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YONETICI OZETi

IMF tarafindan Ocak ayinda yayinlanan Kiresel Ekonomik Gériinim Giincellemesinde 2014
yili kiiresel biiyiime tahmini ylizde 3’den ylzde 3,7’ye ylkseltilmistir. Gelismis ekonomilerin
bliyime tahmini ylzde 1,3’den yizde 2,2'ye, yikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerin bliyime tahmini de yizde 4,7’'den ylizde 5,1'e revize edilmistir. Basta ABD
olmak Uzere gelismis Ulkelerde blylimenin olumlu sinyaller vermesi kiiresel biiyimenin
ivmelenmesinde itici gli¢ olacaktir. Gelismekte olan tlkelerdeki finansal kirilganlik ve yiiksek
borglar kiresel biiyiime (izerinde risk unsuru olusturmaktadir.

BMI tarafindan Subat ayinda yayinlanan Kiiresel Makro Monitor Raporu’na gore de basta
ABD ve Avro Bolgesi’'nde biyime uzerindeki belirsizliklerin azalmasi 2014 yih kiresel
blylme beklentilerini olumlu yonde etkileyecektir. Kiiresel blylimenin 2014 yilinda ylzde
3,2 oraninda gergeklesmesi beklenmektedir.

FED, 28-29 Ocak tarihlerinde yapilan toplantida aylik tahvil alimini 10 milyar dolar daha
azaltarak 65 milyar dolara indirmistir. Ekonomide gorilen toparlanma bu kararda etkili
olmustur.

Japonya Merkez Bankasi para tabanini yilik 60-70 trilyon yen tutarinda artirmayi
hedefleyen agresif para politikasina devam etme karari almistir. Abenomics paralelinde
enflasyon orani da artmaya devam etmektedir. Aralik ayinda enflasyon orani yillik bazda
ylzde 1,5 oraninda artis gostererek son 5 yilin en yiiksek seviyesine ylkselmistir.

Japonya’da son aylarda dis ticaret acigi rekor seviyelere vyikselmistir. Bu durum
konjonktiirel nedenler yaninda yapisal nedenlerle de iliskilendiriimekte ve cari acik
sorununun kronik hale donlismesinden endise edilmektedir.

Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) ve Markit’in yayinladigi PMI
verileri ekonomik aktivitedeki iyilesmenin 2014 yilinin ilk ayinda oldugu gibi ikinci ayinda da
ihmh bir sekilde devam ettigine isaret etmektedir. ESI Aralik ayinda 100,9 seviyesinde, PMI
ise Ocak ayinda 52,9 seviyesinde gerceklesmistir.

Bu biiltende, 15.01.2014-17.02.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler 6zetlenmektedir. Biilten
bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanhginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




e ECB Para Kurulu Subat ayindaki toplantisinda politika faizini ylizde 0,25’de sabit tutmustur.
Disuk enflasyon oranlari ve iliml toparlanma dikkate alindiginda ECB, FED’den farkh olarak
genislemeci para politikalari uygulamalarina devam edecegi sinyallerini vermektedir.

e (in, 2013 yilinda yizde 7,5 olan resmi biylime hedefinin lizerinde bliyime kaydetmistir.
Yilin son geyreginde yiizde 7,7 olan blyime orani, 2013 yili genelinde de ylizde 7,7 olarak
gerceklesmistir.

e Arjantin hikiimeti, son aylarda pesoda 12 senenin en hizli deger kayiplarinin yagsanmasinin
ardindan daha 6nce uygulamaya konulan doviz rezervleri kontroliini bir miktar gevseterek
kur ayarlamasina gec¢mistir. Ayrica merkez bankasinin kurlar Uzerindeki kisitlamalari
gevsetmesi ve serbest dalgalanmaya birakmasi sonucunda 2014 yilina yonelik dolar bazinda
kur tahmini 7’den (peso/dolar) 8,75 (peso/dolar) seviyesine ylkseltilmistir. Kurlarin asiri
degerli olmasi ve sonrasinda uygulanan politikalarin piyasa glivenini zedelemesi Ulkeye
gelen yabanci yatirimlari azaltmaya baglamistir.

