Raporunda yiikselen ekonomilerde yeni bir oynaklik déneminin ortaya ciktig
belirtilmistir. Bircok ylikselen piyasa Ocak ayinin ikinci yarisinda yenilenmis bir finansal baski altina
girmis, varlik fiyatlari diismus, spreadlar yikselmis ve buylk yikselen ekonomilerin para birimleri
deger kaybetmistir. Ozellikle Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika gibi yiiksek enflasyon ve
cari islemler agigina sahip Ulkeler en fazla etkilenenler arasinda yer almistir. Yiikselen ekonomilerde
varliklarin elden cikarilmasinin bir kismi Ulkelerin i¢sel dinamiklerinden kaynaklanmistir. Cin’de
golge bankacilik ve beklenenden zayif imalat Satin Alma Yoéneticileri Endeksi verileri; Tayland,
Turkiye, Glney Afrika ve Ukrayna’da devam eden siyasi gerilim ve Arjantin’de dual déviz kuru
kaynakli sikintilar, FED’in parasal genislemeyi daraltmasi neticesinde yasanan olumsuz goriiniime
katkida bulunmustur. Yikselen ekonomiler s6z konusu tlrbilansi atlatmak igin doviz kuru
esnekliginin yani sira giivenilir makroekonomik politikalara da ihtiyac duymaktadir.

Yiikselen ekonomilerdeki finansal dalgalanmalardan Cin gérece daha az etkilenmektedir.
Cari fazlasi, yiksek doviz rezervleri, sermaye kontroll ve disiik enflasyon oranlari Cin'in finansal
piyasalardaki yayilma etkisinden korunmasini saglamistir. Dolayisiyla Cin, yiikselen ekonomiler
arasinda politika faiz oraninda degisiklige gitmeyen (lkelerden biri olmustur. Buna karsin Cin,
yiksek seviyedeki golge bankacilik sorunu basta olmak Gzere, kendi i¢ piyasasindan kaynaklanan
sorunlarla karsi karsiyadir. Bu durum biyime dinamikleri 6niinde engel teskil etmektedir.

Finansal piyasalardaki son gelismeler, en basta para politikasi olmak lizere bazi politika
zorluklarina isaret etmektedir. Yikselen ekonomilerdeki satislar ve bu satislarin yansimalari,
gelismis (lkelerin merkez bankalarinin parasal genislemeyi azaltma konusunda zorluklarla
karsilasacaklarini gostermektedir. Yikselen ekonomilerde de otoriteler, bir taraftan finansal
piyasalari istikrara kavusturma ve artan doviz kuru nedeniyle olusan enflasyonist baskilari azaltma,
diger taraftan zayif blylime ortaminda kisa donemli Uretimi destekleme ikilemi ile karsi karsiya
kalmaktadir.



Ortalama ham petrol fiyatlari, Subat ayinda yiizde 2,4 oraninda yiikselerek varil basina
ortalama 104,8 dolar olarak gergeklesmistir. Bu artis, dnemli Olglide WTI fiyatlarinin yizde 6
oraninda artmasindan kaynaklanmistir. Soguk hava kosullarinin Kuzey Amerika’daki yakit talebini
artirmasi, ABD ve Kanada’daki petrol Uretimini olumsuz etkilemesi WTI fiyat artislarinda etkili
olmustur. Mart ayinin baslarinda ise, Ukrayna’daki olaylar nedeniyle arz kaygisi artmis, fiyatlarda
kisa sureli bir sigrama yagsanmistir. Ancak, s6z konusu arz kaynakli kaygilarin fiyatlar Gzerindeki etkisi
gecici olmustur.

