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Birlesmis Milletler, Ocak ayinda yayinlanan Dinya Ekonomik Durumu ve Beklentiler
Raporu’nu gincellemistir. Raporda gelismis ekonomiler ve kiresel biylime orani yukari
yonli revize edilirken gelismekte olan ekonomiler igin blylme oraninin diisecegi tahmin
edilmistir. 2014 yilina iliskin kiresel bliyime tahmini ylzde 3,0 seviyesinden ylzde 2,8
seviyesine indirilmistir. Biylimenin yilin ilerleyen donemde ivme kazanmasi ve 2015
yilinda yiizde 3,2 seviyesine ylikselmesi beklenmektedir.

Mayis ayinda ylizde 1 daralma olarak tahmin edilen ABD 2014 yili birinci ceyrek
blylumesi, Haziran ayinda yapilan Uglincl revizyonda ylzde 2,9 daralma olarak tahmin
edilmistir. Tlketim harcamalarinin ve ihracatin bir 6nceki tahmine kiyasla asagi yonli
revize edilmesi, daralmanin daha da artmasina neden olan ana etkenler olarak
gorulmektedir.

ABD'nin asagl yonll revizyonu, FED ’in faiz artirimini bir stire daha erteleyip, genislemeci
politikasini stirdiirecegi beklentilerine neden olmustur.

Avrupa Komisyonu’nun yayinladigi Avrupa Duyarliik Endeksi (ESI) ve Markit'in
yayinladigi PMI verileri Avrupa’daki ekonomik aktivitedeki iyilesmenin 2014 vyilinin
ortasinda ilimh bir sekilde devam etse de ilk ceyrege gore zayifladigina isaret etmektedir.
Haziran ayinda ESI 102, PMl ise 52,8 seviyesinde gerceklesmistir.

3 Temmuz 2014 tarihinde ECB’de gerceklestirilen PPK toplantisi sonrasinda aciklama
yapan Baskan Draghi, Haziran ayindaki PPK toplantisinda ilan edilen Hedeflenen Uzun
Donem Refinansman Operasyonu (TLTRO: Targeted LTRO) kanaliyla piyasalara 1 trilyon
avro civarinda finansman saglanacagini soylemistir.

Cin’"de Temmuz ayinda aciklanmasi beklenen ikinci ¢eyrek bliylime verisi dncesinde
temel ekonomik gostergelerdeki iyilesme Haziran ayinda da devam etmistir. Resmi
imalat PMI endeksi bu yilin en yiksek seviyesine yikselirken uzun siire esik deger olan
50 baz puanin altinda seyreden HSCB PMI endeksi de esik degerin Uzerinde
gerceklesmistir. ihracatta yasanan iyilesme devam ederken i¢ talebin heniiz giicli
olmamasindan 6tiri enflasyon orani diisiik seyretmeye devam etmistir.

BMI tarafindan yapilan aylik degerlendirmede yiiksek enflasyon ve dislik blylime
sorunu yasayan Brezilya ekonomisinde ekonomik durgunlugun 6nimizdeki dénemde de
devam edecegi beklenmektedir. Bunun yaninda PMI endeksi Haziran ayinda ekonomide
durgunluk anlamina gelen 50 baz puanin altinda seyretmeye devam etmistir.
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Bu biltende, 15.06.2014-14.07.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baglica gelismeler 6zetlenmektedir. Bllten
bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanlginin resmi gérislerini yansitmamaktadir.




e |IMFe gore Ukrayna krizi nedeniyle hem ekonomik yaptirimlarla hem de énemli dlglide
sermaye cikisiyla karsilasan Rusya'da ekonomik durgunluk riski yasanmaktadir.

e ABD Ticaret Bakanligi, henliz agiklanmamis iki ayri mahkeme kararlariyla yabanci
ahcilarin "kondensat" olarak bildigi ultra hafif petrol sevkiyati yapmasina izin vermis;
Obama yonetimi 40 yil sonra Amerika'nin yeniden ham petrol ihracati yapmasinin dniini
acmistir. Sevkiyata kiiciik ®lceklerde Agustos ayinda baslanabilecektir. Oniimiizdeki
yildan itibaren ginlik 700.000 varil ultra hafif petroliin ihra¢ edilebilecegi tahmin
edilmektedir.

e Irak’ta tansiyonun yikselmesi, kiiresel petrol arzina iliskin endiseleri artirirken kiresel
risk algisinin da bozulmasina neden olmustur. Bu cercevede, kiiresel 6lcekte borsa
endekslerinde diisiis kaydedilirken, petrol ve altin fiyatlari ylkselmistir. Bolgedeki
gelismelerin 6nimiuzdeki donemde kiresel piyasalarin giindeminde yer almaya ve
piyasalarda dalgalanmalara neden olmaya devam edecegi anlasiimaktadir.

