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e Kiiresel ekonomide son dénemde olumlu ekonomik ve finansal gelismeler
kaydedilmistir. Cin ekonomisine iliskin endiselerin azalmasi, basta ABD’de olmak Uzere
blyik ekonomilerde ekonomik gostergelerin beklenenden daha iyi gergeklesmesi ve
destekleyici para politikasi tedbirleriyle ekonomik ve finansal kosullar iyilesmistir. Finansal
piyasalardaki dalgalanma azalmis, kiresel varlk fiyatlari yilin basindaki disik
seviyelerinden sonra artmaya baslamistir. Emtia fiyatlari da Ocak ayinda en disuk
seviyelere indikten sonra Subat ayindan itibaren yeniden artmaya baslamistir.

e Yasanan olumlu gelismelere ragmen, kiiresel ekonomide diisiik biiyiime ve zayif ticaret
egilimi devam etmektedir. 2016 yilinin ilk aylarinda uluslararasi kuruluslar kiiresel
ekonomiye iliskin bliyime beklentilerini asagi yonli revize etmislerdir. Blyime
performansina bagl olarak kiresel ticaret hacmi de disik seyretmektedir. Hollanda
Ekonomik Politika Analizi Birosu (CPB) tarafindan yayinlanan 24 Mart 2016 tarihli diinya
ticaret verilerine gore 2016 yili Ocak ayinda kiresel ticaret aylik bazda yiizde 0,4 oraninda
daralmstir.

e Baltik Kuru Yiik Endeksi olduk¢a diisiik seviyelerdedir. Kiiresel ticaret hacmindeki
gelismeleri izlemeye yonelik kiresel deniz ticaretinin yogunlugunu ve hangi diizeyde
seyrettigini gosteren endeks, kiiresel kriz doneminde 700’lu seviyelerdeyken 31 Mart
2016 tarihi itibariyla 429 endeks degeri ile kriz doneminin bile altinda bir seviyeye
dismastir.

e Gelismis iilkelerin para politikasi uygulamalar gesitlilik géstermektedir. 2008/09 kriz
dénemi boyunca sifira yakin politika faiz orani uygulayan gelismis lilke merkez
bankalarinin mevcut konjonktiirde para politikalari farklihk géstermektedir. FED, 15 Aralik
2015 tarihinde politika faiz oranini 0,25 baz puan artirarak yedi yillik “sifir faiz” donemine
son vermistir. Ote yandan, 2014 yilinda ilk kez negatif faiz uygulamasina gecen ve halen
soz konusu politikayl strdiren Avrupa Merkez Bankasindan sonra Japonya Merkez
Bankasi da 2016 yili Ocak ayinda faiz oranlarini sifirin altina indirmistir.

e FED 15-16 Mart 2016 tarihlerinde yapilan ve 2 giin siiren toplantinin sonucunda 1’e karsi
9 oyla faiz oranini degistirmeyerek yiizde 0,25-0,50 araliginda birakmistir. Ocak ayi
toplantisinda da faiz oranlarini degistirmeyen FED’in 26-27 Nisan toplantisinda ne yonde
karar alacagi belirsizligini korumaktadir. ABD ekonomisinin blyime hizinin beklentileri
asmasi ve enflasyona yonelik beklentilerdeki iyilesme, FED’in faiz artirrm ihtimalini bir

1



miktar artmistir. Ancak, Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC)'nin Ocak ayi toplantisindan
bu yana agiklanan veriler, ekonominin son aylardaki kiiresel ekonomik ve finansal
gelismelere ragmen ilimh hizda biytdigiine isaret etmektedir. 2016 icin ortalama faiz
orani beklentisi ylizde 1,4'ten yizde 0,875'e indirilmigtir. 2016 yilinda dort yerine iki kez
faiz artirrmi olacagi tahmin edilmektedir.

Avro Bolgesinde toparlanma tedrici bir sekilde devam etmektedir. Avro Bolgesi 2015
yitlinin dordiincl ¢eyreginde zayif dis talebe ragmen Ugilincl c¢eyrekteki blylime hizini
korumus ve ¢eyreklik olarak yiizde 0,3 oraninda buylmdustiir. Boylece 2015 yili genelinde
Avro Bolgesi ylzde 1,6 oraninda blyUimustdr.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 10 Mart 2016 tarihli para politikasi toplantisinda
beklentilere paralel olarak genisletici yéonde yeni kararlar almistir. ECB, 16 Mart 2016
tarihinden itibaren gecerli olacak sekilde politika faizi olan refinansman faiz oranini 5 baz
puan azaltarak ylzde 0’a, bor¢ verme faiz oranini 5 baz puan azaltarak ylizde 0,25’e,
mevduat faiz oranini 10 baz puan azaltarak negatif ylizde 0,40’a ¢cekmistir.

2012 yih Haziran ayinda Avro Boélgesi iilkeleri tarafindan finansal sistemin
dayanikhihgini artirmak ve finansal krizleri 6nleme amaciyla Bankacilik Birliginin
kurulmasi kararlastirilmisti. Bu hedefin en onemli mihenk tasi olan Ortak Coziim
Mekanizmasi (OCM, Single Resolution Mechanism) 1 Ocak 2016 tarihi itibariyla devreye
girmistir.

Cin ekonomisinin dengelenme siireci belirginlesen bir ekonomik yavaslamaya
doniismektedir. 2014 yilinda ylizde 7 oraninda buyilyen Cin ekonomisi, 2015 yilinda bir
miktar hiz kaybederek yiizde 6,9 oraninda blylimstdr.

