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YONETICI OZETi

OECD tarafindan 7 Mayis 2014 tarihinde yayinlanan Ekonomik GoOrinim raporunda,
kirilgan olmakla birlikte kiresel ekonomik aktivitedeki toparlanmanin gelismis ekonomiler
onciliginde devam edecegi belirtiimektedir. Gelismekte olan llkelerde gézlemlenen ivme
kaybi nedeniyle 2014 yil kiiresel biyime tahmini bir 6nceki tahminlere gére 0,2 puan asagi
yonli revize edilmis ve kiiresel bliyimenin 2014 yilinda ylizde 3,4, 2015 yilinda ise ylzde
3,9 seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmistir.

Ukrayna kaynakli artan jeopolitik risklere ragmen kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin
sinyaller pozitif yondedir. JP Morgan ve Markit sirketi tarafindan agiklanan Bilesik Satin
Alma Yoneticileri Endeksi (Global Composite PMI) verilerine gore kiresel endeks Nisan
ayinda 52,8 seviyesinde gercekleserek biiyiime sinyali vermistir. ABD, ingiltere ve Avro
Bolgesinin dort buyilk ekonomisinde kaydedilen tretim artigsina karsilik, gelismis tlkelerden
Japonya’da artan vergiler nedeniyle tiketim azalmistir. Gelismekte olan llkeler PMI verisi
Nisan ayinda 50,4 ile durgunluk diizeyinde gercekleserek, gelismekte olan (lkelerdeki
yavaslamayi teyit etmektedir.

FED 29-30 Nisan 2014 tarihlerinde gergeklestirdigi toplantinin ardindan aylik tahvil alimini
10 milyar dolar daha indirerek 45 milyar dolara dislirmustir. Ekonomik toparlanmada
kaydedilen ilerlemeye paralel olarak karar alan FED yetkilileri herhangi bir takvime bagli
kalmadiklarini da 6zellikle vurgulamistir.

Japonya, ekonomisini desteklemek amaciyla uyguladigi parasal genisleme stratejisine
devam edecegini aciklamistir. Buna ek olarak kiresel rekabet glclini artirmak igin
vergilerde bazi yeni dlizenlemelerin yapilmasi hususu giindeme gelmistir.

ECB, 8 Mayis 2014 tarihinde gerceklestirdigi Para Kurulu toplantisinda ylizde 0,25
seviyesindeki politika faiz oranini degistirmeme karari almistir. Eurostat tarafindan
actklanan son verilere gére Mart ayinda yiizde 0,5 seviyesinde gerceklesen enflasyon, Nisan
ayinda ylzde 0,7 seviyesine yiikselse de orta vadeli hedeflerin altinda seyretmeye devam
etmistir. Bu nedenle ECB, hem ekonomik performansi desteklemek hem de deflasyon
riskini bertaraf etmek icin genislemeci para politikalari uygulamalarina gidilebilecegini
belirtmistir.

Bu biltende, 15.04.2014-15.05.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler 6zetlenmektedir. Bilten bilgilendirme
amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanliginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




e (Cin'de yavaslama egilimi yilin ilk g¢eyreginde de devam etmistir. Kredi artis hizini
sinirlandirma amaciyla sikilasmaya gidilmesi sonucunda 6zellikle konut yatirimlarinin hiz
kaybetmesiyle GSYH’da 2014 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 7,4 oraninda biylime kaydedilmistir.

e (Cin’de 2014 yilinin ilk aylarinda ekonomik gostergelerde gozlemlenen asagi yonli seyire
ragmen Nisan ayinda olumlu bazi gelismeler yasanmistir. Sanayi ve hizmetler sektorii PMI
endekslerinde kismi artis yasanirken tiketici fiyatlari son 18 ayin en disik seviyesine
gerilemistir. ihracatta yilin ilk G¢ ayindaki hizh gerilemeden sonra Nisan ayinda
toparlanmaya baslamistir.