I. KURESEL GORUNUM

2014 yilinin ilk yarisimi kapsayacak sekilde giincellenen Birlesmis Milletler Diinya
Ekonomik Durumu ve Beklentiler (WESP) raporuna gore, gelismekte olan ekonomiler ve gegis
ekonomileri igin biiyiime beklentileri asagiya c¢ekilmesine ragmen kiiresel ekonominin
onimiizdeki iki yil icinde giiclenmesi

beklenmektedir. Giincellenen raporda diinya |UN/DESA Biiyiime Tahminleri (Yiizde)

blyimesi 2014 yili igin ylzde 2,8, 2015 yili igin 2014 Ocak | 2014 Haziran
ylzde 3,2 olarak 0Ongoriilmektedir. Rapora 2014 2015|2014 2015
gore, gelismis Ulkeler de biylimeye devam |Dinya 30 33| 28 32
edecek olup, 2014 yih icin yizde 2,0 ve 2015 | Gelismis Ekonomiler 1,9 24| 20 24
yili icin ylzde 2,4 buylme 6ngorilmektedir. |Gelismekte Olan Ekonomiler| 51 53 | 47 51
Gelismekte olan Ulkeler igin yeni blyime |agp 25 32| 25 32
oranlari 2014 ve 2015 yillar igin sirasiyla |5, Elas 14 19 | 16 19
ylzde 4,7 ve ylzde 5,1 olarak belirlenerek, bu Cin 75 73|73 71

Ulkelerin kuresel blylmeye katkisinin kayda
deger oranda artacagl 6ngoérilmistir. Raporda 6ne ¢ikan bir diger husus, diinya ticaretindeki
blylimenin 2014 yilinin ilk ¢eyreginde sabit seyretmesidir. Ancak, gelismis Ulkelerde ithalat
talebi kademeli olarak arttigindan yilin geri kalaninda iyilesme beklenmektedir. 2014 yilinda reel
ihracatin gecen wyilki hizini iki katina cikararak ylizde 4,1 oraninda bulyliyecegi tahmin
edilmektedir. Raporda diinya ekonomisini ilgilendiren bazi risk ve belirsizliklere karsi uyarilar
bulunmaktadir. Bunlar; gelismis ekonomilerin para politikalarinda devam eden
dizenlemelerden kaynaklanan uluslararasi etkiler, gelismekte olan ekonomilerin kirilganlhklari,
Avro bolgesindeki hassasiyet, bircok gelismekte olan lilkede uzun vadede surdirilebilir kamu
finansmaninin olmamasi ve jeopolitik gerilimler olarak siralanmistir.

IMF kiiresel biiylime tahminlerinin hafif asagi ¢cekebileceginin isaretini vererek, merkez
bankalarinin uyumlu politikalarinin talep lizerinde sadece sinirl etkilerinin olabilecegine
deginmistir. Ayrica IMF borglarin strdirilebilir kalmasi kosuluyla biiyimenin altyapi, egitim ve
saglik yatirimlariyla desteklenmesi gerektigine dikkat cekmistir. Kiiresel aktivite artmakta ancak
ivme beklendigi kadar glicli olmamakta clinkii potansiyel bliyime zayif ve yatinmlar durgun
seyretmeye devam etmektedir. Avro Bolgesi yavas yavas resesyondan c¢ikmakta ancak
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reformlarin devaminin  6nemli oldugu vurgulanmakta Cin’de ise sert bir yavaslama
beklenmemektedir.

IMF ABD icin biiyiime beklentisini asagi ¢ekmis ve bu lilkede 2017 sonuna kadar tam
istihdama ulasilamayacagini ve buna bagh olarak da faizlerin piyasalarin beklediginden daha
da uzun siire sifira yakin seviyede kalabilecegini belirtmistir. ABD icin 2014 biyime tahminini
Nisan'da acikladigi yuzde 2,8'den yilizde 2've disiren IMF, 2015'e iliskin tahminini ise
degistirmeyerek ylzde 3 seviyesinde birakmistir. Ekonominin desteklenmesi ve yoksullukla
miucadele icin ABD'nin asgari Ucreti artirmasi gerektigini belirten IMF, federal asgari Ucretin
ortalama maasin ylzde 38'ine denk geldigine ve bunun da uluslararasi standartlarin altinda
olduguna dikkat cekmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugu Fitch Ratings, kiiresel ekonomide kademeli
iyilesmenin devam ettigini agiklamistir. Fitch'in Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu’nda
kiiresel blyime hizindaki artisin gelismis ekonomilerdeki iyilesmenin itici glicliyle olacagina
deginilmistir. Raporda 2014 yili igin kiresel ekonomik biylime yiizde 2,7; 2015 yili igin ise ylzde
3,1 olarak tahmin edilmistir. Raporda, 2014-2015 vyillarinda kiiresel ekonomik biylimenin
kademeli olarak hiz kazanacagl fakat halen kiresel ekonomiye iliskin asagl yonla risklerin
olduguna isaret edilmistir.

Raporda, ABD ekonomisine iliskin ekonomik biiyiime tahmini yiizde 2,8’den yiizde
2’ye revize edilmis, 2015 yili igin yiizde 3 olan ekonomik biiyime tahmini ise
degistirilmemistir. ABD’de 6zel tiketim artisi, hanehalki gelirlerinin ve istihdamin artmasiyla ve
yatirimin saglhkli kurumsal bilango tablolari ve toparlanan konut piyasasiyla desteklenmesi ile
ilerleme kaydetmektedir. Para politikasi ise uyumlu tutumunu devam ettirmekte ve mali
dizenlemeden kaynaklanan durgunluk 2013 vyilindakine oranla fark edilir sekilde kiglk
seyretmektedir. Raporda, Japonya’nin bu yil ylizde 1,6, 2015 yilinda ise yiizde 1,3 blyimesinin
beklendigi dile getirilmistir.