Ekonominin yavaslamasi, sermaye cikislari ve azalan rezervler karsisinda Cin Merkez
Bankasi munzam karsilik oranlarini 1 Mart 2016 tarihi itibariyla 50 baz puan indirerek
yiizde 17’ye ¢ekmistir. Cin ekonomisinde Ozellikle bankacilik kesimi ve 6zel sektdrde
biriken finansal kirilganliklar ve makroekonomik dengesizlikler 6nemli dlclide asagi yonli
risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler icindeki en o6nemli iilkelerden olan Brezilya ve Rusya
ekonomileri 2015 yilinda daralmaya devam etmistir. 2015 yilinda Brezilya ekonomisi
yilliklandirilmis bazda yizde 3,8 oraninda daralmistir. 2015 yilinin ilk dokuz ayinda siirekli
daralan Rusya ekonomisinin de vyil genelinde vyizde 3,8 oraninda daralmasi
beklenmektedir.

2003 yilindan bu yana en diisiik seviyelere gerileyen emtia fiyatlari, 2016 yili Subat ayi
itibariyla bir miktar yiikselmistir. 2015 yilinin Mart ayinda 54 ABD Dolari seviyesindeki
brent petroliin varil fiyati, 31 Mart 2016 tarihinde 38,9 ABD Dolari seviyesine gerilemistir.

KURESEL GORUNUM
2016 yilinin ilk aylarinda IMF, Diinya Bankasi ve OECD kiiresel ekonomiye iligkin biiyiime

beklentilerini asagi yonlii revize etmislerdir. 2016 yili Ocak ayinda yayinlanan Kiiresel Ekonomik
Beklentiler Raporu Giincellemesinde IMF, 2016 ve 2017 vyillarina iliskin kiresel biyliime
beklentilerini 0,2’ser puan asagl yonli revize ederek sirasiyla yizde 3,4’e ve ylizde 3,6'ya
indirmistir. IMF, kiiresel ekonominin daha da zayifladigi ve ters soklar karsisinda fazlasiyla kirilgan
durumda oldugu uyarisinda bulunmustur. Zayiflamanin, artan finansal tirbilanslar ve varlik
fiyatlarindaki dusiisle baglantili oldugu belirtilmis ve Cin ekonomisindeki yavaslamanin, kiiresel
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bliylimeye yonelik endiseleri artirdigina dikkat cekilmistir. IMF gelismekte olan ekonomilerde
finansal sartlarin daraldigina da vurgu yapmistir. Emtia fiyatlari, kiresel imalat ve enflasyon pek
cok Ulkede asagl yonlu bir trend izlemektedir. Cekirdek enflasyon oranlari gelismis tlkelerdeki
hedeflerin olduk¢a altinda ve istikrarli bir seyir izlemektedir. Gelismekte olan ulkelerdeki
enflasyon ise daha karmasik bir gorinimdedir. Ulusal paralardaki deger kaybi, disik emtia
fiyatlari ve zayif kiiresel talep kaynakli birbiriyle gelisen etkenler enflasyon trendinde tlkeler arasi
farklilasmaya neden olmaktadir.

Diinya Bankasi 6 Ocak 2016 tarihinde Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporunu
yayinlamistir. Rapora gore, kiresel bliyiimenin daha 6nce 6ngoriilenden daha yavas bir hizda
olsa da, biraz daha toparlanmasi 6ngoriilmektedir. Diinya biylmesinin 2016 yilinda yizde 2,9
olmasi, 2017-18'de de yizde 3,1'e yilkselmesi beklenmektedir. Asagi yonlu riskler etkisini
sirdirmekte ve giderek yiikselen ve gelismekte olan Ulkeler Gizerinde yogunlasmaktadir. 2016 ve
2017 vyillarinda, gelismekte olan Ulkelerdeki bliyimenin hafif bir ivme kazanarak sirasiyla
ortalama yuzde 4,8 ve yiizde 5,3 olarak gerceklesmesi, ancak son yillardaki yavaslamanin altinda
yatan faktorlerin cogunun etkisini korumasi beklenmektedir. Ozellikle, emtia ihrag eden iilkelerin
kiresel bluylmeye katkisinin, emtia patlamasinin yasandig yillarda kaydedilen seviyelere kiyasla
¢ok daha dusuk seviyelerde gergceklesmesi beklenmektedir.

OECD’nin 18 Subat 2016 tarihli Ara Degerlendirme Raporunda da kiiresel biiyiime
beklentilerine iliskin asagi yonli revizyonlar yapilmistir. 2015 yili Kasim ayi Raporuna gore 2016
ve 2017 kiresel bluyime tahminleri 0,3'er puan disurilerek sirasiyla ylizde 3 ve yilizde 3,3’e
cekilmistir. OECD, kiresel blylimeye iliskin asagl yonli revizyonun genele yayillmis oldugunu ve
hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerdeki yavaslama beklentisinden kaynakladigini, ancak
en buylk etkinin, ABD, Avro Bolgesi ile Brezilya, Kanada gibi emtia ihracatgisi Ulkelerden
gelmesinin  beklendigini belirtmektedir. Raporda, "kiiresel ekonomide glicli blylimenin
yakalanmasinin zor bir hedef oldugu" uyarisi yapiimistir. Rapora gore, 2015 yilinda yiizde 3
oraninda blylyen diinya ekonomisinin 2016 yilinda ayni ivmeyle yine ylizde 3 oraninda
blylyecegi tahmin edilmektedir.