I. KURESEL GORUNUM

IMF tarafindan Ocak ayinda yayinlanan Kiiresel Ekonomik Goériiniim Giincellemesinde
2013 yilinda diisiik seyreden ancak 2013 yili son ceyreginden itibaren toparlanan kiiresel
biiyiimenin 2014 yilinda devam edecegi tahmin edilmektedir. Blylimedeki artis gelismis llkelerde
daha belirgin olacak, yliksek dis talep gelismekte olan ekonomileri de olumlu yonde etkileyecektir.
Gelismis ekonomilerdeki dusiik enflasyon kiiresel blylimede asagl yonlu risk olusturmaktadir.
Kiresel ekonomik aktivite ve dlinya ticareti beklenmedik bir sekilde 2013 yilinin ikinci yarisinda
ylkselmistir. Gelismis tilkelerde nihai talep tahmin edildigi gibi ylikselmis, gelismekte olan Ulkelerde
ihracat artislari ekonomik aktivitedeki iyilesmenin strtkleyicisi olmus, yerli talep ise Cin harig
durgun seyretmistir. Toparlanmayi durduran etkenler yavas yavas azalmakta, mali konsolidasyonun
frenleyici etkisi azalmakta, finansal sistem giderek iyilesmektedir. Son biitge goriismesinde mali
engellerin azaltilmasiyla ABD bilyimesinde artis gozlenmistir. Raporda 2014 yilinda kiresel
bliyime tahmini ylzde 3’ten ylizde 3,7’ye, gelismis Ulkeler bliyime tahmini ylzde 1,3’ten ylizde
2,2’ye, ylkselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler blylime tahmini ylzde 4,7'den ylizde
5,1’e yikseltilmistir. Ayrica ABD blylime tahmini ylzde 1,9’dan ylizde 2,8’e yikseltilmis, ylizde 0,4
oraninda daralan Avro Bolgesi bluylime tahmini ylizde 1 oranina revize edilmis, ylizde 7,7 olan Cin
bliyime tahmini ylzde 7,5’e distrilmustr.

Kiiresel biiyiime goriiniimii Gizerindeki ivmede biiyiik ol¢lide bolgesel gelismeler etkili
olacaktir. Avro Bolgesi’nde goriiniim resesyondan toparlanmaya dogru gitmekte, blyliimenin 2014
yilinda biraz daha giiclenmesi beklenmektedir. Finansal stres derecelerinin farkh oldugu italya,
Yunanistan, ispanya, Portekiz ve GKRY gibi iilkelerde biiyimenin artis orani daha makul olmustur.
Bu Ulkelerde yliksek ihracat bliylimeyi desteklerken, yiiksek kamu borcu ve 6zel borg¢ oranlari ve
finansal kirilganlk yerli talebin canlanmasina engel teskil etmistir. Japonya’da 2013 yilinda gticli bir
sekilde yikselen buyimenin 2014 yilinda azalmasi beklenmektedir. Yeni gecici mali tesviklerin
talepteki durgunlugu azaltacak olmasi biylimedeki azalmanin asamali olarak gerceklesmesine
neden olacaktir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerin 2014 yilinda biylime
tahminlerinde de bir iyilesme beklenmektedir. Cin’de blylime yatirimlardaki ivmelenme ile tekrar
yikselmektedir. Kredi biylmesini ve sermayenin maliyetinin yikselmesini Onleyici politika
tedbirleri nedeniyle bu artis gecici olabilecektir. Hindistan’da blyumenin ilimli seyretmesi
beklenmekte, ihracat artislarinin yatirimlari destekleyici yapisal politikalar sayesinde devam etmesi
ongorilmektedir. Bircok gelismekte olan llkede yerli talep beklenenden zayif kalmis olsa da bu
Ulkeler gelismis Ulkelerdeki ve Cin’deki daha gulgli talebin olumlu etkisinden yararlanmaktadirlar.
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Daha siki finansal kosullar ve politik belirsizligin yatirimlari olumsuz etkilemesi gibi nedenlerle
Rusya ve Brezilya gibi bazi gelismekte olan tlkelerde 2014 igin bliyiime tahminleri asagi ¢ekilmistir.

Business Monitor International’in Kiiresel Makro Monitor Subat 2014 Raporu’na gore;
2014 yilinda kiiresel biiyiimede belirsizlik azalacaktir. Son birkag yilda ABD ve Avro Bolgesi’ndeki
makroekonomik belirsizlik nedeniyle diinya buyimesi tahmin edilenden duisik gergeklesmistir.
Ancak azalan ekonomik ve politik belirsizlikle birlikte énimiizdeki dénemde diinya blylimesinin
giderek kuvvetlenmesi beklenmektedir. Bliylime Uizerinde ABD getirilerinin artmasi ve gelismekte
olan Ulke ekonomilerinin bundan olumsuz etkilenmesi gibi riskler mevcuttur. Kaldirag oranlarinin
asiri yukseldigi ve blylUmenin yavasladigl bazi Ulkelerde yakin dénem kriz riski vardir, ancak
yukselen piyasalar son yillara gore krizlere karsi daha direnglidir. 2013 yilinin ikinci yarisinda
bliyimede gorilen iyilesmenin 2014 yilinin ilk ceyreginde de devam etmesi beklenmektedir. 2014
yilinda kiresel blylimenin yizde 3,2 olmasi tahmin edilmektedir. Bu biylmenin ¢ogu gelismis
Ulkelerdeki ivmelenmeden kaynakli olacak, gelismekte olan {lkelerde buyime 1hmli
gerceklesecektir. Gelismis Ulkelerde bliyiime orani yiizde 2, gelismekte olan llkelerde de ylizde 4,9
seviyesine yiikselecektir. ithalat talebi ve PMI gibi énemli géstergelere gére kiiresel finansal krizden
beri ilk defa ABD, Avrupa, Japonya ve Cin gibi dort bliyik ekonominin hepsinde birden ekonomik
aktivitede iyilesme gozlenmektedir.