Raporda Avro Bolgesinde deflasyonun ciddi bir risk olduguna deginilmistir. Fed’in
parasal politikasini normallestirme yolunda ilerlemesinin, finansal piyasalardaki hassasiyeti
artirabilecegi, kiresel blylimenin daha fazla yavaslayabilecegi ve yliksek petrol fiyatlarinin
bircok bdlgede ekonomik blylimeye zarar verebilecegi uyarisinda bulunulmustur. Avro
Bolgesinde kirillganliklarin devam ettigi dile getirilen rapora gore, ekonomik biiyimenin 2014 yili
sonunda ylizde 1,1, 2015 yilinda yizde 1,5 diizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir. Raporda,
Almanya ve ispanya’nin bu yilin geriye kalan ceyreklerinde ekonomik bilyiime oranlarinda
Fransa ve italya’yi geride birakmasinin, ekonomik iyilesmenin tiim Avro Bélgesinde daha dengeli
ve i¢ talep yoluyla meydana gelmesinin beklendigi belirtilmistir. Fitch, bu olumlu gelismelere
ragmen Avro Bolgesinde issizlik oraninin 2016 yilina kadar ylzde 11 seviyesinin Uzerinde
seyretmeye devam edecegi 6ngorisinde bulunmustur.

Gelismekte olan ekonomilerin biiyiimesinin 2014 yilinda yiizde 4,3 olacagi 6ngoriilen
raporda, 2015 yilinda ise bu ekonomilerin yiizde 4,8 oraninda biiyiiyecegi beklenmektedir.
Finansman kosullarindaki oynakhgin, petrol disi varlik fiyatlarindaki disik fiyatlarin, kiresel
ticarette yavaslama olasiliginin ve politik soklarin gelismekte olan ekonomiler icin belli basli
riskler arasinda yer aldiginin alti ¢izilmistir. Cin’in ekonomik blyiumesini 2014 yili i¢in yizde 7,3,
2015 yili icin ylzde 7 olacagi yoniindeki tahminlere yer verilen raporda, Hindistan’in ekonomik
blyldmesinin bu yil yizde 5,5, 2015 yilinda ise yizde 6,5 seviyesinde gerceklesecegi
belirtilmistir. Raporda, Brezilya’da ekonomik bilylimenin 2014 yilinda ylzde 1,5 seviyesinde,
Rusya’da ise ylizde 0,5 seviyesinde olacagl beklentisine de yer verilmistir.



Gorece zayif seyreden | zso
makroekonomik performans ve
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verileri kiresel ekonomik goérinime iliskin beklentileri teyit etmemistir. 2013 yili son
ceyreginde yizde 0,5 oraninda bliylyen OECD Boélgesi, 2014 yili ilk ceyrekte iveme kaybederek
ylzde 0,2 oraninda biiyiimius, G-20 Ulkeleri ylizde 0,8 oraninda biylimeye devam etmistir. ABD
ekonomisinde kaydedilen 0,7 oranindaki daralmaya ek olarak, Cin ekonomisinin ivme kaybi bu
gelismede etkili olmustur. OECD iilkelerinden Tiirkiye, Japonya, Almanya ve ingiltere’de
ivmelenme kaydedilmistir. GSYH artislarina ana katki 6zel tiketim harcamalarindan gelirken,
net ihracatin katkisinin negatif veya disik seviyede kaldig1 gorilmustir.
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Makroekonomik goériinimdeki belirsizlige ragmen gelismis Ulke finansal piyasalari basta
olmak Uzere ylkselis trendine devam etmistir. Yatirrmcilarin risk algisini 6lgmek icin kullanilan
VIX endeksi ylksek yatirimci istahina isaret ederken, S&P 500 gibi endeksler ylikselmeye devam
etmekte, tahvil getirileri azalmaya devam etmektedir.

Secilmig Ekonomilerdeki Borsalarin Degeri Son yillarda gelismekte olan
10 Ocak-11 Temmuz 2014 Tarihleri Arasinda Yiizde Defigim, Dolar Cinsinden piyasalara iliskin veriler iyimser bir
Arjantin Merval

tablo c¢izmektedir. Gelismekte olan
piyasalarin borsalari, zirve yaptiklari
Ekim 2010'dan bu vyana gelismis
Ulkelerin borsalarina kiyasla yiuzde 35
daha iyi performans gostermistir ancak
dénemler itibariyla dalgalanmalar da
yasanmaktadir. 2014 yili basindan bu
yana gelismis Ulke borsalari ile uyumlu
olarak yizde 5 deger kazanan
gelismekte olan piyasa borsalari
simdiden oldukca iyi bir performans
sergiledigi goriilmektedir.
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OECD'nin Tirkiye Ekonomik
inceleme Raporu agiklanmistir.  OECD raporunda, Tiirkiye'nin 2014 biyime beklentisi
yluzde 2,8'den 3,3'e yikseltilirken, 2015 yili biyime beklentisi degistiriimeyerek ylizde 4'te
birakilmistir. Raporda, Tiirkiye ekonomisinin kisa vadeli makroekonomik goriniiminde kiiresel
toparlanmanin da etkisiyle onlimizdeki yillarda blyimeye devam edecegi belirtilirken,
ekonominin dis kaynak ile fonlanan i¢ tiiketime asiri bagimhhginin sirdGgl vurgulanmistir.
OECD'ye gore Tirkiye; enflasyon, doviz kurlari ve kredi hacmini slrdirilebilir seviyelerde
tutacak para politikalari ve mali politikalar ile buyimeyi tekrar dengelemelidir.