I. KURESEL GORUNUM
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Composite PMI) Nisan ayindaki 52,8 seviyesinde gerceklesmistir. Ancak kiiresel ekonominin iki
blyik gliciinden biri olan ABD’de yilin ilk ¢ceyreginde olumsuz hava kosullari ve stoklarin azalmasi
bliyimeyi olumsuz etkilemis, Cin’de ise beklenilenin altinda bir ekonomik performans
gerceklesmistir. iki ekonomide de alinan dnlemler sayesinde ekonomik performansin yil icinde
gliclenmesi beklenmektedir. Diger taraftan Avro Bolgesindeki i1limli toparlanma devam ederken,

Japonya’da Nisan ayindaki katma deger vergisi artislar 6zel tiketimi olumsuz etkilemistir.
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OECD tarafindan yayinlanan Mayis 2014 Ekonomik Goriiniim raporunda, asagi yonlii
risklerin baskinligina ve siiregelen kirilganliklara ragmen kiiresel ekonominin ilimh bir sekilde
toparlandigi  belirtilmektedir. Kiiresel bliyimeye OECD Bolgesinin katkisinin  artacagi
ongorulmektedir. Gelismis llkelerde ekonomik aktivitede kaydedilen ivme artisina karsilik, Cin
basta olmak lizere gelismekte olan iilkelerde biiyiimenin ivme kaybettigi belirtiimektedir. Ozel
kesimde glvenin yeniden insa edilmeye baslamasi ile birlikte ticaret ve yatirimlar toparlanmaya
baslamistir. 2013 yilinda ylizde 2,9 oraninda artan diinya hasilasinin, 2014 ve 2015 yillarinda
sirasiyla ylizde 3,4 ve 3,9 oraninda artacagl ongoriilmektedir.

Kiiresel ekonomik goriiniim Uzerinde asagi yonli riskler azalmakla birlikte baskinhgini
korumaktadir. Avro Bolgesinin deflasyona girmesi, finansal kirilganligin artmasi ve Ukrayna-Rusya
gerilimi kaynakl jeopolitik risklerin artmasi ihtimali kiiresel ekonomik goériiniim Uzerindeki asagi
yonli risklerdir. Blylime beklentilerinin kriz dncesi dénemlerin altinda kalacagi bir doneme girildigi
ve issizligin ulastig boyut itibariyla kiiresel bir sorun oldugu belirtilmektedir. Ulkelerin krizlere
dayanikliliklarini ve istihdami artirmak icin daha fazla caba gostermesi gerektigi belirtilmektedir.



Biiyiime Tahminleri (Yiizde) Tahmin Farki (Puan)

2013 2014 2015 2014 2015

Diinya 2,9 3,4 3,9 -0,2 0,0
OECD 1,3 2,2 2,8 -0,1 0,1
ABD 1,9 2,6 3,5 -0,3 0,1
Avro Bolgesi -0,4 1,2 1,7 0,2 0,1
Japonya 1,5 1,2 1,2 -0,3 0,2
ingiltere 1,7 3,2 2,7 0,8 0,2
Cin 7,7 7,4 7,3 -0,8 -0,2
Tiirkiye 4,1 2,8 4,0 -1,1 0,1

Kaynak: OECD Ekonomik Goriinim Raporu, Mayis 2014

Kinlgan toparlanma, yiiksek atil kapasite, yiiksek kamu borgluluk diizeyi, yiiksek igsizlik
ve hedeflenen seviyenin altindaki enflasyon oranlar gibi nedenlerle birgok iilkede destekleyici
para politikalarina ihtiyag¢ devam etmektedir. ABD ve ingiltere’de kaydedilen toparlanma
genisleyici politikalardan tedrici gikisa olanak tanirken, Japonya ve Avro Bolgesinde genisleyici ek
tedbirlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Cin’de yavaslamanin belirginlesmesi durumunda genisleyici para
politikasina ve artacak muhtemel riskleri sinirlayici ihtiyati tedbirlere ihtiya¢ duyulacaktir. ABD’deki
toparlanma devam etmekte, ekonominin 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla ylizde 2,6 ve ylizde 3,5
oraninda biylimesi beklenmektedir. 2014 yilinda ylzde 1,2 oraninda blylimesi beklenen Avro
Bolgesinin 2015 yilinda ylizde 1,7 oraninda biiylyecegi tahmin edilmektedir.