Tablo: OECD ve Diinya Bankasi Bliyiime Tahminleri Karsilastirmasi (Yiizde)

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Diinya Biiyiimesi 3,0 3,3 -0,3 -0,3 2,9 3,1 -0,4 -0,1
ABD 2,0 2,2 -0,5 -0,2 2,1 2,1 -0,1 0,0
Avro Bolgesi 1,4 1,7 -0,4 -0,2 1,7 1,7 -0,1 0,1
Japonya 0,8 0,6 -0,2 0,1 1,3 0,9 -0,4 -0,3
ingiltere 2,1 2,0 -0,3 -0,3 2,4 2,2 -0,2 0,0
Cin 6,5 6,2 0,0 0,0 6,7 6,5 -0,3 -0,4
Hindistan 7,4 7,3 0,1 -0,1 7,8 7,9 -0,1 -0,1
Brezilya -4,0 0,0 -2,8 -1,8 -2,5 1,4 -3,6 -0,6

Tirkiye - - - - 3,5 3,5 -0,4 -0,2

Kaynak: Diinya Bankasi Ocak 2016 tarihli Ekonomik Beklentiler Raporu ve OECD Subat 2016 tarihli Ekonomik Gorinim Ara

Degerlendirme Raporu
Diinya ekonomisi son 5 yilin en disik biliyiime performansini sergilemektedir.
Blylmedeki yavaslamanin arka planinda; pek ¢ok gelismekte olan ekonomide gozlenen diisiik
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blyime, gelismis Ulkelerde gorilen oldukca ilimh biiylime ve petrol ihracatgisi tlkeleri etkileyen
disik petrol fiyati baskisi yatmaktadir. Ticaret ve yatirimlarin disik seyretmesi ve zayif talep
diustk enflasyona ve Ucretlere ve dolayisiyla da distk istihdama neden olmaktadir.

Geligmis lilkelerdeki toparlanma ilimh bir goriiniim sergilemektedir. 2016 yilinda Avro
Bolgesinde GSYH artisinin distk yatirimlar ve yiksek issizlik oranlari nedeniyle yiizde 1,4 oraniyla
oldukca 1hmli bir sekilde gerceklesmesi beklenmektedir. Avro Bolgesindeki bazi (lkeler, kriz
sonras! reformlar sayesinde gorece hizli biytimekle birlikte, merkez Avrupa llkelerinde biyiime
oranlari 2008 6ncesi seviyelere heniiz dénebilmistir. Dusuk petrol fiyatlari Bélgede beklenilenden
daha az pozitif etki yaratmistir. Japonya’da ise ekonomik goriiniim, her bir ceyreklik donemde
farklilik géstermektedir. Ozel kesim tiiketimi ve ihracat son aylarda zayif seyretmekte ve yen
degerlenmektedir.

Zayif ticaret, sinirh yatinrm ve diisiik emtia fiyatlan biyiime Uzerinde baski
olusturmaktadir. Kiiresel talepteki gelismeler, diislik enflasyon ve distik licret artislari nedeniyle
umut verici nitelikte degildir. Diger taraftan distk bliyiime de kiiresel ticaretin zayif seyretmesine
neden olmaktadir. Dlinya ticaret hacmi 2015 yilinda sadece ylizde 2 oraninda artig géstermistir.
Ticaretteki bu yavaslama, disiuk blyime ve diusik yatirimlar, emtia fiyatlarindaki azalma ve
Asya’daki yavaslamadan kaynaklanmaktadir. Cin ve diger major gelismekte olan (lkelerde
ithalattaki yavaslama ve gelismis Ulkelerin ihracat taleplerindeki zayiflama kiresel ticaret
hacminde daralmaya neden olmaktadir. 2015 yili baslarinda belirgin sekilde daralma gosteren
kiresel ticaret hacmi 2016 yili baslarinda hafif toparlanma gdéstermis olsa da, halen durgun
seviyesini korumaktadir.

Kiiresel ekonomide asagi yonlii riskler etkisini siirdiirmekte ve giderek yiikselen ve
gelismekte olan iilkeler lzerinde yogunlagsmaktadir. En bilyik yikselen piyasalardaki sert
yavaslama riski en dnemli risklerden biri olarak gériilmektedir. Duslik olasilikli bir senaryo olmakla
birlikte, Cin'deki yavaslamanin daha da artmasi ve bununla birlikte diger ylikselen piyasalarda
ekonomik faaliyetteki yavaslamanin uzamasi asagi yonlu risktir. Yikselen ve gelismekte olan
Ulkeler arasinda potansiyel blyiumedeki diststin siirmesi, baslica yliksek gelirli tlkelerdeki
blylimenin durgun bir seyir izlemeye devam etmesi ve jeopolitik gerilimlerin artmasi olasiliklari
bu riski daha da yogunlastirmaktadir. Diger bir risk ise, ABD'deki para politikasini sikilastirma
dongisu ile ilgili risklerdir. ABD faiz oranlarinin gelecekteki seyri ile ilgili beklentilerdeki ani bir
yeniden dlzeltme, bazi gelismekte olan Ulkelerdeki i¢ kirilganliklar ve politika belirsizlikleri ile
birleserek finansal baski yaratabilir ve sermaye akislarinin yikici bir sekilde aniden kesilmesi riskini
arttirabilir. Boyle bir ani kesilmenin kisa vadeli maliyetleri cok biyik boyutlu olabilir ve Gretim ve
yatirimlarda sert daralmalara neden olabilir.