Tirkiye icin biliylimenin yukari yonlii revize edildigi OECD raporunda, enflasyon,
issizlik, cari acigin GSYH’ya orani gibi makroekonomik goéstergelere iligkin de dngérilerde
bulunulmustur. Raporda, Turkiye icin 2014 ve 2015 yili enflasyon beklentilerinde degisiklige
gidilmemistir. Bu yila iliskin enflasyonun yilizde 8 olmasinin beklendigi raporda, s6z konusu
verinin gelecek yil yiizde 6,5 olacagi tahmin edilmektedir. Raporda, issizlik orani beklentileri, bu
yil igin ylzde 9,8 ve gelecek yil igin ylzde 9,6 seviyelerinde tahmin edilmistir. Ayrica, cari agigin
GSYH'a orani tahmini bu yil icin ylizde 6,6'dan yiizde 6,4'e, gelecek yil icin de ylzde 6,9'dan

ylizde 6,6'ya dusurilmustar.

Raporda Tiirkiye ekonomisi icin onerilere de yer verilmigtir. Raporda, diizenleyici ve
vergi alanindaki reformlarin, 6lgek ve biyuklikleri ne olursa olsun tim firmalar igin OECD

standartlarina yaklastirilmasinin hedeflenmesi gerektigi

gorusl paylasiimaktadir.

Dizenlemelerin yaptirnm derecesinin de daha 6ngorilebilir olmasi gerektiginin alti gizilen
raporda, bu sayede calisma cagindaki nifusun daha blyldk bir kisminin daha verimli
isletmelerde istihdam edilmesiyle Tirk ekonomisinin verimliliginin, gelirinin ve rekabet gliciiniin

artirilabilecegi ortaya konulmaktadir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

2014 vyih birinci geyregi, 2013 yili dordincli ¢eyregine gore daha olumsuz bir ekonomik
performansi yansitmistir. Mayis ayinda yizde 1 daralma olarak tahmin edilen ABD 2014 vili
birinci ¢ceyrek blylimesi, Haziran ayinda yapilan Ulglincl revizyonda ylzde 2,9 daralma olarak

ABD Ceyreklik Biiyiime Oranlari (Yiizde)
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tahmin edilmistir. Tuketim
harcamalarinin ve ihracatin bir
onceki tahmine kiyasla asagi
yonlia revize edilmesi,
daralmanin daha da artmasina
neden olan ana etkenler
olarak gorilmektedir. 2013 yih
dordincli ceyreginde ylizde
2,5 oraninda artan Ozel
yatirrmlar, 2014 wyili  ilk
ceyreginde ylzde 11,7
oraninda daralmistir.  Yine
2013 yili doérdinci ceyreginde
yizde 9,5 artis kaydeden
ihracat, 2014 yili ilk ceyreginde
yizde 8,9 daralma olarak
tahmin edilmistir.

ABD’nin beklentilerin lizerinde daralarak 2009 yili ilk ¢eyreginden (yiizde 6,7’lik
daralma) bu yana en diisiik seviyeye gerilemesi, ABD'nin, FED ’in faiz artirimini bir siire daha
erteleyip, genislemeci politikasini siirdiirecegi beklentilerine neden olmustur. Buna karsin, 18
Haziran tarihinde yapilan FED toplantisinda Uyeler, bir dnceki toplantiya kiyasla, 2015 yilinda
daha fazla faiz artirirmina gidilmesi yoniinde goris bildirmislerdir. Dolayisiyla FED Uyelerinin ¢ikis
stratejisinden taviz vermeme yoniinde genel bir egilimi s6z konusudur. Nitekim FED Baskani
Yellen, ABD’de finansal istikrar konusunda endise olmadigini ve faiz politikasinin finansal
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istikrara degil, istihdama odaklanmasi gerektigini dile getirmistir. Finansal istikrari faiz
oranlariyla diizenlemeye calismanin enflasyon ve istihdamda kotl etki yaratabilecegini belirten
Yellen’in  bu konusmasi, faiz oranlarinin yikseltilmesi hususunda Baskan’in tavrini
degistirmeyecegi seklinde yorumlanmistir.

Bu gelismelere paralel olarak FED de 2014 yilina iliskin bliyiime tahminlerini agagi
yonlii revize etmistir. FED, 18 Haziranda yaptigl toplantida gelecek yillara iliskin
makroekonomik tahminlerini yayinlamistir. Bu tahminlere gore, sert gegen kis sartlari gerekge
olarak gosterilerek, yillik bliyime tahmini disutrilmis ve 2014 yili igin biylime tahmini Mart
ayinda yapilan yizde 2,8-3,0 seviyesinden, ylzde 2,1-2,3 seviyesine gerilemistir.

FED, istihdam piyasasinda daha fazla toparlanma beklemektedir. Mart ayi
tahminlerinde yizde 6,1-6,3 olarak belirledikleri igsizlik oraninin Haziran ayi tahminlerinde
ylzde 6-6,1 olacagini tahmin etmistir. FED beklentilerine paralel olarak Haziran ayinda tarim digi
istihdam 288 bin kisi ile beklentinin Gzerinde artis gostermis ve issizlik orani yiizde 6,1 oraniyla
son alt1 yilin en disik seviyesine gerilemistir.