Emtia fiyatlann Subat ayinda yiizde 1,7 oraninda yiikselmistir. Brezilya’daki kotii hava
kosullari tarimsal fiyatlarin yiikselmesinde etkili olmustur. ABD’deki soguk hava kosullari
nedeniyle enerji fiyatlari da yikselmistir. Yikselen piyasalardaki talep kaygilari ve ABD dolarinin
degerlenmesinin etkileri de fiyatlara yansimistir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMi$ EKONOMILER

1. ABD

Ocak ayinda yiizde 3,2 olarak agiklanan 2013 yili dordiincii ¢eyrek biiyiimesi, 28 Subat’ta
yapilan revizyonla yiizde 2,4’e revize edilmistir. S6z konusu asagl yonli revizyonda ozellikle
savunma harcamalarinda kesintiye gidilmesi sonucu kamu harcamalarindaki azalma ve kis sartlari
etkili olmustur. Yapilan asagi yonli revizyona ragmen BMI, 2013 yili tahminini degistirmemis, 2013
yihnda ekonominin ylzde 2,8 oraninda bliylyecegini tahmin etmistir. Olumsuz hava kosullarinin da
etkisiyle ekonomik aktivitelerin zarar gérmesi, bu azalmanin 2014 yil birinci ¢eyrekte de devam
edecegi yoniinde beklentilere neden olmaktadir. S6z konusu etkiler nedeniyle birinci ¢eyrek
tahminini yuzde 1,7 olarak agiklayan OECD, bu olumsuzluklarin giderilmesiyle ikinci ceyrekte
bliyimenin tekrar ylizde 3,1’e yiikselecegini beklemektedir.

Ocak ayinda 51,3 puan olan PMI degeri, Subat ayinda 53,2 degerine yiikselmistir. Olumsuz
hava kosullarinin Ocak ayinda sanayi Uretiminde azalmalara neden olmasina ragmen bu etkinin
yerini olumlu bir konjonktiire birakmaya basladigi gérilmektedir. Tlketici gliveninde ise tersi bir
durum yasanmis, Ocak ayinda 79,4 olan endeks degeri 78,1 seviyesine gerilemistir.

ABD Subat ayi istihdam verileri beklentilerin lizerinde gerceklesmistir. Ocak ayinda 129
bin kisilik tarim disi istihdam yaratilirken, Subat ayinda bu rakam 175 bine yiikselmistir. issizlik orani
ise daha fazla insanin is glclne katilmasi ancak is bulamamasi nedeniyle ylizde 6,6’dan yizde
6,7’ye yikselmistir.

19 Subat tarihinde FED’in toplanti tutanaklari yayinlanmistir. Tutanaklara goére, toplantida
politika faizinin belirlenmesinde isglicii piyasasi ve enflasyonun yani sira finansal istikrarin da
gozetilmesi gerektigine yonelik gorisler ortaya atilmistir. Bircok Uye, ekonomik goriinimde bir
degisiklik olmamasi durumunda tahvil alimlarinin her toplantida 10 milyar dolar azaltilmasi
yoniinde goéris bildirmistir. issizlik oraninin yiizde 6,5 olan esik diizeyine yakinsamasiyla Komite
Gyeleri “ileriye donik s6zli yonlendirme” politikasini degistirebileceklerini belirtmislerdir. Nitekim,
issizlik oraninin, yizde 6,5 olarak belirlenen esik degere yaklasmasina ragmen, ekonominin halen
dislik faiz politikasina ihtiyaci olduguna deginen Komite Uyeleri, uygulanan diisik faiz politikasinin
ylzde 6,5 issizlik orani hedefine baglanmasindan vazgecilmesi gerektigini ortaya koymuslardir. 18-
19 Mart tarihinde toplanacak olan FED’in para politikasi konusunda nasil bir yol izleyecegi
belirsizligini korumaktadir.

FED, Mart ayinda Dodd-Frank yasasi cercevesinde yaptig finansal denetim sonuglarini ilk
kez yayinlayacagini agiklamigtir. Bugline kadar bankalarda yaptigl stres testi sonuglarini
paylasmayan FED, seffafligi artirma amaciyla 20 Mart tarihinde 30 orta 6lgekli bankada
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uygulayacagi stres testlerinin sonugclarini yayinlayacagini duyurmustur. Bankalarin temettii 6deme
veya hisse geri alma kapasitelerinin olup olmadiginin ortaya konulmasi planlanmaktadir.