Diinya Bankasi'nin Ocak ayinda vyayinladigi Gelisen Egilimler Raporu’nda diinya
ekonomisinin 2014 yilinda giigclenecegi, biiyiimedeki iyilesme ile bes yildir siiren kiiresel finansal
kriz tehlikesi atlatilarak gelismekte olan iilkelerde ve yiiksek gelirli ekonomilerde de biiyiimede
artis saglanacag: belirtilmistir. 2013 yilinda ylizde 2,4 olan kiiresel GSYH artisinin 2014 yilinda
ylzde 3,2 oranina ylkselmesi beklenmektedir. Bliyimedeki ivmelenmenin ¢ogu yiksek gelirli
Ulkelerin katkisiyla olacak, mali konsolidasyonun biylimeyi frenleyici etkisinin ve politik belirsizligin
azalmasi toparlanmayi hizlandiracaktir. Yiiksek gelirli Ulkelerde bulylimenin 2014 yilinda ylizde
2,2’ye ylkselecegi tahmin edilmektedir. Gegmis vyillarda kiresel ekonomik blylimedeki
ivmelenmeye blyilk ol¢lide gelismekte olan Ulkeler katki verirken bu yil hem vyiksek gelirli
Ulkelerde hasilanin kuvvetlenmesi hem de gelismekte olan Ulkelerde blyliime ivmesinin devam
etmesi gecmis yillara oranla kiresel biylimenin 6nemli oranda iyilesecegine isaret etmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerde biylimenin 2014 yilinda yizde 4,8 oranina ulasmasi beklenmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerde bliyiime kriz 6ncesi doneme gore ylizde 2,2 oraninda disecek olsa da bu
diisme mevsimsel etkilerden kaynakh oldugundan endise verici bir diizeyde degildir. Yiksek gelirli
Ulkelerde buylmenin artacak olmasi ve ithalatin gelismesi beklentisi gelismekte olan (lke
ihracatlarini olumlu yonde etkileyecektir.

Kiiresel biiylime {izerindeki mevcut riskler yiiksek gelirli ekonomilerdeki parasal
genislemenin azaltilmasiyla dogrudan ilgilidir. Gelismekte olan (ilke piyasalarinda uyum sorunu
yasanmasl savunmasiz ekonomilerde sermaye cikisini hizlandirabilecektir. ABD’de orta vadeli plan
Uzerinde yeterli olclide gelisim saglanamamasi, bor¢ tavani tartismalarinin devam etmesi, Avro
Bolgesi‘'nde bankacilik sektoériiniin hala zayif olmasi ve uzun donem issizligin yaygin hale gelmesi
bliiyime Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir. Cin’de yatirimlarin seviyesinin yiksekligini
korumasi ve bununla baglantili olarak bor¢ verme oranlari bankacilik sektorii Gizerindeki riskleri
artirmaktadir.
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ABD Merkez Bankasi’'nin parasal genislemeden agamali olarak ¢ikacagi agiklamalari bazi
gelismekte olan iilke borsalarini ve kurlarini olumsuz yonde etkilemeye devam etmektedir. Birgok
gelismekte olan ekonomide 2013 yili Mayis ayindan bu yana yasanan borsa ve kur kayiplari devam
etmekte, ayrica bu ekonomiler i¢gsel ekonomik sorunlarla da micadele etmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerdeki karisiklik uluslararasi yatirrmcilar yoluyla gelismis lilke piyasalarina da yansimaktadir.

ABD Merkez Bankasi’nin 22 Mayis’ta tahvil alimlarini azaltabilecegini agiklamasindan ve
Aralik ayinda tahvil alimlarini azaltmaya baslamasindan bu yana bazi gelismekte olan iilkelerde
kirilganlik artmigtir. Kirillgan 5’li olarak adlandirilan hem cari a¢iga, hem de bitce acigina sahip, dis
finansman ihtiyaci yiksek, biylmenin zayifladigi, enflasyonun hedeflenenin lstiinde seyrettigi ve
2014 yilinda segimlerden kaynakli politik belirsizligin oldugu Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya
ve Gliney Afrika’da finansal piyasalarda risk baskisi kuvvetlidir. Son donemde kirilgan 5’li olarak
adlandirilan (lkelere Sili, Macaristan ve Polonya da dahil edilmis ve “Kirilgan 8'li” olarak anilmaya
baslanmistir. Ayrica Arjantin, Ukrayna ve Venezuella da sermaye akimlarindan ziyade politik
belirsizlik ve vyurtici ekonomik sorunlar nedeniyle en az kredibilitesi olan (lkeler arasinda
sayllmaktadir. Kirillgan 5’li olarak adlandirilan Ulkelerin kendilerine 6zgli sorunlarinin yani sira
grubun Asya’da yer alanlarinin ayni zamanda Cin ekonomisindeki yavaslama riski ile karsi karsiya
olmasi, yapisal reformlara heniiz baslanmamis olmasi ve hikiimetlerin para politikalarini gerekli
Olclide sikilastirmamis olmasi para birimlerindeki deger kayiplarini derinlestirmistir.