Brent ham petrol fiyatlari Nisan ayinda yiizde 0,2 oraninda yiikselerek varil basina
ortalama 107,9 dolar olarak gerceklesmistir. Rusya ile Ukrayna ve Bati llkeleri arasinda ytikselen
tansiyon ve kiresel Gretimde siren kesintiler fiyatlarin yiikselmesinde etkili olmustur. Uluslararasi
Enerji Ajansi (IEA), 2014 yili icin kiresel petrol talebi artis tahminini giinliik 100 bin varil azaltarak
1,3 milyon varile distrmastir. IEA'nin petrol piyasasina iliskin yayinladigi raporda, MENA Boélgesi
ve Rusya-Ukrayna geriliminden kaynakl arz kesintilerinin mevsimsel olarak daha zayif bir talebin
bu dénemde gerceklesmesi ile, ham petrol fiyatlarinin Mart ayinda belirli aralikta seyrettigi
belirtilmistir. Raporda Nisan ayi basinda, Libya ihracatinin yeniden baslayacagina yonelik piyasa
beklentilerinin Brent petrol fiyatlarindaki artisi sinirladigina isaret edilmistir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD ekonomisi 2014 yih ilk geyreginde yiizde 0,1 biiyiiyerek 2013 yili dordiinci
ceyrekte kaydettigi yiizde 2,6 biiyiime oraninin olduk¢a gerisinde kalmistir. ilk ceyrekteki
yavaslamaya 0Ozellikle Ocak ve Subat aylarindaki kotl hava kosullarinin yatirimlari ve insaat
sektoriini olumsuz etkilemesi neden olmustur. Buna karsin son aciklanan veriler, ekonominin
Mart ayindan itibaren hava kosullarinin yarattigi olumsuzluklarin sona ermesiyle ekonomik
performansin yeniden tirmanisa gectigi yoniinde sinyaller vermektedir. FED Baskani Yellen, ABD
ekonomisinde ilk ceyrekte gerceklesen yavas blylimenin gecici nedenlerden kaynaklandigini ve
yihn tamaminda biyimenin 2013 yilindan daha yiksek olmasinin beklendigini ifade etmistir.
OECD Oncii gostergeleri ABD’nin dniimiizdeki dénemlerde istikrarli bir bilyiime sergileyecegi
yoniindedir.

OECD, ABD ekonomisindeki toparlanmanin devam edecegini belirterek, biiyiime
oranini 2014 ve 2015 yillan igin sirasiyla yiizde 2,6 ve yiizde 3,5 olacagini tahmin etmistir.
Olumsuz hava kosullarinin etkisinin ortadan kalkmasiyla biyimede yeniden yukari yonlu
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ivmelenme beklenmektedir. Sirketlerdeki nakit akiminin yeterli diizeyde olmasi ve talep
yoniindeki olumlu gériinimiin yatirimlar artirmasi beklenmektedir. istihdam piyasasinda
toparlanmanin  devam edecegi ve issizlik oraninin kademeli olarak gerileyecegi
ongorilmektedir. issizlik oraninin 2014’te yiizde 6,5 ve 2015’te yiizde 6 olmasi beklenmektedir.
Mali alanda yasanacak daralmanin bliyimeyi ¢ok fazla olumsuz etkilemesi beklenmemektedir.
2014’te yuzde 5,8 ve 2015'te yizde 4,6 oraninda bitce acigl beklenmektedir. Enflasyonun
hedeflenen degere yakin bir oranda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Kredi derecelendirme
kurulusu S&P de, OECD ile uyumlu olarak ABD’nin 2014 yil biylime tahminini ylizde 2,6’ya
revize etmistir.

isgiicii piyasalarindaki olumlu gériinim devam etmekte, ekonomiye giiven
artmaktadir. Nisan ayinda tarim disi istihdam artisi 288 bin kisi ile beklentilerin lzerinde
gerceklesmistir. Boylece issizlik orani yiizde 6,3 diizeyine gerilemistir. isgiiciine katilim orani ise
yiizde 62,8 olmustur. istihdam piyasasindaki olumlu gelismelere paralel olarak, 3 Mayis ile biten
haftada issizlik basvurulari 319 bin ile beklentilerin altinda gerilemistir. Mart ayinda 80 olan
tuketici glven endeksi, Nisan ayinda 84,1’e yikselerek son 9 ayin en yiksek diizeyinde
gergeklesmis ve llke ekonomisine iliskin olumlu beklentileri gliclendirmistir.