ABD’de Senato, Hazine’ye 27 Subat tarihinde a0 ABD Toplam Kamu Borcu ve Borg Limit o
siiresi dolan borglanma yetkisini Mart 2015’e kadar | [
uzatmayl Ongoren vyasayl onaylamistir. Boylece -
ontimuzdeki 1 yillik stirede borg Ust limitine ulagilmasi | % P 6
ve kamu harcamalarinin aksamasi ihtimali ortadan | 7 ,
kalkmistir. Boylelikle hali hazirda 17,2 trilyon dolarhk | 4! 7 I
borg limitine ulasan (lkede, gegtigimiz Ekim ayinda
yasanan hikimetin kepenk kapatmasi gibi bir problemin
kisa vadede tekrarlamamasi yoninde énlem alinmistir. /

Mali sikilagtirma kapsaminda ABD, Kanada, | o / 1
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ulkeler, yatirmcilarin offshore islemler vyoluyla bu Souce Thomson Relers Daastean
avantajdan yararlanmalarini saglamaktadir. Bu durum ABD’de vergi gelirlerinde kayiplara neden

olmaktadir. Yapilan anlasmalarla bu durumun énlenmesine ¢alisiimistir.

2. Japonya

Japonya dordiincii gceyrek biiyiimesini agsagi yonlii revize ederek yiizde 1'den yiizde 0,7'ye
indirmistir. ihracat oranindaki azalis, Japonya'nin biiyiime hizinin yavaslamasinda en énemli etken
olarak ortaya cikmistir. Kiresel ticarette bir artis yasanirken Japonya'nin ihracatinin yeterince
artmamis olmasi, Japonya'nin rekabet Ustlnligl kaybetmeye basladigina isaret etmektedir.
Ozellikle Cin'e yapilan ihracat oraninda ciddi bir gerileme géze carpmaktadir. 1 Nisan’da yiiriirliige
girecek olan satis vergisinin ylizde 5’ten ylizde 8’e cikarilmasi 6ncesinde tliketimlerini artiran
vatandaslarin, vergi artislariyla birlikte tiketimlerini kisabilecekleri ve bu durumun biylmeyi
olumsuz olarak etkileyecegi ve enflasyon oraninin daha da dismesine yol acacagl tahmin
edilmektedir. Buna paralel olarak ilk ceyrek blyimesinin yilizde 4,8 olacagini tahmin eden OECD,
ikinci ceyrekte vergi artislarinin bliyime Uzerindeki azaltici etkisi nedeniyle blylimenin yizde 2,9
oraninda daralacagini beklemektedir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), 11 Mart tarihindeki toplanti sonrasinda para politikasinda
degisiklige gitmeyerek para tabanini yillik 60 ila 70 trilyon yen arasinda genisletecegi taahhidiinii
korumustur. BOJ, ekonomiyi desteklemek icin Eylil sonuna kadar tesvikleri artirmayi
ongormektedir. Bliyimeyi desteklemek amaciyla uygulamaya konulan ve Mart ayinda sona erecek
olan “Bankalara ve Finansal Kuruluslara Ozel Kredi Kolayhgi ve Kredi Kosullarini iyilestirme”
programinin sliresi 1 yil uzatilmistir. Ayrica, kredi programi iki katina cikarilarak 7 trilyon yene
yikseltilmis ve bireysel bankalarin yeni program kapsaminda iki kati distk faizli bor¢lanabilecekleri
aciklanmistir.



3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesi, yilin son ¢eyreginde de yiizde 0,3 oraninda biiyiiyerek 2014 yilina pozitif bir
ekonomik goriiniimle baslangi¢ yapmistir. Agiklanan son verilerle birlikte 2014 yilinin Avro Bélgesi
icin resesyondan c¢ikis ve toparlanma yili
olmasi beklentisi daha da giiclenmistir. | G5YH Artisi (Ceyreklik, Ylzde Degigim)
Yilin son geyregindeki pozitif blylimenin
itici glcUni ihracat performansinin
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olusturmustur. Ancak Ulkeler arasindaki
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OECD Ara Degerlendirme Raporunda, uzun zaman siiren resesyondan sonra kiiresel
ticaretin tedrici olarak hiz kazanmasinin da etkisiyle Avro Bélgesinin de iginde bulundugu
gelismis ekonomilerde ekonomik aktivitenin giiclendigi belirtilmistir. Ozellikle ticareti yapilabilir
sektdrlere yapilan yatirimlarin artmasi ve finansal kosullarin gevsemesi bu durumda etkili olmustur.
Ancak ulkeler arasindaki farklilasma devam etmekte, OECD tahminlerine gére 2014 yilinin birinci
ceyreginde Almanya’nin yizde 3,7 oraninda blyumesi beklenirken, Fransa’nin yilizde 1 civarinda,
italya’nin ise yiizde 1’in altinda biiyiimesi beklenmektedir. Diger taraftan isgiicii piyasalarina
bakildiginda, birtakim iyilesmeler yasansa da issizlik oranlarinin hala yliksek seviyelerde seyrettigi
gorilmektedir. Enflasyon oranin uzun zamandir ylizde 1 seviyesinin altinda ve Birlige lye bazi
Ulkelerde sifira yakin seviyelerde seyretmesi deflasyon riskini glindeme getirmistir. Toparlanmanin
yavas bir sekilde gerceklesmesi, yurtici talebin zayif seyri ve orta vadede enflasyon oraninin yiizde 2
seviyesinin altinda seyredecegi beklentisi deflasyon riskini daha da kuvvetlendirmektedir.