Subat ayinda varil basina ham petrol fiyati 102,3 dolar olarak gergeklesmistir. ABD’deki
kaya gazi ve Kanada’daki petrol kumlari petrol talebini etkilemis, ancak Orta Dogu ve Afrika’da
petrol arzindaki kesintiler ve Libya’daki protestolar petrol fiyatlarinda dalgalanmalara neden
olmustur. OPEC’in petrol Uretiminde kesintilere gidebilecegi ihtimali fiyat izerinde yukari yonlu
baski olusturmustur. Brent-WTI spredi WTI stoklarinin artarak fiyatin diismesiyle Subat ayinda varil
basina 12 dolar olarak gerceklesmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi’na gore; bolgesel eneriji fiyatlari arasindaki yiiksek farkhihklar
yatirnm kararlarini ve sirket stratejilerini etkileyerek endiistriyel rekabetciligi etkilemektedir.
ABD’de kaya gazinin sira disi artisi kliresel talebi karsilamada 6nemli derece de etkili olacak olsa da,
ucuz maliyetli petroliin tek kaynagi olan Orta Dogu’nun uzun vadeli géoriinimu daha ¢ok etkilemesi
beklenmektedir. Kuzey Amerika ve Brezilya’da artan petrol hasilasinin OPEC (lkelerine disen roli
hafifletecegi 6ngorilmektedir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMi$ EKONOMILER

1. ABD

FED Acik Piyasa Komitesinin 28-29 Ocak tarihlerinde Bernanke’nin son defa katildig
toplantida, aylik tahvil aliminin 10 milyar dolar daha azaltilarak 65 milyar dolara diisiiriilmesi
karari alinmigtir. Bu karara gerekge olarak ekonomik aktivitede son c¢eyreklerde yasanan
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ivmelenme gdsterilmistir. issizlik oraninin ise diismesine ragmen kriz 6ncesi ddnemlere gére halen
ylksek seviyelerde oldugu dile getirilmistir. Hane halki harcamalari ve sirketlerin sabit yatirimlar
son ceyreklerde hizli bir sekilde arttigi, konut piyasasinda ise toparlanmanin yavas seyrettigi ve
maliye politikasindaki sikilasmanin bliyiime Uzerinde azaltici yonde etki etmesine ragmen, bu
etkinin boyutunun azaldigina deginilmistir. Bu neticede FED’in aldigi karar, ipotege dayali menkul
kiymet alimini 35 milyar dolardan 30 milyar dolara ve hazine bonosu alimini ise 40 milyar dolardan
35 milyar dolara indirme yoniinde olmustur. 3 Subat itibariyla géreve baslayan Janet Yellen’in
Bernanke’nin politikasini kaldig1 yerden devam ettirecegi yonliinde beklentiler mevcuttur.

Ugiincii ceyrekte yiizde 4,1 oraninda biiyiiyen ABD ekonomisi, ilk hesaplamalara gore
dordiincii c¢eyrekte yiizde 3,2 oraninda biiyiimiistiir. Uclincii ceyrekte kaydedilen yiikselisin
ardinda stoklarin 56,6 milyar dolardan 115,7 milyar dolara yikselmesinin yarattigi pozitif etki
hakimken, dordiinci ceyrek biylimesinde ihracatin sicrama yapmasi ve tiiketim harcamalarindaki
thmh artisin  etkisi olmustur. Dordinci ceyrek biylimesine iliskin ilk hesaplamalar
degerlendirildiginde 2013 yilinda ABD ekonomisinin yizde 1,9 oraninda biylime kaydettigi tahmin
edilmektedir. IMF Ocak ayi giincellemesinde bu trendin ylikselerek devam edecegini tahmin etmis
ve 2014 yili bliyime oranini yukari yonli revize ederek ylzde 2,8 seviyesine yikseltmistir.

istihdam piyasasindaki gelismeler, FED’in hedefledigi rakamlara yaklasildigi yoniinde
sinyaller vermektedir. Aralik ayinda ylizde 6,7 olan issizlik orani, Ocak ayinda bir dnceki aya goére
0,1 puan azalarak ylzde 6,6'ya gerilemistir. Ocak ayinda 113 bin kisilik tarim disi istihdam
yaratilmistir. Bir dnceki ay ylzde 62,8 olan isgliciine katiim oraninin ylzde 63’e ¢ikmasi, issizlik
oranindaki diistislin isglicii piyasasindaki azalmadan kaynaklanmadigini géstermektedir. Bu olumlu
gelismeye paralel olarak, BMI tahminlerine gore bu azalis trendinin devam edecegi, issizlik oraninin
2014 yili sonunda ylizde 6,2 ve 2015 yili sonunda ise ylizde 5,8’e gerileyecegi beklenmektedir.

Tiiketici giiven endeksi ve PMI gostergeleri ihmh bir goriinim sergilemeye devam
etmektedir. Ocak ayinda tuketici gliven endeksinin 77,5 degerinden 80,7 degerine ylkselmesi ve
PMI gostergesinin azalarak 51,3 seviyesine gerilemesine ragmen ekonominin blyutdigine isaret
eden 50 esik degerin lizerinde yer almasi, ekonominin toparlanmaya devam ettiginin gostergeleri
olarak algilanmaktadir.