Toparlanmanin zayifligi ve finansal piyasalardaki ¢alkantilarin yansimasi olarak kiiresel
ekonominin ters soklara karsi oldukga kirilgan bir durumda olmasi nedeniyle diinya ekonomisi
diger birtakim risklerle de karsi karsiyadir. Gelismis Ulke finansal piyasalarindaki calkantilar,
dustk varhk fiyatlari, kiresel risk algisindaki artis ve gelismekte olan Ulkelere giden sermaye
akimlarinda daha fazla dislis yasanmasi finansal sikilasmanin boyutunu artirabilecektir.
Sikilasmanin boyutu gelismekte olan ilke paralarinin degerindeki azalmanin devam etmesi, sirket
bilancolarinin 6nemli 6lctide kotlilesmesi ve fonlama glicliigii ile birlikte daha da artabilir. Cin’deki
yavaslamanin beklenenden daha sert olmasi durumunda yayilma etkisi ticaret, emtia fiyatlari,
gliven, finansal piyasa oynakligi ve kurdaki degerlenmeler araciligiyla daha fazla olabilecektir.
Son olarak, jeopolitik tansiyonlar ve ekonomi kaynakli olmayan terérizm, milteci krizi ve salgin
hastaliklar gibi durumlar da kiresel aktivite, kiiresel ticaret, finans ve turizm sektori lzerinde
yayilmaci etkilere neden olabilecektir.



Kiiresel talebi giiclendirmeye yonelik kiiresel diizeyde ortak yiiriitiilecek daha giiglii bir
ortak politika miidahalesine acil ihtiya¢ duyulmaktadir. Sadece para politikasinin tek basina
uygulanmasi kiresel talebe yeterli bir destek saglamamaktadir. Maliye politikasi bircok llkede
daraltici etki yaratmaktadir. Yapisal reformlarin hizi yavaslamistir. Daha gugli ve sirdirilebilir
bliylme olusturmak icin 3 kaldira¢ (para, maliye ve yapisal reformalar) daha aktif sekilde
kullanilmalidir.  Uyumlu para politikasinin strdirilmesi, yatirnmlari 6zendirecek maliye
politikalarinin uygulanmasi ile verimlilik ve biyimeyi gliglendirecek yapisal reformlara ihtiyag
duyulmaktadir.

2003 yilindan bu yana en diisiik
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olumlu etkilemistir. Petrol fiyatlarindaki dusls, gelirin petrol ihracatcisi Ulkelerden, marjinal
harcama egilimi ylksek petrol ithalatgisi Ulkelere yeniden dagitilmasina ve azalan ener;ji
maliyetlerinin petrol ithal eden Ulkelerde karhligi artirmasiyla yatirimlarin artmasina olanak
saglamistir. Ancak talep kaynakh sekilde baskilanan petrol fiyatlari, petrol ihracatgisi Glkelerde
mali slrdurilebilirlige, enflasyona ve dis dengeye iliskin kaygilari artirmaktadir. Petrol
ihracatcilarindan Kazakistan, Azerbaycan, Kolombiya ve Rusya yiiksek rezervlere ve mali tampona
sahip olmasina ragmen bozulan cari islemler dengesi, sermaye cikislari ve deger kaybeden ulusal
paralar rezervlerin hizla erimesine neden olmaktadir.

S6z konusu fiyat gelismeleri emtia ithalatcisi Glkeleri desteklemekte, diger yandan emtia
Ureticisi firmalar Gizerinde yatirimlarin azalmasina ve finansal baskilara neden olmaktadir. Uretim
dondurma ve tedarik kesintileri ile ilgili bazi OPEC ve biiylik OPEC lyesi olmayan petrol Ureticisi
Ulkeler arasindaki anlasmalar neticesinde petrol fiyatinda Subat ayinda artis gerceklesmistir. S.
Arabistan, Rusya, Katar ve Veneziiella petrol fiyatlarini dengelemek icin 18 Subat 2016 tarihinde
petrol (iretim seviyesini 2016 yili Ocak seviyesinde tutmayi kararlastirmistir. Ancak iran ve Irak’in
so6z konusu uzlasmanin disinda yer almasi, petrol fiyatinda daha fazla artis yasanmasini
engellemektedir. Uluslararasi Enerji Ajansinin (UEA) Ocak ayi degerlendirmesine gore 2016
yilinda petrole olan talebin yavaslayacagi, stoklarin ortalamanin 350 milyon varil Gizerinde oldugu
belirtiimektedir. UEA, petrol fiyatlarinin 2016 yilinda da 37 ABD Dolari seviyesinde olacagini
ongormektedir.



Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD istihdam piyasasinda ve ABD Bilyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
kisisel gelirler ile harcamalardaki Vizde Puan
toparlanma sonucu 2015 yili son geyrek
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GSYH’daki artisi sinirlandirmistir. Buna
paralel olarak, OECD ve Diinya Bankasi’’nin son yayinladigl raporlarda 2016 yilinda ABD
blylimesinin ivme kaybedecegi ylizde 2 oranindaki bliyiime beklentisiyle ortaya konulmustur.

17 Mart 2016 tarihinde Conference Board (CB) tarafindan yayinlanan Oncii Ekonomik
Endeks (LEI)’e gore ABD ekonomisi pozitif bliylime trendini siirdiirmektedir. ABD ekonomisinin
genel goriinimine iliskin 10 temel ekonomik gostergenin agirlikli bilesiminden olusan endeks,
Aralik'taki ylzde 0,3’lik ve Ocak'taki ylizde 0,2'lik diislisiin ardindan Subat'ta ylizde 0,1 oraninda
artmis ve 123,2’e yilkselmistir. Endeks degerinin sinirll artisinda ve beklenen olglide
ylikselmemesinde insaat izinleri, stok fiyatlari, tiketici beklentileri ve yeni siparislerdeki
dususlerin etkili oldugu ifade edilmektedir.