BMI tarafindan Avro Bolgesine iligkin yayinlanan raporlarda da Bolgeye yonelik risk
unsuru olarak deflasyon lizerinde durulmaktadir. 2013 yilinin geneline bakildiginda Avrupa
ekonomilerinde deflasyonist bir trend olustugu gorilmektedir. Ancak, bolgeye iliskin agiklanan son
verilerin ihmli bir toparlanmaya isaret etmesi deflasyon riskinin dniimiizdeki donemde bertaraf
edilebilecegine ve yonetilebilir bir risk olduguna isaret etmektedir.

Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarliik Endeksi (ESI) ve Markit’in yayinladigi
PMI verileri ekonomik aktivitedeki iyilesmenin 2014 yilinin ilk aylarinda iliml bir sekilde devam
ettigine isaret etmektedir. Sanayi ve tiketici gliven gostergelerindeki iyilesmenin devam etmesiyle
birlikte ESI Subat ayinda 101,2 seviyesine yikselmis, Bilesik PMI endeksiyse son sekiz aydir
yikselisini strdiirmis ve Subat ayinda 53,3 seviyesine ulasmistir. Subat ayi Bilesik PMI endeksi
Bolgenin 2011 yilinin Haziran ayindan bu yana en gli¢li ivmelenmesini gerceklestirdigine isaret
etmektedir. Endeksteki iyilesmenin itici gliciini ise hizmetler sektoéri olusturmustur.

issizlik orani, bolge genelinde yiiksek seyrini devam ettirmektedir. Eurostat tarafindan
aciklanan issizlik verilerine gore Aralik ayinda yilizde 12 seviyesinde gerceklesen issizlik orani 2014
yihnin ilk iki ayinda da ayni seviyeyi korumustur. Yilin ikinci ayinda genc issizlik oraninda ise tedrici
bir iyilesme yasanmis, Ocak ayindaki ylzde 23,8 seviyesinden ylzde 23,4 seviyesine gerilemistir.
Bblgedeki en yiksek issizlik orani ylizde 28’le Yunanistan’da, en diisuk issizlik orani ise ylzde 4,9’le



Avusturya’dadir. issizlik konusu bolge icin ¢oziilmesi gereken yapisal bir sorun olarak varhigini
korumaya devam etmektedir.

ECB Para Kurulu Mart ayindaki toplantisinda politika faizini yiizde 0,25’te sabit tutmustur.
ECB tarafindan 6 Mart 2014 tarihinde gergeklestirilen Para Kurulu toplantisi sonrasi yapilan
aciklamada, Ocak ayindaki yizde 0,8 oraninda ihmli bir seviyede gergeklesen enflasyon oraninin
Subat ayinda da ayni seviyede gerceklesmesi beklentisi géz dniinde bulunduruldugunda ekonomik
aktiviteyi destekleme yoniinde parasal genislemeci politikalara devam edilecegi ve yurtici talebin
desteklenecegi belirtilmisti. 2013 yilinin  dordinci  ¢eyreginde ylzde 0,3’lik blyime,
toparlanmanin devam edecegi fakat ilimlh bir sekilde olacagi yoniindeki beklentileri artirmistir. Bu
dogrultuda tarihi disliik seviyede seyreden faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemistir.
ECB, Avro Bolgesi 2014 yili biylme tahminlerini 2013 yilinin son g ¢eyreginde kesintisiz devam
eden pozitif bliyimeyi de géz 6niinde bulundurarak yukari yonli revize etmis; ylzde 1,2 seviyesine
yukseltmisgtir.