Ulkede devam eden ekonomik toparlanma paralelinde FED varlik alimini Nisan ayinda
10 milyar dolar daha indirmistir. Boylece aylik varlik alimi 55 milyar dolardan 45 milyar dolara
gerilemistir. FED, ilk ¢ceyrekteki hava kosullari nedeniyle yasanan olumsuz gorinimin aksine,
son donemde ekonomik aktivitede ihmli bir vyukselis gozlendigini belirtmistir. Varlik
alimlarindaki azaltmanin 6nceden belirlenmis bir takvime bagh kalinarak yapilmadigini
vurgulayan FED, isglicli piyasasindan gelecek haberlerin beklentiler ile uyumlu olmasi ve orta
vadeli enflasyon gorinimiiniin herhangi bir risk arz etmemesi durumunda varlik aliminda
azalmaya devam edilecegini bildirmistir. Ayrica FED, tam istihdam hedefine ulasilana kadar ve
uzun vadeli enflasyon beklentilerinde bozulma olmadigi slirece distik faiz oraniyla ekonomik
bliylimeye destek verilecegini belirtmistir.

2. Japonya

Subat ayinda 612 milyar yen olan Japonya cari fazlasi, Mart ayinda 116,4 milyar yene
gerilemigstir. Son iki aydir cari fazla veren lilkede, Nisan ayinda uygulanmaya baslanan satis
vergisi oncesinde halkin tiketim harcamalarini artirmasinin ithalati daha da yukari ¢ekmesi bu
azalmada etkili olmustur. Subat ayinda yaklasik 800 milyar yen olan dis ticaret acigl, Nisan
ayinda 1,4 trilyon yene yikselmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), Subat ayinda belirledigi parasal tabani 60-70 trilyon
yen artirma politikasini Nisan ayi icin de degistirmemistir. BOJ, enflasyonun yillar itibariyla
asamali olarak artacagini ve 2014 icin ylizde 1,3; 2015 icin yiizde 1,9 ve 2016 icin ylzde 2,1
olacagini tahmin etmistir.

Nisan ayinda tiiketim vergilerinde artisa giden Japonya’da son giinlerde kurumlar
vergisinin disiirilmesi yoniinde tartigmalar giindeme gelmistir. Diger OECD ulkeleriyle
kiyaslandiginda ylzde 38 ile oldukca yiksek kurumlar vergisi oranina sahip olan Japonya,
kiiresel rekabetini artirmak icin vergi oranini uzun vadede kademeli olarak ylizde 25’e
dislirmeyi planlamaktadir.

OECD Raporunda gelisen istihdam piyasasi kosullarinin ve daha giicli is alemi
gliveninin, vergi artislari nedeniyle olusacak ekonomik daralmanin 2014 ve 2015 yillarinda
kismen giderilmesine yardimci olacagi belirtilmistir. Bunun yani sira ihracattaki son dénem
artisin da devam edecegi varsayilmakta ve bu gelismeler gergevesinde 2014 ve 2015 yillarinda
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bliyldmenin yilizde 1,2 olmasi beklenmektedir. Vergi artislarinin negatif etkisinin 5,5 trilyon yen
tutarindaki mali tesvik paketi sayesinde bir miktar azaltilmasi planlanmaktadir.

ABD ve Japonya’nin biylime ve enflasyon oranlari agisindan OECD ortalamasiyla
karsilastirmali durumu sekilde yer almaktadir.
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3. Avro Bolgesi

OECD, Avro Bolgesindeki ekonomik performansin piyasalara olan giivenin artmasiyla
birlikte giiclenmeye devam ettigini, finansal piyasalardaki kirilganlhigin azaldigini ve mali
konsolidasyonun zayifladigini belirtmistir. Ancak oOzellikle kirilgan ekonomilerdeki kredi
kosullarindaki sikihk ve yiiksek borgluluk sorunu ekonomik aktivite Uzerinde yik olusturmakta,
toparlanmanin saglamlasmasini engellemektedir. Yiksek igsizlik oranlari, diisiik giiven diizeyi, zayif
Ozel sektor bilangolari ve kredi kisitlari talebi baskilamakta, bu durum ekonomik performansi
olumsuz etkilemektedir. Bu gelismeler dogrultusunda OECD, Avro Bolgesinin 2014 yilinda ylzde
1,2, 2015 yilinda ise ylzde 1,7 oraninda buyliyecegini tahmin etmektedir.