FED 15-16 Mart 2016 tarihinde gerceklesen toplantisinda politika faizinde degisiklik
yapmamistir. 26-27 Ocak 2016 tarihlerindeki toplantisinda da faiz degisikligine gitmeyen FED
yetkilileri tarafindan faiz artirnmi kararinda temkinli hareket edildigi, istihdam ve enflasyon
gostergelerinin yani sira kiiresel ekonomik ve finansal gelismelerin yansimalarinin yakindan takip
edildigi ifade edilmistir. Bunun yanisira 8 Kasim 2016 tarihinde yapilacak ABD Baskanlik seciminin
de FED'in faiz oranini sabit tutmasinda etkili olabilecegi diisiiniiimektedir. Aralik ayi toplantisinin
ardindan bu yil 4 faiz artirnmi yapilacagi tahminininde bulunan Uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Standard & Poor's (S&P), gerek Ocak ayindaki FOMC toplantisindan sonra yapilan
aciklamanin, gerekse ABD'nin zayif dordiincti ceyrek GSYH biyime rakamlarinin etkisiyle faiz
artirim sayisi beklentisini 2'ye indirmistir.

FED, 15-16 Mart 2016 tarihindeki toplantisinda yeni ekonomik tahminlerini de
aciklamistir. Buna gore, 2015 yili Aralik ayi tahminlerinde yizde 2,4 olan 2016 yili biiyime
tahmini ylzde 2,2 olarak revize edilmistir. 2016 yilinda yizde 4,7 oranindaki issizlik orani
beklentilerini degistirmeyen FED, enflasyon oranindaki beklentileriniise yliizde 1,6’dan yizde 1,2
seviyesine indirmistir.

ABD’de istihdam piyasasi ve reel iicretlerdeki olumlu gelismeler ekonomideki
toparlanmanin hiz kazanmaya devam ettigini gostermektedir. Subat ayinda 242 bin kisilik
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istihdam yaratilan ABD ekonomisinde issizlik orani, Ocak ve Subat aylarinda sekiz yilin en distk
seviyesine gerileyerek yiizde 4,9 oraninda gerceklesmistir. isgiiciine katim orani Subat ayinda
ylkselerek ylizde 62,9 seviyesine ¢cikmistir. Bunun yani sira, reel licretler Subat ayinda aylik bazda
yuzde 0,5 artarken gegtigimiz yilin Subat ayina gore ylizde 1,2 oraninda ylkselmistir.

2015 yili boyunca sifira yakin seyreden enflasyon orani, Ocak ve Subat aylarinda yiizde
1 seviyelerinde gergeklesmistir. Gida ve enerji hari¢ ¢ekirdek enflasyon ise ylzde 2,3 olarak
gerceklesmistir. Enflasyondaki ilimli artiglar FED’in faiz oraninda artisa gitmesini kolaylastirsa da,
kisisel tasarruflardaki artis FED’in temkinli hareket etmesine neden olmaktadir. ABD’de kisisel
tasarruflarin harcanabilir gelire oranindaki yiizde artis 6zellikle 2015 yili sonundan itibaren artis
gostermis ve Subat ayinda aylik bazda ylzde 5,4 oranina ulagmistir. Cin ekonomisinin yavashyor
olmasi, petrol fiyatlarinin halen gérece diislik dizeyde seyretmesi ve finansal piyasalarda yasanan
calkantilar gibi digsal dinamiklerin yaninda, ABD ekonomisindeki s6z konusu harcama-tasarruf-
enflasyon arasindaki etkilesim FED’in beklentileri ve degerlendirmelerinde belirleyici olmaya
devam etmektedir.

ABD dolar kurundaki degerlenme 'ABD Dolar Endeksi
ve dis talepteki daralma ABD dig ticaret | 1o - 100
dengesini olumsuz etkilemektedir. Onde ]
gelen (lkelerin merkez bankalarinin para | % P9
politikasi uygulamalarindaki farklilasma |
nedeniyle 2014 yili ortalarindan bu yana | | A

ABD dolari nominal efektif deger olarak
yuzde 20’den fazla ve reel efektif olarak da
yizde 18 oraninda deger kazanmistir.
Diinya Bankas! tarafindan yapilan ampirik
arastirmalar s6z konusu durumun gelecek 2
yihin sonunda GSYH’da ylizde 1 oraninda
azalmaya neden olacagina isaret
etmektedir. ABD dolarinin 6énemli para
birimlerine karsi ticari agirliklandiriimis

degerlnl gOSteren ABD dOIar endekSIne —2?REDD0IarIr|mO:SIJlﬁParaBiﬂmlerinezglilﬂcariAglr\lklaig:n?ml§Degeﬂ e

(USDX) bakildiginda 2014 yilindan bu yana Source: Thormson Reuters Datastream
artis egiliminin devam ettigi ve endeksin Ocak ayinda 95’e yiikseldikten sonra bir miktar
gerileyerek 2016 yili Mart ayi itibariyla 90 seviyelerinde seyrettigi goriilmektedir.
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2. Japonya

Japonya ekonomisi 2015 yili dérdiincii ¢ceyreginde bir onceki ¢eyrege gore yiizde 0,3,
yilliklandirilmis bazda ise yizde 1,1 oraninda daralmistir. 2015 yili genelinde ise yiizde 0,5
oraninda blyilyen Japonya ekonomisinde istenilen biylime performansinin yakalanamamasi,
hikimetin izledigi 'Abenomics' politikasinin blyliimeye olumlu etkilerinin yeterli olmadig
yoniindeki tartismalari da glindeme getirmistir. Beklenen blyimenin gerceklesmemesi, tiiketici
harcamalarinin ve ihracat rakamlarinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ekonomiyi canlandirmak ve piyasalardaki volatilite ve
azalan kiiresel biliyimeden korumak amaciyla faizleri beklenmedik bir sekilde sifirin altina
indirmistir. 2016 yil Ocak ayinda alinan kararla politika faiz orani eksi yizde 0,1 seviyesine
indirilmistir. Banka ayrica parasal genisleme programi cercevesinde hikiimet tahvilleri ve riskli
varliklari satin alarak piyasaya yillik 80 trilyon yen (675 milyar dolar) para akitma programina
devam edecegini aciklamistir. Boylece ekonominin canlanmasina katki saglanmasi
amaglanmaktadir.