ECB Baskani Mario Draghi yaptigi aciklamalarda uluslararasi kuruluslar ve ekonomi
otoriteleri tarafindan Bolgeye yonelik asagi yonlu risk unsuru olarak gorilen deflasyonun, ilimli
toparlanma siirecinin yurtigi talebi glclendirmesiyle birlikte bertaraf edilecegini, kredi piyasalari
zayIf seyrini devam ettirdigi sirece de parasal genislemeci politikalara devam edilecegini dile
getirmistir. Diger taraftan Almanya Anayasa Mahkemesi ECB’nin parasal genislemeci politikalari
kapsaminda Avro Bélgesi krizine miidahale amaciyla tasarladigi Dogrudan Parasal islemler (OMT)
programinin AB Anayasasina aykiri olduguna hikmetmistir. Ancak her ne kadar ECB bu araci
kullanmamis olsa da, ECB OMT programiyla sorunlu Ulkelerde tahvil getirilerinin dismesini
saglamistir.

Moody’s, ispanya’nin kredi notunu “Baa3”’ten “Baa2’’ye yiikseltmis, goriiniimiinii ise
pozitif olarak teyit etmistir. Bu not artisina gerekce olarak; ispanyol hiikiimetinin gerceklestirmesi
gereken reformlarda ilerleme kaydetmesi sayesinde dengelenme siirecinin baslamasini ve bu
sayede daha surdirulebilir bir bliyime modelini izleyebilmesi ve ekonomideki finansman
kosullarinin iyilesmesini gosterilmistir. Ancak, Ulkedeki bankacilik sisteminin hala zayif yapisini
devam ettirmesi bir risk unsuru olarak dile getirilmistir.

1. YOKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin hiikiimeti bir yandan, ekonomideki kredi ve kapasite fazlasini kontrol altina almaya
¢abalarken bir yandan da yavaslayan ekonominin yiizde 7,5 biiyiime hedefini tutturmaya
¢alismaktadir. 2013 yilinda yltzde 7,7 blylime ile 1990 yilindan bu yana en dusik biyime
performansini gosteren llkede var olan finansal risklerin yaninda 2014 yilinin ilk aylarinda reel
ekonomik gostergelerde gerceklesen distisler ekonomide yavaslamanin devam edip etmeyecegi
tartismalarini  glindeme getirmistir. Blylimedeki yavaslamanin, kiresel emtia fiyatlarini
geriletecegi ve bu durumun Cin'e emtia ihracati yapan diger gelismekte olan ekonomilerin
bliyimeleri Gizerinde risk olusturacagi beklenmektedir.

Subat ayinda temel ekonomik gostergelerdeki yavaslama devam etmistir. Resmi imalat
endeksi olan PMI verisi Subat ayinda 50,5'den 50,2’ye gerileyerek 50 olan esik degerin lzerinde
seyretmesine karsin son 8 ayin en disiik seviyesine gerilemistir. imalat endeksindeki gerilemeye
karsin hizmetler PMI endeksi 53,4’den 55 seviyesine yiikselmistir. ihracatta ise Subat ayinda
onemli oranda diisiis gérilmustir. ihracat Subat ayinda yiizde 18,1 gerileyerek 114 milyar dolar,
ithalat yizde 10,1 oraninda azalarak 137 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde
dis ticaret dengesinde gerceklesen 22,9 milyar dolarlik agikla 2009 yilindan bu yana en kotd dis
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ticaret acig1 gerceklesmistir. Tiiketici fiyatlari endeksi Subat ayinda yizde 2 seviyesine gerileyerek
2013 yilindan bu yana en disiik seviyede gerceklesmistir.