Sekil: Harcamalar Yoluyla GSYH Artisi (Bir Onceki Déneme Gore Yillik, Yiizde Degisim) ve Giiven
Gostergeleri
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ABD 10 vyilik devlet tahvilleri getirisindeki artis devam etmektedir. Ekonomideki
toparlanmaya bagl olarak FED’in tahvil alimlarinda azalmaya gitmesi, 10 yillik tahvilin getirisinin
yukari yonli bir egilim sergilemesine neden olmaktadir. Ocak ayinda 2,67 olan 10 yillik devlet
tahvillerinin getirisi, Subat ayinda yizde 2,72 olarak gergeklesmistir.

2. Japonya

2013 yilinin ikinci ¢ceyreginde yillik bazda yiizde 3,8 oraninda biiyiiyen ekonomi, ugiincii
ceyrekte yiizde 1,1 oraninda biiylimiistiir. Bu azalmada 0zellikle yatirnmlardaki ve stoklardaki
dislis 6nemli bir rol oynamistir. Sirketler, gerek enerji maliyetlerinin artmasi gerek de 2014 vili
Nisan ayinda vyapilacak tliketim vergisi artislari nedeniyle ekonominin gelecegi hususunda
duyduklari kaygl nedeniyle yatirim yapma konusunda c¢ekincelerini sirdlirmektedir.

Uzun dénem enflasyon hedefini yiizde 2 olarak belirleyen Japonya, agresif para
politikasina devam etmektedir. 22 Ocak tarihinde toplanan BOJ yetkilileri, yillik 60-70 trilyon yen
parasal genisleme politikasini siirdiirme karari almistir. Buna paralel olarak, Abenomics’in etkisiyle
enflasyon yikselmeye devam etmektedir. Aralik ayinda yillik bazda ylizde 1,5 oranina yikselen
enflasyon orani, 2013 yilinda ortalama ylizde 1,3 olarak gergeklemistir. Bu rakam, son 5 yilin en
ylksek enflasyon oranidir.

Japonya Aylik Enflasyon Orani (12 Aylik Yiizde Degisim)

2009 2010 2011 2012 2013

Source: Thomson Reuters Datastream

Japonya’da 2013 yili genelinde dis ticaret agigi rekor seviyelere ulasmistir. 2012 yilinda
yaklasik 7 trilyon yen olan dis ticaret agigi, 2013 yilinda 11 trilyon yene ylikselmistir. 2013 yilinda
ihracatin ylzde 9,5 artis kaydederek 69,8 trilyon yene yiikselmesine ragmen, ithalat yiizde 15
yukselerek 81,3 trilyon yene yikselmistir. 2013 yili
genelinde Japonya’nin en gok Cin, Avusturalya,
Suudi Arabistan ve Bilesik Arap Emirlikleri, Bati
Avrupa ve Rusya ile dis ticaret acig1 verdigi; buna
karsin, ABD, Hong Kong, Gliney Kore, Singapur ve
Tayland ile dis ticaret fazlasi verdigi gozlenmistir.

2013 yili Kasim ayinda yaklasik 1 trilyon
yenlik agigin ardindan Aralik ayi dis ticaret agigi
1,3 trilyon yen olmustur. Kasim ayinda 592 milyar
yven (5,92 milyar dolar) olan cari acik ise Aralik
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| | ayinda 1985 yilindan beri goriilen en yiiksek deger

olan 638 milyar yene (6,2 milyar dolar) ulasmistir. Yendeki zayiflik ve 2011 yili Mart ayinda nikleer
santrallerin kapanmasindan kaynaklanan enerji taleplerindeki artisin ithalat maliyetlerini
ylkseltmesi, bu artista dnemli faktorler olarak gortlmektedir. Bunun yani sira, bireylerin tiketim
tercihlerinin ve yasam tarzlarinin degismesi, nifusun yaslanmasina bagh olarak ila¢ ve medikal
Urdnlerin ithalatinin artmasi ve Japonya’nin kiiresel rekabet glicliniin azalmasi da dis ticaret
aciginin artmasinda etkili olan yapisal etkenlerdir.



3. Avro Bolgesi

2013 yihnin Ggiincii ¢eyreginde beklentilerin altinda yiizde 0,1 oraninda biiyiiyen Avro
Bolgesi, 2013 yilinin son c¢eyreginde ilimh bir iyilesme gostermis ve yiizde 0,3 oraninda
biiyimiistiir. BMI tarafindan kiiresel ekonomiye ve Avro Bdlgesine iliskin yayinlanan raporlarda,
2007-2013 doénemine kiyasla 2014 yilinda kiresel oOlgekte ekonomik ve politik belirsizliklerin
azalmasinin beklendigi belirtilmistir. Bu dogrultuda Avro Boélgesinin de 2013 vyilindaki zayif
goriinimiinden sonra 2014 yilinda toparlanma siirecine girecegi yoniinde beklenti mevcuttur. 2014
ve 2015 yillari Avro Bélgesi igin resesyondan ¢ikis ve yeni bir toparlanma suirecine giris yillari olarak

tanimlanmaktadir. Avro Bolgesinin 2014 yilinda yizde 1 ve 2015 yilinda ise yiizde 1,3 oraninda
bliyimesi beklenmektedir.

Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarlilk Endeksi (ESI) ve Markit’in yayinladig
PMI verileri ekonomik aktivitedeki iyilesmenin 2014 yilinin ilk ayinda oldugu gibi ikinci ayinda da
ihmh bir sekilde devam ettigine isaret etmektedir. Sanayi ve tiiketici gliven gostergelerindeki
iyilesmenin devam etmesiyle birlikte ESI Ocak ayinda 100,9 seviyesine yikselmistir. Bilesik PMI
endeksiyse son yedi aydir yikselisini stirdirmus fakat Ocak ayinda gerceklesmesi beklenen 53,2
seviyesinin altinda 52,9 seviyesinde gergeklesmistir.

issizlik orani, bolge genelinde vyiiksek seyrini devam ettirmektedir. Fakat Eurostat
tarafindan aciklanan issizlik verilerine gére, Ekim ve Kasim aylarinda ylizde 12,1 seviyesinde
gerceklesen issizlik orani Aralik ayinda ylzde 12 seviyesine gerilemis ve ilimli bir iyilesmeye isaret
etmistir. Ayni dogrultuda geng issizlik orani da Kasim ayindaki ylizde 24,2 seviyesinden, Ocak ayinda
ylzde 23,8 seviyesine gerilemistir. Bolgedeki en yiiksek issizlik orani ylizde 27,8’le Yunanistan’da, en
disuk issizlik orani ise ylizde 4,9’'la Avusturya’dadir.

2013 yili Aralik ayinda yiizde 0,8 oraninda gergeklesen enflasyon, 2014 yili Ocak ayinda
yiizde 0,7 seviyesine gerilemistir. Enflasyondaki bu disisin buylk olgide enerji fiyatlarindaki
ylzde 1,2 oranindaki dislsten kaynaklandigi belirtilmistir. Ocak ayinda en fazla fiyat artisi gérilen

grup ise ylzde 1,7 ile gida, alkol ve tiitlin grubu olmustur. Enflasyon oranin orta vadede ylizde 2'nin
altindaki seyrini devam ettirmesi beklenmektedir.

Sekil: issizlik ve Enflasyon Oranlari (Yiizde)
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ECB Para Kurulu Subat ayindaki toplantisinda politika faizini yiizde 0,25’te sabit
tutmustur. ECB tarafindan 6 Subat 2014 tarihinde gerceklestirilen Para Kurulu toplantisi sonrasi
yapilan aciklamada, Ocak ayinda ylizde 0,7 oraninda itlimli bir seviyede gergeklesen enflasyon orani
da gbz onlinde bulunduruldugunda ekonomik aktiviteyi destekleme yonlinde parasal genislemeci
politikalara devam edilecegi ve yurtici talebin desteklenecegi belirtilmistir. Bu dogrultuda tarihi
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dislik seviyede seyreden faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmemistir. Bolge genelinde,
issizligin yliksek seviyede seyrettigi, bankalarin bilangolarini diizeltmeye ve 6zel sektoriin ekonomik
aktivite Uzerinde yuk olusturmaya devam ettigi distinuldigiinde Avro Bolgesindeki kirilganhklarin
devam ettigi gorilmektedir.

Bolgenin merkez ekonomilerinden ve itici giicii olan Almanya, 2012 yilindaki yiizde 0,7’lik
biiylime performansindan sonra 2013 yilinda da yiizde 0,4 oraninda bilylimiistiir. Fakat Almanya
Hikimeti son agiklanan makroekonomik gostergeler dogrultusunda 2013 yilinin Ekim ayinda yilizde
1,7 seviyesinde tahmin edilen 2014 yili biiyiimesini yiizde 1,8 seviyesine yiikseltmistir. Ozellikle
yurtici yatirrm ve tiketim seviyelerinin ylkselmesi bu yukari yonli revizyonda etkili olmustur.
Ekonominin gidisatinin olumlu sinyaller verdigi belirtilse de, enerji reformu, altyapi sisteminin
yenilenmesi ve Ucretlerin ylkselmesi gibi yapisal sorunlarin giderilmesi gerekliligi belirtilmistir.

B. YUKSELEN VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisindeki 1hmh biiyiime 2013 yilinin son ¢eyreginde de devam etmistir. 2013
yihnin son ceyreginde ylzde 7,7 olan bliyiime orani yil genelinde de ylizde 7,7 olmustur. Boylece
2013 vyili blylimesi ylizde 7,5 olan hedefin GSYH Biiyiimesi
Uzerinde gercgeklesmistir. 2013 yili 1990 yilindan Yazde, yillk
bu yana en genis politika degisikliginin yasandigi [
ve kamu yatinmlarinin azaldigi dénem olmustur. B
2013 vyilinda, ulusal istatistiklerin tutulmaya
basladigi 1989 yilindan sonra son 14 yilin en diisiik &
blylime performansi gerceklegsmistir. Hikimetin
kredi kosullarini sikilastirmasi, yerel hikimet
borclarini azaltma ve golge bankacilik alanindaki o1
dizenlemeler nedeniyle onimizdeki birkag¢ g
aylik donemde blylimenin yavas seyirde devam E
edecegi beklenmektedir. Her ne kadar geg¢mis 7
yillara goére zayif buylime performansi gosterilmis g i R
olsa da, ge¢cmis donem blylimelerinin 6nemli 2009 2010 2011 2012 2013
bileseni olan kamu yatinmlarinin payi azalmakta Lo
buna karsin i¢ tiketimin ve hizmetler sektoriiniin
pay! artmaktadir. Ekonomide yeniden yapilanma ve dengelenme saglanmaya ¢alisilirken yasanan
bu durum mevcut blyldme oranlarini asagi cekmekle beraber biylime kalitesinin artmasini
saglamaktadir.