BOJ Baskani Kuroda enflasyon yiizde 2 hedefine ulasincaya kadar parasal genislemenin
devam edecegini belirtmistir. Varlik alimlarinin enflasyon hedefini gergeklestirinceye kadar
surecegini ifade eden BOJ Baskani, BOJ'un faizleri hikimeti fonlamak igin indirmedigini
belirtmistir. Kuroda, “BOJ kamu borcunu fonlamiyor” diyerek BOJ igin parasal genislemenin su an
icin bir siniri olmadigini ve enflasyon yiizde 2 hedefinde istikrara kavusuncaya kadar parasal
genislemeye devam edecegini ifade etmistir.

BOJ'un agresif parasal genisleme politikalarina ragmen enflasyon orani 10 aydir sifir
seviyelerine yakin bir diizeyde seyretmektedir. Enerji ve gida harig tiiketici fiyatlari Subat ayinda,
gecen yilin ayni dénemine gore ylzde 0,8 oraninda artmistir. Merkez bankasinin Ocak ayinda eksi
faiz politikasina gegmesine ve halihazirda daha 6nce benzeri goriilmemis buyuklikte tesvik
programi uygulamasina karsin, fiyatlarin beklendigi 6lctide ylikselmedigi gortlmektedir.

3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde toparlanma,
azalan dis talep nedeniyle ivme
kaybetmekle birlikte devam etmektedir. 08 |
Avro Bolgesi 2015 yilinin son ¢eyreginde I

Avro Bolgesi Bilylime Orani ve GSYH'ya Katkilar

Yzde Puan

bir onceki c¢eyrege gore ylizde 0,3 06 1
oraninda blylyerek Uglinci g¢eyrekteki 04 |
bldylime hizini korumustur. 2015 yilinin 03
dérdiincii ceyreginde biiyiime bir énceki | 021
yiin ayni dénemine goére ylzde 1,6
olmustur. isve¢’te ve Estonya’da yiizde
1,3 oraninda en yuksek biyliime oranlari | 02
kaydedilirken, Hirvatistan’da ylizde 0,5 ve

0.0 ;

" 04 : : ; : : ; : :
Letonya’da ylzde 0,3 oraninda daralma Q1 Q@ Q3 Q4 Q Q Q3
kaydedilmistir. Ozel tuketim, kamu 2014 2015
we s Ozel Tiiketim Kamu Tiiketimi
harcamalari, yatirimlar ve stok degisimi B Yatrmar = Gt
blyimeye olumlu katki verirken, net B Netihracat — Toplam

ihracatin katkisi negatif olmustur. Yilin
dordiinct ceyreginde blylimeye hane halki harcamalarindan, stok degisiminden ve kamu
harcamalarindan 0,1’er puan ve yatirimlardan 0,3 puan katki gelirken, net ihracatin katkisi negatif
yonde 0,3 puan olmustur.

2015 yili genelinde Avro Boélgesi yiizde 1,6 oraninda biiyiimiistiir. Gelismekte olan
Ulkelerde belirginlesen ivme kaybi Avro Bolgesinin ihracat performansini olumsuz etkilemistir.
2015 yilinda net ihracatin biyiimeye katkisi negatif yonde 0,3 puan olmustur. ihracattaki diisiis
gliclenen ic talep ile telafi edilmistir.

2016 yilinin ilk aylarina ait oncii gostergeler beklentilerin altinda bir biiylimeye isaret
etmektedir. Avrupa Komisyonu’nun vyayinladigi Ekonomik Duyarlihk Endeksi (Economic
Sentiment Index, ESI) ve Markit’in yayinladigi Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing
Manager’ Index, PMI) 2016 yilinin ilk ayinda dismekle birlikte uzun donem ortalamasinin
Uzerinde kalmistir. 2015 yilinin son ceyreginde ortalama 54,1 olarak gerceklesen endeks, 2016
yihnin ilk ceyreginde bir miktar ivme kaybederek 53,3 seviyesinde gerceklesmis, ancak kritik esik
olan 50 seviyesinin Gzerinde kalmistir.

Avro Bolgesinde issizlik oranlari azalmakla birlikte yiiksek seyretmeye devam
etmektedir. Ocak ayinda ylzde 10,3 seviyesine gerileyen issizlik orani, 2011 yilinin ortasindan
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itibaren kaydedilen en disik seviyedir. 2015 yilinin son ¢eyreginde iki milyon artan toplam
istihdam, 2013 yilinda baslayan artis egilimini slrdirmugstir. Diger taraftan, istihdam
piyasalarinda dikkat ceken gelisme ise tam zamanh calisan sayisinda azalmaya karsilik yari
zamanli galisan sayisindaki artistir. Caligilan saat ortalamasinin azalmasi ¢alisanlarin toplam lcret
dizeyinin dlismesine ve gelir farkinin artmasina neden olmaktadir. Tam zamanli is olanaklarinin
yetersizligi gibi nedenlerle toplam isgliclinlin ylizde 5’'ine denk gelen 7 milyon kisi yari zamanli
islerde galismaktadir ve 6 milyon kisi is aramaktan vazgegmistir.