ABD'de ticaret agigi Mayis'ta beklentinin lizerinde daralma gostermistir. Mayis ayinda
ihracatin 195 milyar dolara ve ithalatin yaklasik 240 milyar dolara gerilemesiyle dis ticaret agigi
44 milyar dolara gerilemistir.

ABD giiven endeksleri Haziran ayinda beklentilerin ilizerinde gergeklesmistir. Mayis
ayinda 56,4 olan PMI endeksi, Haziran ayinda 57,5 seviyesine ylkselmistir. Mayis ayinda 82,2
olan tlketici gliven endeksi ise, 3 puan artarak 85,2’ye yikselmistir.

2. Japonya

Japonya’da Mayis ayinda gekirdek enflasyon yillik bazda yiizde 3,4 ile Nisan 1982’den
bu yana en yiiksek diizeye ¢ikmistir. 1 Nisan'da yapilan satis vergisi artirrmin etkileri disarida
birakildiginda ise g¢ekirdek TUFE, Eylil 2013'den bu yana ilk kez yavaslamistir. Nisan ayinda
ylzde 1,5 olan cekirdek tiketici fiyatlarinda artis orani Mayis ayinda ylizde 1,4 seviyesinde
gerceklesmistir.

Japonya Hiikiimeti uzun vadede ekonomik biiyiimeyi desteklemek amaciyla Haziran
ayinda yeni bir tedbir paketi aciklamistir. Pakette kurumlar vergisinde indirim, kadin
¢alisanlarin ve yabanci isgilerin rollinln artirilmasi gibi ¢esitli tesvikler yer almaktadir. Ancak
tesvik paketinin yeterince cesur reformlari icermemesi nedeniyle yatirimlar Gzerindeki etkisinin
sinirli olabilecegi tahmin edilmektedir.

Japonya'nin ihracati Mayis ayinda ABD ve Cin’deki talep azalmasi nedeniyle
gerilemistir. Nisan ayinda 6 trilyon yen olan ihracat, Mayis ayinda 5,6 trilyon yene dismdstir.
Bu durum, ikinci ceyrekte blyimenin beklentilerin altinda gelecegi tahminlerine yol agmistir.

3. Avro Bolgesi

Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) ve Markit’in yayinladigi
PMI verileri ekonomik aktivitedeki iyilesmenin 2014 yilinin ortasinda ilimh bir sekilde devam
etse de ilk ceyrege gore zayif bir goriiniime isaret etmektedir. Sanayi lUretiminin ve hizmetler
sektoriindeki blyimenin hiz kesmesinin de etkisiyle Mayis ayinda 102,6 seviyesinde
gerceklesen ESI, Haziran ayinda 102,0 seviyesine gerilemis; PMI ise Haziran ayinda, Mayis
ayindaki 53,5 seviyesinden 52,8 seviyesine gerilemistir. Diger taraftan Mayis ayinda 52,2
seviyesinde gerceklesen Avro Bolgesi imalat PMI verisi Haziran ayinda 51,8 seviyesine
gerilemistir. Son yedi ayin en disik seviyesine gerileyen imalat PMI verisi Bolgedeki
toparlanmanin hiz kestigine isaret etmektedir.



Almanya Haziran ayi PMI verisi son sekiz ayin en distgli olan 54 seviyesinde
gerceklesirken sirasiyla italya PMI endeksi son otuz sekiz ayin en yiiksegi olan 54,2 seviyesinde
gerceklesmistir. PMI ve ESI verileri, beklentilerin altinda gergeklesen ilk ¢eyrek blylimesinin
ikinci ceyrekte de gliclenemeyecegi sinyalini vermektedir. Bolgenin buylk ekonomilerinden
Almanya’nin hiz kesmesi; Fransa’nin ise Haziran ayiyla birlikte son dort aydir daralmaya devam
etmesi bu beklentiyi kuvvetlendirmektedir.

Igsizlik orani, bdlge genelinde Avro Bolgesi Enflasyon ve Igsizlik

yiiksek  seyrini devam  ettirmekte;

Enflasyon Orani

ekonomide yasanan tedrici toparlanmanin I Avsstiya Finjandiya l
isglici  piyasalarina yansimasi  sinirh ' 4 S :
kalmaktadir. Eurostat tarafindan aciklanan | AMaNY2 " Belgika o+ fransa !
issizlik verilerine gore, Nisan ayinda yiizde | °° AvioBoigesi | italya :
11,6 seviyesinde gergeklesen issizlik orani | g, *votanda ™ !
Mayis ayinda da ayini  seviyede | _ L !
ger?;lekle§m\i/§tir. Geng i§s;/zlik oran|y da « 08 e " porerz e :
ylksek seyrini devam ettirmis; Mayis ayinda : 10 I
ylzde 23,3 seviyesinde gerceklesmistir. ! Vunanistan i
Bolgedeki en ylksek issizlik oranlari yuzde | -15 : ‘ ‘ - .
26,8’le  Yunanistan ve ylzde 25,1'le i 0 5 10 l@sizli:(SOranl 20 2 30 i

ispanya’da, en diisiik issizlik oranlari ise
yluzde 4,7'yle Avusturya ve vylzde 5,1'le
Almanya’dadir. Diger taraftan Nisan ayinda yiizde 0,8 oraninda gergeklesen enflasyonun, Mayis
ayinda da ayni seviyede gerceklesmesi beklenmektedir. Mayis ayinda en fazla fiyat artisi gorulen
grubun hizmetler olmasi; fiyat diislisti goriilen grubun ise gida, alkol ve tltiin grubunun olmasi
beklenmektedir. Enflasyon oraninin disuk seyrini stirdiirmesi Bolgeye yonelik deflasyon riskini
glindemde tutmaya devam etmektedir.