Avro Bolgesi-Makroekonomik Gostergeler (Yiizde)

2013 2014 2015
Blyime -0,4 1,2 1,7
Enflasyon 1,3 0,7 1,1
issizlik Orani 11,9 11,7 11,4
Cari islemler Dengesi (GSYH'a Oran) 2,8 3,1 3,2

Kaynak: OECD Ekonomik Goriinim, Mayis 2014

Avro Bolgesindeki toparlanma egilimi 2014 yilinin ilk geyreginin ardindan yilin ikinci
ceyreginin baslangicinda da devam etmektedir. Bu dogrultuda Mart ayinda 53,1 seviyesinde
gerceklesen PMI Bilesik endeksi Nisan ayinda 2011 yilinin Mayis ayindan bu yana olan dénem
icinde en yiksek seviye olan 54 seviyesine yilikselmis; Avrupa Komisyon’unun yayinladigi ESI
endeksi ise uzun dénem ortalamasinin lzerinde 102 seviyesinde gerceklesmistir. PMI, yaratilan
yeni is imkanlarindaki artisin etkisiyle ekonomik performansi hizli bir bicimde giiclenen irlanda’da
60,8, ispanya’da ise 56,3 seviyesinde gerceklesmistir. Almanya ve italya’daki Uriin siparislerinin
artmasi da ekonomik aktiviteyi gliclendirmistir. Fransa’da ise yurtici piyasalardaki zayiflik hizmetler
sektoriini olumsuz etkilemis, yeni is imkanlarinin yaratilamamasi ekonomik performansi
zayiflatmistir. OECD raporuna gore bolge genelinde ekonomik aktiviteyi glclendirebilmek icin
yurtici talep genislemeci para politikalari ile desteklenmeli, finansal kosullardaki iyilesmenin reel
ekonomiye yansimasi icin gerekli olan kredi kanallari kolaylastiriimali, enerji fiyatlarindaki
gelismeler de dikkate alinarak mali konsolidasyon ve yapisal reform uygulamalarina devam
edilmelidir.
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dis acik vermesi anlamina geleceginden
Avro Bolgesindeki bazi tilkelerin halen kiiresel dengesizlige olumsuz katki yaptigi gérilmektedir.

ECB, 8 Mayis 2014 tarihinde gergeklestirdigi Para Kurulu toplantisinda yiizde 0,25
seviyesindeki politika faiz oranini degistirmeme karari almigtir. ECB Baskani Mario Draghi toplanti
sonrasi yaptigi aciklamada, Bdlgedeki tedrici toparlanmanin devam ettigini; toparlanmayi
destekleme adina faiz oranlarinda degisiklige gidilmedigini belirtmistir. Atil kapasitenin yiksek
seviyelerde seyretmesi, para ve kredi kosullarindaki sikilik ile birlikte yurtici talebin istenilen
seviyede olmamasi hali hazirda orta vadeli hedeflerden diisiik seyreden enflasyonun deflasyona
doénisme riskini glclendirmektedir. Eurostat tarafindan agiklanan son verilere gére Mart ayinda
ylzde 0,5 seviyesinde gerceklesen enflasyon, Nisan ayinda ylizde 0,7 seviyesine ylikselse de orta
vadeli hedeflerin altinda seyretmeye devam etmistir. OECD tahminlerine gore enflasyonun 2015
yihnin sonunda ylizde 1,3 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda ECB, hem
ekonomik performansi desteklemek hem de deflasyon riskini bertaraf etmek icin genislemeci para
politikalari uygulamalarina gidilebilecegini belirtmistir.

2013 yilinin Aralik ayindan bu yana degismeyen issizlik orani 2014 yilinin Mart ayinda da
yiizde 11,8 seviyesinde gerceklesmistir. Bolgedeki en yiksek issizlik orani yizde 26,7’yle
Yunanistan’da, en dislk issizlik orani ise ylizde 4,9’le Avusturya’dadir. Yilin Gglincli ayinda gencg
issizlik oraninda ise tedrici bir iyilesme yasanmis, Subat ayindaki ylizde 24 seviyesinden ylizde 23,8
seviyesine gerilemistir. ispanya ve Yunanistan gibi issizlik oraninin yiiksek seyrettigi ilkelerde issizlik
sorunu yapisal bir sorun olarak varligini devam ettirmektedir. Zayif yurtigi talep, disik gelir artisi,
kredi kosullarindaki sikilik ve ekonomik aktivitenin istenilen seviyede olmamasi bir arada
distintldigiinde issizlik sorunun orta vadede ¢ozilebilmesi glic gériinmektedir.