Avro Bolgesinde deflasyon riski devam etmektedir. Ocak ayinda yiizde 0,3 oraninda
artan tlketici fiyatlar, Subat ve Mart aylarinda sirasiyla yizde 0,2 ve yizde 0,1 oraninda
gerilemistir. Cekirdek enflasyon 2016 yilinin ilk ceyreginde yiizde 1 diizeyinde gergeklesmesine
ragmen, s0z konusu donemde eneriji fiyatlari ylzde 7,4 civarinda gerilemistir. Petrol ve enerji
fiyatlarindaki gerileme Avro Bolgesinde enflasyon oranlarinin sifira  yakin dizeyde
kaydedilmesine neden olmustur. Duslik enerji fiyatlar ile birlikte Gcret artislarinin da sinirli olmasi
enflasyonun 2016 yilinda hedefe yakinsama beklentisini azaltmaktadir.

ECB, 10 Mart 2016 tarihli para politikasi toplantisinda beklentilere paralel olarak
genisletici yonde yeni kararlar almistir. ECB, 16 Mart 2016 tarihinden itibaren gecerli olacak
sekilde politika faizi olan refinansman faiz oranini 5 baz puan azaltarak yizde 0’a, bor¢ verme
faiz oranini 5 baz puan azaltarak ylizde 0,25’e, mevduat faiz oranini 10 baz puan azaltarak negatif
ylzde 0,40’a ¢ekmistir. ECB’nin makroekonomik projeksiyonlarinda 2016 yili enflasyon tahmini
ylzde 1’den yizde 0,1’ revize edilmistir. ECB’nin agiklamasinda ylizde 2 olan enflasyon hedefine
ulasmak ve ekonomik toparlanmayi giclendirmek icin finansal kosullari rahatlatici ve yeni
kredileri artirici batlncil bir paketin aciklandigi belirtilmektedir. Disuk faizler, uzun vadeli
hedeflenmis refinansman operasyonu (TLTRO) ve genisletilmis varlik alim programinin para ve
kredi dinamiklerini olumlu etkiledigi belirtilmektedir. Ulkeler arasinda farkhlik olmakla birlikte
fonlama maliyetleri azalan bankalar kredi faiz oranlarini diistirmustur.

ECB’nin destekleyici para politikasi ¢ergevesini slirdiirmesine ek olarak kamu Uzerindeki
konsolidasyon baskisinin azalmasi genisleyici maliye politikasina olanak saglayacaktir. Azalan
petrol fiyatlarinin hane halki harcanabilir gelirine ve sirketler kesiminin karliigina olumlu
katkisinin 6zel tiiketim ve yatirnm harcamalarini artirmasi beklenmektedir. Diger taraftan,
ekonomik gortiinim Uzerinde asagl yonli riskler de mevcuttur. Yikselen ve gelismekte olan
Ulkelerin bozulan biylime goérinimi, oynak finansal piyasalar ve jeopolitik riskler ekonomik
gorinim Uzerindeki ana risk unsurlandir. ECB 2016 yih Mart ayr makroekonomik
projeksiyonlarinda 2016 yili bliyiime tahmini 1,7’den yiizde 1,4’e, 2017 biylme tahmini ise ylizde
1,9’dan yizde 1,7’ye revize etmistir.

2012 yili Haziran ayinda Avro Boélgesi llkeleri tarafindan finansal sistemin dayanikliligini
artirmak ve finansal krizleri 6nleme amaciyla Bankacilik Birliginin kurulmasi kararlastirilmisti.
Bu hedefin en 6nemli mihenk tasi olan Ortak Co6zim Mekanizmasi (OCM) 1 Ocak 2016 tarihi
itibariyla devreye girmistir. OCM kapsaminda, ECB, Avrupa Komisyonu ve ulusal yetkililerden
olusan bir Ortak C6zUm Kurulu’nun (Single Resolution Board) olusturulmasi 6ngorilmektedir. Bu
kurul, ciddi mali sikintilar yasayan bir banka icin ¢6ziim 6nerisi hazirlama yetkisi vererek, bankanin
hangi araclar kullanabilecegini belirleyecektir. Ancak, 2024 yilindan 6nce tam anlamiyla
bankacilik birliginin kurulmasi 6ngérilmemektedir.



B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Azalan yatirnmlara karsilik
tilkketim harcamalarindaki artigin sinirh
olmasiyla Cin ekonomisinin dengelenme
sireci  belirginlesen bir ekonomik
yavaslamaya donistiirmektedir. 2014 8 1
yiinda yizde 7 oraninda biydyen Cin 4-_-*.—-_ 6.90)
ekonomisi, 2015 yilinda bir miktar hiz 61
kaybederek ylzde 6,9 oraninda
blylmugtir. 2015 yilinin son geyreginde
bir dnceki ceyrege gore biylime hiz1 0,2
puan ivme kaybetmis ve yilzde 1,6'ya
gerilemistir.  Cin  ekonomisinin  son
ceyrekteki performansi 2009 ilk
ceyreginden sonra kaydedilen en dislk 2 ‘ ‘ , ‘ , ‘ ‘
dizey olmustur. Tiketim ve yatinm QU @ @ o Qo @ @ o
harcamalarinin blylimeye katkisi sirasiyla 2014 2015
Tiketim Yatinm
4,6 puan ve 3,5 puan olurken, net dis BN Net D Ticaret — GSYH
ticaretin katkisi negatif 0,2 puan olmustur.
Ekonomik aktiviteye iliskin gostergeler 2016 yilinin ilk iki ayinda da ivme kaybina isaret
etmektedir. Ocak ve Subat aylarinda imalat sanayi Giretim artis hizi ylizde 5,4 olarak agiklanmistir.