Source: Thomson Reuters Datastream

3 Temmuz 2014 tarihinde gerceklestirilen PPK toplantisi sonrasi ECB Baskani Draghi
yaptigi aciklamada Haziran ayinin basinda gergeklestirilen faiz indirimi sonrasinda olusan
politika faizi seviyesinin korunacagini belirtmistir. Aciklanan son verilere gore Avro Bolgesinde,
yilin ikinci ¢ceyreginde de toparlanma ilimli bir sekilde devam etmekte, enflasyon oranlari diisiik
seviyesini; kredi ve para genislemesi ise zayif seyrini sirdirmektedir. Enflasyon oranlarinin orta
vadede ylizde 2'nin altinda seyredecegi ongorilmektedir. Bu dogrultuda Haziran ayinda alinan
onlemlerin kapsaminin genisletilebilecegi belirtilmistir.

Bolgeye yonelik asagr yonlu risk unsurlari olarak zayif i¢ talep, gelismekte olan
ekonomilerin gorece zayif gériiminiin ihracat performansina yansimasi ve belirli bélgelerdeki
siyasi gerginlikler siralanmistir. Bu gelismelerle birlikte enflasyon oraninin orta vadede yizde 2
seviyesinin altinda seyredecegi de gtz online alindiginda 6niimizdeki donemde uygulanmasi
beklenen varliga dayali menkul kiymet alim programi ile ilgili calismalarin yogunlastirildig
belirtilmistir. Hedeflenen Uzun D6nem Refinansman Operasyonu (TLTRO: Targeted LTRO)
kanaliyla piyasalara 1 trilyon avro civarinda finansman saglanacagi aciklanmistir.

IIl. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

BMI tarafindan Cin’in ekonomik gériiniimiine iliskin yapilan degerlendirmede
onlimiizdeki 5 yilhk donemde ig tiiketimin Ulkedeki biliyiimeye katkisinin daha da artacagi
belirtilmistir. Yapilan degerlendirmede Asya Bélgesindeki i¢ tiiketimin toplam kiiresel tiiketim
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icindeki payinin 2013 yili itibariyla ylizde 23’ten 2018 yilinda ylizde 29’a yiikselecegi tahmin
edilmistir. Bu artista en onemli katkilarin ise buylk nifusa sahip olan Cin, Hindistan ve
Endonezya tarafindan saglanacagi vurgulanmistir. Bunun yaninda Asya Bolgesi'nde i¢ tiiketimin
GSYH’ye orani ortalama olarak ylizde 56 seviyelerinde iken, bu oran Filipinlerde ylizde 73 Cin’de
ylzde 35 dlizeyinde olup Ulkeler arasinda 6nemli farkhiliklar bulunmaktadir. Bu durum dlkelerin
biiyiime modellerindeki farklilklardan kaynaklanmistir. Oniimiizdeki siirecte Cin biyiime
modelini ihracat ve yatirrmdan ziyade i¢ tiiketime kaydirmayi hedeflemektedir. Bu agindan ig
tiiketimin canlandirilmasi gerekmektedir. i¢ tiiketimin ekonomide istenen seviyelere gelmesi
icin reel Ucretlerin artirilmasi, sosyal glivenlik aginin gelistirilmesi, sehirlesmenin yayginlasmasi
bolgeler arasi tiketimi tegvik politikalari 6nem arz etmektedir. Bu politikalarin basariyla
uygulanmasi halinde dniimuzdeki 5 yillik siiregte ortalama yillik yliizde 8 tiiketim artisiyla Cin’in
ic tiiketim odakh blylimesinin de gliclenecegi vurgulanmistir.

Cin Basbakani, 7 Temmuz 2014 tarihinde Almanya Basbakani ile yapilan toplantida
yaptigi agiklamada Cin’in ikinci ¢eyrekteki ekonomik performansinin ilk ¢eyrege gore iyi
durumda oldugunu belirtmistir. Ekonomide gortlen iyimserlikle beraber asagi yonli risklere
karsi uygulanan onlemlerden taviz verilmeyecegi ve belirlenen ekonomik hedeflerin ve
reformlarin gergeklestiriimeye calisilacagi belirtilmistir. Buna gerekge olarak Cin’in 6niimizdeki
donemde genis bir tesvik paketine ihtiyac duyulmadan ekonomik ve sosyal hedeflere
ulasabilecegini ve bu yilzden ekonomide yeni bir istikrarsizliga yol agmak istemediklerini
vurgulamistir.