5 Mart 2014 tarihinde ekonominin 2014 yii ekonomik ve sosyal hedeflerinin
degerlendirildigi 12. Ulusal Genel Kongresi gergeklestirilmistir. Kongrede genel olarak ekonomik
donlsimi saglayacak reformlarin hizlandirilacagi, hava kirliligi ile miicadelenin devam edilecegi ve
Ulkede devam eden borg risklerinin azaltilacagi belirtilmistir. Bunun yaninda Cin’in 2014 yih
bliiyime hedefinde degisiklige gidilmeyerek yizde 7,5 olan blylime hedefi ile devam edilmesi
kararlasgtiriimis ve bu yilda tiketimin yaninda altyapi yatirimlarinin biyimenin énemli bileseni
olacagi ve yapilacak yatirimlarin tarim ve gevreyi koruma 6nceligine gore yapilacagi belirtilmistir.
2014 yilinda asil odaklanilmasi gerekenin biyimeden ziyade istihdam konusu oldugu ve 10 milyon
yeni istihdam hedefinin gergeklestirilmeye ¢alisilacagi belirtilmistir. Bunun yaninda 2014 yilinda
uygulanacak makroekonomik politikalarin 2013 yilinda uygulanan politikalara benzer olacagi
belirtilirken, blitce acig ylizde 2,1, gelismis ekonomilerdeki toparlanma neticesinde dis talepteki
iyilesme beklentisiyle 2014 yilinda ticaret artis hizi yiizde 7,5 ve enflasyon orani ise yizde 3,5
olarak belirlenmistir. Ulkede son dénemde yasanan kredi baskisi ve biyiik sehirlerde yasanan
kirliligi azaltma adina bliyime hedefinin bir miktar diistrilmesi bekleniyordu. Ancak bu gelismeler
Ulkede blyimenin desteklenmeye devam edilecegi olarak degerlendirilmektedir.

Cin’de yerel borglar ve kotii krediler nedeniyle finansal piyasada olusan riskler yeni bir
boyut kazanmistir. Glines enerjisi panelleri Gretiminde 6nemli payi bulunan yerli bir sirketin vadesi
gelmis tahvil faizlerinin tamamini 6deyememesi sonrasinda tahvil piyasasinda 1997 yilindan bu
yana ilk kez temerriide distlmustir. Bununla birlikte hiikimet tarafindan finansal piyasada olusan
kredi baskisini azaltma adina yapilan uygulamalar etkisini gostermeye baslamistir. Subat ayinda
toplam kredi miktarinda artis 153 milyar dolar olarak gergeklesirken, bu miktar bir dnceki aya goére
ylzde 64 oraninda azalmistir.

Merkez bankasi yuanin uluslararasi ticaret ve finanstaki kullanimini yayginlastirmak
amaciyla kur kontrollerini gevsetmeye baslamistir. Kur hareketlerindeki islem bandi ylizde 0,5'ten
ylzde 1’e yukseltilmis ve 6nimiizdeki dénemde ylizde 2’ye c¢ikarilmasi giindeme gelmistir. Yuanin
daha esnek olmasi icin atilan adimlar neticesinde yuan son haftalarda deger kaybetmistir. Yuan
dolar paritesi Ocak ayi ortasinda 6,04 seviyesinden 13 Mart 2014 itibariyla 6,12’ye ylikselmistir.

2. Hindistan

BMI 2013 yili son geyreginde biiyiimenin beklenenden zayif gergekleserek yiizde 4,7
seviyesinde olmasi lizerine 2013 yili biiyiime tahminini asagi yonlii revize ederek yiizde 5’ten
yiizde 4,4 seviyesine c¢ekmistir. 2013 yili son c¢eyrek blylmesinin beklenenden dusik
seyretmesinin sebeplerinden biri sermaye yatirimlarinin azalmasi iken, digeri de lg¢linci ceyrekte
ylizde 3 olarak gerceklesen o6zel tiiketimin son ceyrekte ylizde 2,5’e gerilemesidir. Bu zayif
goriinim, sermaye harcamalarinin artmasi ve yatirnm dostu piyasa reformlarinin yapilmasiyla
degisebilecektir.

Hindistan'in cari agigi altin ithalatinin azalmasiyla 4 yilin en diisiigline gerileyerek rupi igin
destekleyici olmustur. Merkez bankasinin aciklamasina gore Hindistan Ekim-Aralik déneminde 4,2
milyar dolar cari acik vererek, onceki ceyrekteki 5,2 milyar dolar olan agigin altina gerilemistir.
Boylelikle cari acik, GSYH'nin yizde 4,6’sini olusturmustur. Ekim-Aralik doneminde kaydedilmis
olan cari acik, 2010'dan bu yana kaydedilen en diisik seviyeye gelmistir.