Avrupa Komisyonunun yayinladigi Bahar Tahminlerine gore, Bélge genelinde mali istikrar
hedefine yonelik 6nemli adimlar atilmasina ragmen yiiksek kamu borcu sorunu birgok lilke icin
kronik bir sorun olmaya devam etmektedir. Komisyon tarafindan yapilan tahminlere gére 2013
yilinda GSYH’a oran olarak ylizde 3 olan genel devlet biitce aciginin 2014 yilinda yuzde 2,5, 2015
yilinda ise ylizde 2,3 seviyesine gerilemesi beklenmektedir. Genel devlet borcunun GSYH’a oranin
ise 2014 yilinda yizde 96, 2015 yilinda ise bir miktar gerileyerek ylizde 95,4 seviyesinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bu tahminler de dikkate alinarak yiksek kamu borcuyla
miucadele eden llkelerin mali konsolidasyon uygulamalarina, mal ve isglicli piyasalarina yonelik
kapsamli reformlara devam ederek ekonomilerini blyiime potansiyellerine ulastirmalari gerektigi
belirtiimektedir.



Yiiksek kamu borcu ve issizlik sorununu c¢ozmekle ugrasan Avro Bolgesi krizinin
merkezindeki Ulkelerden biri olan Yunanistan, 2010 yilindan sonra ilk defa 2014 yilinin Nisan
ayinda uluslararasi piyasalardan borglanmistir. Gergeklestirilen borglanma ihalesi sonrasinda
ylzde 4,95 oraninda getiriye sahip bes yil vadeli tahvillere 20 milyar avro civarinda talep gelmistir.
Yunanistanin uzun bir aradan sonra uluslararasi piyasalardan borglanabilmesi Yunanistan
ekonomisine iligkin pozitif bir sinyal olarak algilanmistir.

I1l. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin’de ekonomide devam eden sorunlar | o
neticesinde yavaslama egilimi yilin ilk ¢ceyreginde
de devam etmistir. Kredi kosullarinda sikilasmaya | .,
gidilmesi ve bunun sonucunda O&zellikle konut
yatirmlarinin hiz kaybetmesiyle 2014 yilinin ilk |,
ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine goére
ylizde 7,4 oraninda blylime kaydedilmistir. |,
Ekonominin ¢eyreklik blylime grafiginde goraldugi
Uzere gerceklesen blyime gegmis donemlere gore | ,

ekonomik aktivitenin yavasladigina isaret etse de -
yihn ilk ceyreginde hizmetler sektorinin biylimeye | , ]
katkisinin  sanayi sektériine goére daha fazla TR e amson Resters st

gerceklesmis olmasi uzun vadede dnemli gelisme olarak goriilmektedir.

Ulkede ekonomide yavaslama goriilmesine karsin 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren
ekonomide uygulanan kamu maliyesi politikalari, ekonomide var olan dengesizlikleri
azaltmayi ve ayni zamanda biiyiimeyi desteklemeyi hedeflemektedir. Sosyal konut yatirimlari,
KOBI’ler tizerindeki vergi yiikiiniin hafifletiimeye calisiimasi ve sehirlerdeki altyapi calismalarinin
hizlandirilmasi buna 6rnek olarak gosterilebilir. Bunun yaninda yerel hikimetlerin yatirim
programlari yakindan takip edilerek etkin olmayan yeni vyatirimlarin 6nlenmesi
amaclanmaktadir. Ulkede konut sektoriine yonelik kredilerin diizenlenmesi ve yerel hiikiimet
bor¢clanma araglarina sinirlama getirilmesi sonucunda kredi artisi hizi yavaslamis durumdadir.
Bununla birlikte merkezi hikimetin finansal alanda yapisal reformlara devam edecegini
taahhit etmesi finansal piyasalarda olusan riski bir miktar azaltmistir. Ekonomide uygulanan
segici politikalar neticesinde 2013 yilinda Asya Krizinden bu yana en disik blylimenin
gerceklesmesine ragmen sehirlerde 13,1 milyon yeni istihdam alani olusturulmustur.

OECD, Cin’de kredi artisina yonelik alinan 6nlemler sonucunda konut yatirimlarinin
yavaslamasi ve bazi sektorlerde devam eden asiri kapasite sorunu nedeniyle bilyliimenin
oniimiizdeki donemde de yavaslama egilimini devam ettirecegini belirtmistir. Gecmis
yillardaki bliyime performanslarina gore onimiuzdeki slirecte bilylimenin yavaslayacagi
beklenmektedir. Ekim 2013 raporuna gore ekonominin 2014 yili biyime tahmini yizde 8,2’den
ylizde 7,4’e, 2015 yil icin ise ylzde 7,5'den ylizde 7,3 seviyesine indirmistir. Bunun yaninda
kredi baskisi bir miktar azalmasina ragmen ekonomide asagi yonlu riskler devam etmektedir.
Uygulanan kamu mali 6nlemleri neticesinde yatirimlarda ve kredilerde yavaslama yasanmasinin
bliiyime Uzerinde olumsuz etkileri olacaktir. Buna karsin onimiizdeki donemde gelismis
ekonomilerdeki toparlanma neticesinde kiiresel blylimenin iyilesmesi ve Cin ihracat
bliyimesini hizlandirmasi beklenmektedir.