8

Diinya Bankasina gére Cin ekonomisinin 2014 yilinda yiizde 7,7 ve 2015 yilinda ylizde 7,5
biiylimesi beklenmektedir. Raporda Cin’in diger Ulkelerden farkli olarak biiyime tahmin aralgi
genis tutulmustur. Bunun temel sebebi olarak Cin’in gecmis yillarda uyguladigi politikalarin
neticesinde olusan finansal kosullardir. Cin, son yillarda kredi biyimesi en hizli olan Glkedir. Yurtici
kredi blyimesinin 2007-2012 déneminde GSYH’ye orani ylizde 25 seviyelerinde olup kredi stoku
GSYH’nin yluzde 160’lari seviyelerindedir. Bu oran diinyadaki en yiiksek kredi stok miktaridir. Bu
kredilerin buylk kismi yatirrm amach kullanmis olsa da bu yatirimlarin geri dondisleri zayif
seyretmekte ve bu durum finansal ve yerel hilkiimet borg baskisina yol agmaktadir.

BMI tarafindan iilkenin 2014 yilina yonelik yapilan degerlendirmelerde temel goriis
lilkede ge¢mis yillarda uygulanan genisleyici politikalar neticesinde olusan kredi ve finansal
risklerin ve 2014 yilinda olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikacagi yoniindedir. 2020 yilina kadar
hedeflenen reformlarin mevcut kredi baskisini bir miktar azaltacagi buna karsin ekonomideki
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bircok mevcut sorunlarin bu reformlarin sonuglarini azaltabilecegi belirtilmistir. Buna karsin 2013
yilinda gelismis ekonomilerdeki iyilesmeler neticesinde 2014 yilinda ihracat performansinda
beklenen artisin blylimenin hizlanmasina yardimci olacagl belirtilmistir. Bu beklentiler
cercevesinde 2014 yili biyime tahmini yizde 6,7'den yizde 7,1 seviyesine yukseltilmistir.

2014 yihinin ilk ayinda temel ekonomik gostergelerde bir miktar yavaslama yasanmistir.
Cin’de sanayi Uretimi Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore ylzde 9,7 oraninda artmasina
karsin geg¢mis aylarin altinda kalmistir. Ayrica PMI endeksi ise bir dnceki aya gore Uretim ve
siparislerdeki yavaslamanin etkisiyle 0,5 puan gerileyerek 50,5 olarak gerceklesmis ancak esik
degerin Uzerindeki seyrini sirdlirmistir. Ayni donemde resmi hizmetler sektorii PMI endeksi 53,4
seviyesine gerileyerek arka arkaya dordiinci kez yavaslamistir.

Ulkede temel sorunlardan biri olmaya devam eden golge bankacilik alaninda ¢alismalar
devam etmektedir. Son yillarda merkezi ve Ozellikle yerel hikiimetlerin yilksek boyuttaki
borglanma ve altyapi yatirimlari Glkenin igsel risklerini artirmis ve bu sekilde yatirrm modelli
blylmenin tlkedeki borg riskini ve kiiglik dlgekli sirketlerin finansal erisim kisitini artirmaktadir. Bu
amagla merkez bankasi tarafindan atilan adimlar neticesinde piyasada nakit sikisikligi yasanmakta
ve Shibor faiz oranlari yukselmeye devam etmektedir. Yasanan bu siire¢te bankacilik sektoriinin
nakit sikisikligindan daha az etkilenmesi igin 6zellikle kiiglik bankalara yonelik ilave fon ayirmalar
tavsiye edilirken, bankalarin bazi stres testlerinden gegme zorunlulugu getirilmistir.

2. Hindistan

Hindistan’da ekonomik biiyiime lizerinde olumlu beklentiler hakimdir. IMF tarafindan
Ocak ayinda yayinlanan Kiresel Ekonomik Goriinim Gilincellemesinde Hindistan 2014 yili biylime
tahminleri yukari yonli revize edilerek ylzde 4,4’ten ylzde 5,4’e yukseltilmistir. Ekonomide bir
yandan olumlu beklentiler hakim olsa da diger yandan asagl yonli riskler de mevcuttur.
Endistriyel aktivitenin ozellikle imalat sanayiinden kaynaklanan sebeplerle daralmasi bliyime
tizerinde asagi yonli risk olusturmaktadir. imalat sanayii Ocak ayi PMI verisi 51,4 seviyesinde
gercekleserek Mart 2013’ten beri en ylksek seviyesini gormus ancak bir senelik ortalama olan 55,1
seviyesinin altinda kalmistir.