16 Temmuz 2014 tarihinde
aciklanmasi beklenen ikinci c¢eyrek
biiylime verisi oncesinde bazi temel 52 51 151’451’4
ekonomik gostergelerdeki iyilesme 51,07~ 51,0 51,0
egilimi Haziran ayinda da devam
etmistir.  Cin'de  imalat  sanayi
gostergelerinde devam eden iyilesme
ekonomik blyimenin yeniden ivme
kazanmasi yonilinde beklentileri
artirmistir. Resmi imalat endeksi olan
PMI verisi Haziran ayinda, 2014 yilinin

imalat Sanayi PMI Endeksi

) . SOOI I I
en vyiksek degerine ulasarak artis Q’Q"’o"’oc,“’\.&“’ PPN IR N PINGINGANGINGAN
egilimini devam ettirmistir. PMI & @‘Qa\‘f’& 2 ‘39@%\ P FE S

' NECAR O W S

endeksi Haziran ayinda bir énceki aya xR
gore 50,8’den 51 seviyesine
yikselerek, ekonomide bliyiimeye isaret eden 50 baz olan esik degerin lizerinde seyretmeye
devam etmistir. Bunun yaninda ayni donemde HSBC PMI endeksi de 49,4’den 50,8 seviyesine
yikselmistir. imalat sanayinde yasanan bu olumlu gelismeler ekonomide istikrarin kazanilmasi
adina olumlu sinyaller vermistir. Tuketici fiyat endeksi ise Haziran ayinda vyizde 2,3
gercekleserek yizde 3,5 olan 2014 yili hedefinin altinda seyretmeye devam etmistir. Bunun
yaninda ihracatta gorilen iyilesme Haziran ayinda da devam etmistir. Haziran ayinda ihracat
ylzde 7,2 oraninda artarak 186,7 milyar dolar olurken ithalat yizde 5,5 yikselerek 155,2 milyar
dolar olmus, ayni donemde dis ticaret fazlasi 31,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Hiikiimetin, ekonomide 6nemli bir risk teskil eden yerel hiikiimet borglan ile ilgili
uyguladigi onleyici tedbirler sonu¢ vermeye baslamistir. Cin Ulusal Denetleme Ofisi’'nin
acikladigi verilere gére 2013 yili Haziran ayi ile 2014 yili Mart ayi arasindaki donemde yerel
hiikiimet borcu ylizde 3,7 oraninda artis gdstermistir. Bu oran gecen sene ayni donemde ylizde
7 olarak gergeklesmistir. Yapilan agiklamada yerel hiikiimet borg artis hizindaki yavaslamada
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ekonomide bliylimenin yavaslamasi ve yerel hiikiimet bor¢clanmalarina getirilen sinirlamalarin
etkili oldugu belirtilmistir. Yerel hiukimet borglanmalarinin yavaslamasi, buna bagh olusan
finansal risklerin kontroliini daha da kolaylastiracaktir. Nitekim 2010 yilindan 2013 yili Haziran
ayina kadar gecen slirede yerel borglar ylizde 67 oraninda artarak 2,9 trilyon dolara ylikselmis
ve Japonya’nin 1990’larda yasadigl sorunlarin bir benzerinin Cin ekonomisinde yasanmamasi
icin gerekli dnlemler alinmaya ¢alisiimaktadir.

Cin Merkez Bankasi, Haziran ayinda agirlikh olarak tarim sektériine kredi veren
bankalar igin zorunlu karsihk oranlarini diisiirme karari almigtir. Bankalarin ekonomik
blylimeyi destekleyecek oncelikli sektorel bazda krediler icin ayirilabilecek kaynagi artirmayi
hedefleyen Cin Merkez Bankasi, 2014 yilinda kredilerin en az ylzde 50'sini tarim sektoriine
kullandiran bankalarin zorunlu karsilik oranlarini 50 baz dislirdiglini acgiklamistir. Bunun
yaninda merkez bankasi yuan (zerindeki kontrolleri biraz daha gevseterek bankalara piyasa
talebini baz alarak déviz kuru oranini finansal musterileri ile anlagsma yoluyla belirleme imkani
yoninde degisiklik yapilacagini aciklamistir. Daha 6nceleri belirlenen fiyattan doéviz alip satan
bankalar, bu diizenleme sayesinde belirlenen bant araliginda istedikleri oranda doviz alip satma
imkani elde etmis olacaklar. Bu sayede finansal piyasalarin bir miktar daha piyasa odakh hale
getirilmesi hedeflenmektedir.

S&P, 17 Haziranda Cin'in "AA-" olan uzun dénem kredi notunu teyit etmis, not
goriinimiinii ise duraganda olarak birakmistir. Yapilan agiklamada Cin’in devam eden giiclii
bliyime potansiyeli, yuksek doviz likiditesi ve bilangosu ve hikiimetin iyilesme gosteren saglikli
finansal durumu gibi faktorlerin Ulkenin kredi notunu destekleyen etmenler oldugu
belirtilmistir. Buna karsilik distk refah seviyesi ve bazi ekonomik verilerde yeterli olmayan
seffaflik gibi zayifliklarin bu giiclt faktorlerin olumlu etkilerini sinirlandirdigi vurgulanmistir.

2. Hindistan

Hindistan’da ekonomik biiyiime 2013-14 mali yillinda yiizde 4,7 oraninda
gerceklesmistir. Ulkede ekonomi yavaslamasina ragmen enflasyon yiiksek kalmaya devam
etmekte, yaratilan istihdamin nifus blylimesine orani az olmakta, yikli ve o6ngérilemez
biirokratik prosedirler llke ekonomisine katki yapacak yatirimlarin yeniden canlandirilmasina
yardimci olamamaktadir.