30 yildan fazla siiredir yiizde 10 civarinda biiyliyen ekonominin kriz sonrasinda
biiyiime hizinda yasanan diisiis kiiresel ekonomi igin risk olusturmaktadir. Buna karsin yapilan
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degerlendirmelerde kriz sonrasinda gerceklesen bliyiime performansinin, biiyiimenin yapisini
degistirmeye ve ekonomide doénisimi saglamaya ¢alisan bir ekonomi igin makul diizeyde
oldugu belirtilmistir. Buna karsin blylimeyi hizlandiracak tesviklerle saglanacak suni blylimenin
kiiresel ekonomi icin daha blylk risk olusturacagl belirtilmistir. Bununla beraber kredi
geniglemesi lGzerindeki kontroller devam etmektedir. Bankalarin agtigi yeni kredi miktari, Mart
ayinda gecen yilin ayni donemine gore ylzde 19 gerilemistir. Kredi miktarindaki yavaslama ile
beraber yillardir blylimenin 6nemli bileseni olan konut sektéri fiyatlarinda yavaslama
gorilmustir. Konut sektoriinde uygulanan kontrollerin 6niimiizdeki donemde biylime lizerinde
etkilerinin ne olacagi belirsizdir. Merkezi hiikiimetin konut sektériindeki yavaslamayi KOBI’lere
finansman kolayligi saglayarak telafi etmeyi planlamaktadir. Bunun yaninda 2014 yili igin ulagim
altyapisi ve fakirlere yénelik sosyal konut yatirimlarini hizlandirilirken KOBI’ler {izerindeki vergi
yuklntn hafifletilerek 6zel yatirimcilarin ekonomiye katiliminin artirilmasi amaglanmaktadir.

Nisan ayinda aylik ekonomik gostergelerde 6nceki aylara kiyasla bir miktar toparlanma
goriilmustir. Yilin ilk G¢ ayinda ihracatta keskin disuslerin yasanmasinin ardindan Nisan ayinda
ihracat ylzde 1 artarak 188,5 milyar dolar, ithalat ise yizde 0,8 artarak 170 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ayni donemde dis ticaret fazlasi 18,5 milyar dolar olmustur. Resmi imalat
endeksi olan PMI verisi ayni dénemde 50,3’den 50,4 seviyesine, hizmetler PMI verisi ise
54,5'den 54,8 seviyesine ylkselmistir. Buna karsin HSBC PMI endeksi Nisan ayinda 48,1
seviyesinde gercekleserek 50 baz puan olan esik degerin altinda gerceklesmistir. Tuketici fiyat
endeksi Nisan ayinda bir dnceki aya gore ylzde 2,4’den ylzde 1,8’e inerek son 18 ayin en disik
seviyesine gerilemistir.

Tirkiye-Cin arasinda enerji alaninda yeni enerji yatinm projeleri igin 6n goriismeler
yapilmistir. Afsin-Elbistan arasinda komir havzasinin kullanimi ve santral yapimini iceren 10-12
milyar dolar tutarindaki yatirim anlasmasi i¢in Cinli yetkililer ile ilk gdrismeler yapilmistir.

2. Hindistan

OECD tarafindan Mayis ayinda yayinlanan Ekonomik Goriiniim Raporu’nda iilkede
biiylimenin ivme kazanmasi beklendigine deginilmistir. Ayrica Kabine Komitesi’'nin yatirim
projeleri uygulandikca yatirimlarin toparlanacagina ve Mayis 2014 secimlerinden sonra politik
belirsizligin azalacagina isaret edilmistir. Rapora gore; 2013 yili yaz aylarindan beri rupinin deger
kaybetmesi ve yurtdisi talebin azalmasi ihracat biylimesine dayanak olusturacak, enflasyondaki
azahs tuketimi canlandiracaktir. Ancak mali konsolidasyon ve arz darbogazlari ile sirket
borclulugu ve performansi koti kredilerin yiksek olmasi biylime (izerinde yik olusturacaktir.