Hindistan Merkez Bankasi Ocak ayindaki toplantisinda para birimi iizerindeki baskiyi
azaltmak ve siirekli yiiksek olan enflasyonla miicadele etmek igin politika faiz oranlarini 25 baz
puan artirarak yiizde 8 seviyesine yiikseltmistir. Enflasyon orani Aralik ayinda son 5 aya gore
dismuis olsa bile ylzde 6 seviyesinde yiksek seyretmesi rupi lzerinde 6nemli bir risk unsuru
olusturmaktadir. Enflasyonun yiksek seyretmesi hane halklarinin alim glicini dlstrmekte,
yatirimlari caydirmakta, para birimini zayiflatmakta ve blylime azalmaktadir.

2012-13 déneminde GSYH’In yiizde 4,8’i oraninda olan cari a¢igin 2013-14 doneminde
azalarak GSYH’In yiizde 2,5'u seviyesine gerilemesi beklenmektedir. Ozellikle cari acikta son
dénemde olumlu gelismeler yasanmistir. Para birimindeki deger kaybinin ihracatta sagladigi
canlihgin stirmesiyle cari aciktaki olumlu gelismelerin siirebilecegi 6ngorilmektedir.

3. Brezilya

Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporunda Brezilya ekonomisinde ekonomik
aktivitenin kriz Oncesi seviyelerin altinda seyretmesine karsin oniimiizdeki dénemde
toparlanacagi tahmin edilmistir. 2013 yilinda kiiresel ticaretin zayif seyretmesi, emtia fiyatlarinin
gerilemesi ve icsel sorunlar Latin Amerika bolge ve 0Ozellikle Brezilya ekonomisini olumsuz
etkilemistir. Onimizdeki doénemde kiiresel ekonomide gelismis ekonomilerde beklenen
toparlanma Brezilya ekonomisinde dis talebin canlanmasini saglayacaktir. Bu durumun Brezilya gibi
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emtia ihracatgisi Ulkelerde biylmeyi yukari yonli ivmelendirmesi beklenmektedir. Buna karsin
kiiresel emtia fiyatlarinin dislik seyrini devam ettirecegi beklentisi bu ivmelenmeyi
sinirlandiracaktir. Bunun yaninda llkede yapilacak olan uluslararasi organizasyonlar nedeniyle
yapilan yatirimlarin i¢ tliketimi hizlandirmasi beklenmektedir. 2014 yilinda Brezilya ekonomisinin
ylzde 2,4, 2015 yilinda ise ylizde 2,7 oraninda blylyecegi tahmin edilmektedir.

Finansal ve siyasi sorunlarin yaninda yiksek enflasyon baskisi yasayan Brezilya’da, Ocak
ayinda yapilan ve 50 baz puan artirilarak ylizde 10,5’e gikarilan faiz artiginin etkisiyle enflasyon
oranlarinda yavaslama gorutlmustir. Ocak ayinda enflasyon orani bir 6nceki aya gore ylizde 5,9’dan
ylzde 5,6 seviyesine gerilemistir.

4. Rusya

Rusya’da 2013 yili igiincii ¢eyrek biiylimesi yiizde 1,2 oraninda gergeklesmistir. IMF
tarafindan Ocak ayinda yayinlanan Kiresel Ekonomik Goriniim Gincellemesinde 2014 yilinda
Rusya’nin yizde 2 oraninda bliyimesi beklenmektedir. Makroekonomik gostergeler ekonomik
biyliimenin éniimizdeki dénemde de yavas seyredecegi ydniindedir. Uretici giiven endeksinde
iyilesme gozlenmezken lretim faaliyetleri ve yatirim talebi zayiftir. Ekonomideki yapisal sorunlar
nedeniyle yatirimlar yoluyla bliyimedeki yavaslamanin éniline gegilmesi ihtimali distktir. Ocak ayi
PMI verisine gore Rusya’da imalat sanayiinde daralma devam etmekte olup endeks 55 aydir en
dislik seviyesi olan 48 seviyesine gerilemistir.

Ruble’deki deger kaybinin devam etmesi nedeniyle enflasyonist baskilar zayiftir. Ocak
ayinda Rusya’da enflasyon orani 6nceki iki aya gore diserek yilizde 6 seviyesinde gerceklesmistir.
Rusya Merkez Bankasi’'na gore enflasyon asamali olarak diiserek yilin ikinci yarisinda hedeflenen
ylzde 5 seviyesine gerileyecektir.

Kaynaklar:

1) IMF —IFS, OECD, Thomson Reuters — Datastream, Eurostat ve AB Komisyonu veri setleri
2) IMF Diinya Ekonomik Goérinim Raporlari (Ocak 2014 Glincellemesi)

3) Duinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Beklentiler (GEP) 2014 Raporu

4) UN-DESA Kiiresel Ekonomik Goériinim ve Beklentiler 2014 (WESP) Raporu

5) Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

6) The Institute of International Finance (IIF)

7) Business Monitor International

8) National Bureau of Statistics of China

9) IMF Commodity Market Review

10