28 Agustos'ta kaydettigi tim zamanlarin en disik seviyesini goren Hint rupisi ithalatin
diismesi ve bliyimenin duragan seyretmesiyle ylizde 11 gliclenerek Subat ayinda diinyanin en iyi
performans gésteren para birimi olmustur.



Asya'daki en yiiksek enflasyon diizeyiyle karsi karsiya olan Hindistan; Merkez Bankasi’'nin
faiz artinmlarinin ardindan tiiketici fiyatlarinin artis hizi Subat ayinda yavaslamistir. istatistik
Bakanligi'nin verilerine gére TUFE yillik bazda yiizde 8,79 seviyesine inerek Aralik'taki yiizde 9,87
seviyesine gore vyavaslamistir. ABD'nin parasal genisleme programini azaltmasinin ardindan
gectigimiz ay Brezilya, Turkiye ve Guney Afrika gibi gelisen (lkelerle birlikte faiz artisina giden
Hindistan’da, enflasyonla miicadele edilmeye enflasyon ylizde 8’e gerileyinceye kadar devam
edilecektir.

3. Brezilya

Brezilya 26 Subat 2014 tarihinde politika faizinde degisiklige gitmistir. Merkez bankasi
enflasyon baskisini azaltmaya cabalarken bliyimeden daha fazla 6diin vermemek amaciyla 6nceki
faiz artinmlarindan farkli olarak politika faizini 25 baz puan artirarak yizde 10,50’den ylizde
10,75’e yukseltmistir.

Brezilya’da 2013 yilinin son geyreginde biiyiime hiz kazanmigtir. 2013 yilinin Gglincl
ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore yizde 0,5 oranindaki daralmanin ardindan, sanayi tGretimindeki
yavaslamaya ragmen, kamu yatirimlarinin etkisiyle son ceyrekte GSYH 6nceki ceyrege gore ylizde
0,7 ve yillik bazda ylizde 2 oraninda bliyime kaydedilmistir.

Diinyanin 6nemli metal ihracatgisi olan Brezilya Cin’in ekonomik yavaslamasindan
olumsuz etkilenmeye devam etmektedir. Metal ihracati Subat ayinda ylizde 8,5 gerilerken sanayi
Urlinleri ihracati ise ylzde 9,2 oraninda azalmistir. Buna karsin petrol ve tlketim Urtnleri
ithalatindaki artis sonucunda Subat ayindaki dis ticaret acigi genisleyerek 2,1 milyar dolara
citkmistir.

4. Rusya

BMI Rusya ekonomisinin 2014 yili biyiime tahminini, yilin ilk aylarinda hanehalki
tiikketiminin yavaslamaya devam etmesi lizerine yiizde 2,1 oranindan yiizde 1,9 oranina ¢ekerek
asagi yonlii revize etmistir. Mart ayinin baslarinda Rusya’nin fiili olarak Kirim’a girme kararindan
sonra Ukrayna ile krizin bliyimesi Rusya’nin uzun donem dogrudan yabanci sermaye girislerini ve
bliyime potansiyelini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, Rusya’nin Avrupa Birligi'ne olan ener;ji
ihracatinin zarar goérmesi, orta vadede biylmenin ve cari dengenin giderek bozulmasina yol
acabilecektir.

Uluslararasi derecelendirme kuruluslari Ukrayna'daki krizin Rusya ekonomisi iizerindeki
riskleri artirdigini belirtmistir. Uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch yaptigi aciklamada
Rusya'nin kredi profilinin saglam oldugunu ve bugiline kadar gergeklesen olaylarin tlkenin BBB
notunu etkilemeyecegini ancak ekonominin UGzerindeki riskin arttigini belirtmistir. Ote yandan
Moody's de Ukrayna-Rusya belirsizliginin Rusya'nin kredi notu Uzerindeki etkisinin olumsuz
olduguna isaret etmistir. Moody's kisa vadeli bir krizi kaldirabilecek glicteki Rusya bankalarinin kriz
uzarsa zayiflayacagini kaydetmistir.
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