Hindistan’da yeni hiikiimet 2014-15 mali yili biitgesini 10 Temmuz’da sunmustur.
Neredeyse son 10 yilin en disik seviyelerinde seyreden ekonomik bliyiimeyi biraz da olsa
canlandirmak icin yeni biitcede bircok reforma gidilmesi 6ngorilmektedir. Bu reformlardan biri
Ulkedeki genis mali aciklarin 6nemli nedenlerinden olan yakit ve petrol (rinlerindeki
sibvansiyonlari azaltmaktir. 2014-15 mali yilinda hedeflenen reformlar gerceklestirilecek olursa
hasilanin ylzde 4,1’i oraninda hedeflenen mali acigin yiikselerek hasilanin yizde 4,4’ oraninda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

3. Brezilya

HSBC PMI endeksi Haziran ayinda gerilemeye devam ederek 48,8’den 48,7’ye gerilemis
ve 50 esik degerin altinda seyretmeye devam etmistir. Buna karsin tlkede devam eden Diinya
Kupasinin olumlu katkisiyla hizmetler sektérii PMI endeksi 50,6’'dan 51,4 seviyesine
yikselmistir.

Yiksek enflasyon ve diisiik biiylime sorunu yasayan Brezilya ekonomisinde bu
durumun yakin zamanda da devam edecegi beklenmektedir. BMI tarafindan yapilan aylik
degerlendirmede ekonomide kamu tesvikleriyle kismen saglanan ekonomik toparlanmanin,
gerileyen piyasa gliveni ve yatirrmlar nedeniyle yilin geri kalaninda zayiflayacagi éngortlmusgtar.
Ayrica yiksek seyreden enflasyonla beraber diglk tlketici gliveninin énimiizdeki dénemde
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ozel tiketim artisini sinirlandiracagr vurgulanmistir. Ulkede devam eden sosyal huzursuzluk
yapilacak reformlarin veya yatirimlarin etkisini azaltacaktir. Bu gelismelerle beraber 2014 yilinda
blylmenin ylzde 1,8 olacagi tahmin edilmistir.

4. Rusya

IMF’e gére Ukrayna krizi nedeniyle hem ekonomik yaptirimlarla hem de 6nemli élgiide
sermaye c¢ikisiyla karsilasan Rusya'da ekonomik durgunluk riski yasanmaktadir. 2014
yihinda Rusya’nin ekonomik durumunda genel olarak kotiilesme gozlenecegi ve bliyiime hizinda
yavaslama beklendigi agiklanmistir.

Cin ve Rusya arasindaki ticaret hacmi, yilin ilk bes ayinda gegen yilin ayni dénemine
gore yiizde 1,8 oraninda artmistir. Cin Gimriik idaresinin verilerine gére, Cin'in Rusya'ya Ocak-
Mayis déneminde yaptigi ihracat ylizde 1,6 artarak yaklasik 18,55 milyar dolar olmustur. Cin'in
Rusya'dan yaptigi ithalat ise ayni donemde ylizde 2 oraninda artmistir.

Rusya Merkez Bankasi, hedefin lzerinde yer alan enflasyonla ilgili endiselerle politika
faizi olan bir haftalik repo faizini degistirmeyerek beklendigi gibi ylzde 7,5 seviyesinde
birakmistir.

Rusya Bolgesel Kalkinma Bakani, Rusya'nin 2020 yilina kadar Kirirm ekonomisine yaklasik
18 milyar dolar yatirim yapacagini belirtmistir. Rusya Bolgesel Gelisim Bakanligi'nin hazirladigi
yakin dénemi kapsayan Kirim'in tam gelisim programi farkli paketleri kapsamakta olup
bunlardan en 6nemlisi ekonomik gecis programidir.

Moskova'da gergeklestirilen 21. Diinya Petrol Kongresi'nin kapanis téreni oncesinde
Bulgaristan'in Giiney Akim projesinden ayrilmasi durumunda, bu iilke yerine borunun
Turkiye'den désenebilecegi, ancak bu konuda heniiz bir gériisme yapilmadigi séylenmistir.
Karadeniz lizerinden Gliney ve Orta Avrupa'ya Rus gazini ihra¢ etme yollarini gesitlendirmek igin
planlanan Giliney Akim gaz boru hatti projesinin kara kismindaki insasi icin Rusya, Avrupa
Ulkeleri ile bir dizi hiikimetler arasi anlagsmalar imzalamisti. Bulgaristan, Uyesi oldugu AB'nin
baskilari sonucu, Giiney Akim'i gegici olarak durdurma karari almisti.

15-16 Temmuz’da gergeklestirilecek BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika) Zirvesi'nde 100 milyar dolar sermayeli kalkinma bankasinin kurulmasi konusunda
anlasma imzalanmasi beklenmektedir. ABD ve Avrupa llkelerinin dnciliginde g¢alisan Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) alternatif olmasi beklenen bankanin kurulmasi ile
ilgili calismalar iki yildan bu yana sirdiriliyordu. Nakit olarak 50 milyar dolar sermaye
koyulmasi belirlenirken, diger kalan kisim igin gerekli olmasi durumunda IMF'de oldugu gibi
Ulkelerden taahhitleri kadar talepte bulunulacaktir.

Kaynaklar:

1) IMF —IFS, OECD, Thomson Reuters — Datastream, Eurostat ve AB Komisyonu veri setleri
2) IMF Kiresel Ekonomik Gorliniim Raporlari

3) Diinya Bankasi —Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporlari

4) UN-DESA Kiresel Ekonomik Goriiniim ve Beklentiler 2014 (WESP) Raporu

5) Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

6) The Institute of International Finance (lIF)

7) Business Monitor International

8) National Bureau of Statistics of China

9) IMF Commodity Market Review
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