BMl'ya gore yeni segilecek hiikiimet ekonomiyi canlandirmak igin mali kaldiraglari
kullanacagindan GSYH’nin yiizde 6,7’si oranindaki biitce acigi mali yilda artarak GSYH’nin
ylizde 7,1’i seviyesine yiikselecektir. Hilkiimetin ekonomiyi canlandirmak icin yiksek harcama
yapmasl enflasyonist baskiyr artirarak faiz oranlari tizerinde yukari yonli riskler olusturacaktir.
Kuraklik riski ve secim harcamalari nedeniyle tiiketici fiyat enflasyonu Nisan ayinda ylizde 8,6
oranina yikselmistir.

3. Rusya

OECD Rusya ekonomisi biiylime tahminlerini asagi yonliu giincellemistir. Kasim ayi
raporunda yizde 2,3 olarak tahmin edilen 2014 yili biytimesi, Mayis ayinda yayinlanan raporda
ylizde 0,5 olarak tahmin edilmistir. 2015 yili biylime tahmini ise ylzde 2,9’dan yiizde 1,8’e
revize edilmistir.



Rusya Merkez Bankasi verilerine Nominal Dolar Kuru (USD/Ulusal Para)
gore Rusya'nin Ukrayna'ya . s
miidahalesinin  ve Kirnm'in ilhak
edilmesinin yarattigi gerginlik nedeniyle
2014 vyilinin ilk ¢eyreginde (lilkeden
yaklasgik 51 milyar dolar sermaye c¢ikisi
yasanmistir. Rusya, 400 milyar dolardan
fazla oldugu tahmin edilen vyiksek
miktardaki doviz rezervi sayesinde zararin
bir kismini telafi etmistir. Rusya Merkez
Bankasi, Ukrayna'daki tansiyonun artmasi,

yaptlrlm tehdltlerlnin ekonOmlyl Dec 2013 Jan 2014 Feb 2014 Mar 2014 Apr 2014
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beklenmedik sekilde politika faizini artirarak ylizde 7'den ylizde 7,5'e yikseltmistir. Ruble dolar
karsisinda 2014 yili igerisinde ylzde 8,4 oraninda gerileyerek 24 gelisen piyasa para birimi
arasinda en kot ikinci performansi kaydetmistir.

ABD yonetimi, Rusya'ya Genellestirilmis Tercihler Sistemi (Generalized System of
Preferences - GSP) cercevesinde saglamis oldugu ticaret ayricaliklarina son verdigini
duyurmustur. Rusya'nin yeteri derecede gelismis bir ekonomiye sahip oldugu ve ABD'nin
gelismekte olan llkelerle olan ticaretini desteklemek amaciyla tasarlanan GSP programinda yer
almasina gerek olmadigi belirtilmistir. Rusya'nin  Genellestirilmis Tercihler Sistemi'nden
¢ikarilmasinin ardindan ABD'nin bu tlkeden GSP programi kapsaminda ithal ettigi triinler tercih
disi normal glimruk tarifesine tabii tutulacaktir.

4. Brezilya

OECD, Brezilya ekonomisinde hedeflenen seviyesinin lizerinde yiiksek seyreden
enflasyonun yaninda 2014 yili icin biiyiime performansindaki yavaslamanin devam edecegini
belirtmistir. Ulkede enflasyonu diisiirmeye yénelik siklastirici para politikalari, zayif seyreden
dis talep ve politik belirsizligin devam etmesinden 6tiirlii 2014 yilinda blylimenin yavaslamaya
devam edecegi ve yizde 1,8 olacagl tahmin edilmistir. 2015 yilinda ise dis piyasalardaki gelismis
ekonomiler kaynakli olumlu gelismelerin talebi yilkseltmesi ve disiik kur sayesinde ihracatin
artacagi beklentisiyle biylime tahmininin yizde 2,2 olacag belirtilmistir. Raporda ayrica hali
hazirda disik seyreden yatirim artisi, altyapi yatirnmlarinda yasanan tikaniklk, yiiksek ve garpik
vergiler dlsik fiziki ve beseri sermaye (lkenin blylime potansiyeli Uzerinde kisit
olusturmaktadir. Ulkede biyiimeyi yeniden hizlandirmak icin yapisal politikalarla biiyiime
potansiyelinin artirilmasi gerektigi tavsiye edilmistir.
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