Gin Biiytime Orani ve GSYH'ya Katkilar
0 Dort ceyreklik kimilatif yizde degigim

Cin’de politika yapicilarin ekonomik yavaslama karsisinda aldigi tedbirler beklenilen
etkiyi yaratamamistir. Dislik petrol fiyatlarinin orta vadede biiyimeye olumlu katki vermesi
beklenmektedir. Ancak Cin’in yavaslamasinin kiresel finansal piyasalarda yarattigi tedirginlik
sonrasl 2016 yilinin basinda goriilen dalgalanma Cin ekonomisine iliskin belirsizlikleri artirmistir.
Cin ekonomisi basta olmak tizere gelismekte olan Ulkelere iliskin risk algisinin bozulmasina paralel
olarak bu Ulkelere yonelen sermaye girisleri azalmistir. Diger taraftan, Cin’in kur sistemini
esneklestirme ve sermaye hesabini serbestlestirme ¢abalari ekonominin karsilastigi zorluklari
karmasiklastirmaktadir. Sermaye ¢ikislari ve yuanin dolar karsisindaki deger kaybi rezerv kaybina
neden olmaktadir. Ocak ayinda 100 milyar ABD Dolari azalan resmi rezervler, Subat ayinda 28,6
milyar ABD Dolari daha azalarak 3,2 trilyon ABD Dolarina gerilemistir.

Ekonominin yavaglamasi, sermaye cikislari ve azalan rezervler karsisinda Cin Merkez
Bankasi munzam karsilik oranlarini 1 Mart 2016 tarihi itibariyla 50 baz puan indirerek yiizde
17’ye ¢ekmistir. Bu indirim ile piyasaya 100 milyar ABD Dolari enjekte edilecegi ve likiditenin
artacagi belirtilmektedir. 2015 yili Ekim ayinda politika faizini 25 baz puan azaltan merkez bankasi,
likidite kosullarina gére munzam karsilik oranlari basta olmak tzere likiditeyi artirici 6nlemleri
artiracaginin sinyalini vermistir. Yerel yonetimlerin finansman darbogazini asmaya yonelik
tedbirlerin 6numizdeki donemde toplam talebe katki saglamasi beklenmektedir. Bazi agir
endustrilerdeki asir kapasite nedeniyle orta vadede yatirimlarin blyimeye katkisinin sinirli
olacagi tahmin edilmektedir.

Cin ekonomisinde siiregelen ivme kaybina ve finansal piyasalardaki oynakliklara dair
kaygilar 2016 yilinin basinda kiiresel piyasalarin glindeminde 6n siralarda yer almistir. Cin basta
olmak Uzere gelismekte olan ekonomilerde risk algisinin bozulmasina bagh olarak bu (lkelere
yonelik sermaye akimlarindaki zayiflama egilimi siirmektedir. Uluslararasi Finans Enstitlsi (IIF)
de gelismekte olan Ulkelerden net sermaye cikisi miktarinin artacagini dngérmektedir. IIF,
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2015’te 735 milyar USD olan net sermaye cikisinin, 2016’da 448 milyar USD diizeyinde
gerceklesecegini tahmin etmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s Cin'in not goriiniimiinii
duragandan negatife ¢evirmis ve AA- diizeyindeki kredi notunu teyit etmistir. Standard &
Poor’s not indirimi kararini Cin ekonomisindeki dengelenmenin 6ngérilenden daha yavas
bicimde gerceklesmesi ile gerekgelendirmistir.

2. Hindistan

2015 yilinin  Ggiincii  ceyreginde Hindistan Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ylizde 7,7 oraninda biiyiliyen Hindistan 12 ‘Dot geyreklik kumolatif yuzde degisim
ekonomisi, dordiincii ¢eyrekte ivme
kaybederek ylizde 7,3 oraninda 10
biiylimustiir. imalat sanayi ve hizmetler 8 = 73
onculigiinde biiyiime artisi kaydedilmistir. 6 I -
Hindistan’da slrdirilen destekleyici para 4 H .
politikasi ¢ergevesi ve yatirrm ortamini 2
iyilestirmeye yonelik reformlarin yatirimlari 01
ve tiketimi olumlu etkiledigi E |
belirtiimektedir. Bliylimeye, tuketim 4] | | | . |
harcamalarindan 3,6 puan, kamu Q1 Q@ Q3 @ Q Q@ Q3 o4
harcamalarindan 0,5 puan, yatirimlardan R 2014 KEmeg::m
1,3 puan, net ihracattan 0,5 puan ve stok = o I et Iracat
degisiminden 1,4 puan katki gelmistir. Source: Thomson Reuters Datasiream

Onemli eneriji ithalatgilarindan biri olan Hindistan, azalan petrol ve eneriji fiyatlarindan
olumlu etkilenmeye devam etmektedir. Azalan petrol fiyatlari ticaret aciginin azalmasina katki
saglarken, ruble Uzerindeki deger kaybi ve enflasyon baskisini hafifletmektedir. S6z konusu
gelismeler Hindistan Merkez Bankasinin hareket alanini artirmistir.

3. Brezilya

Brezilya ekonomisi 2015'in iiglincii ¢eyreginde yiizde 1,7 oraninda daralmanin ardindan
yilin son geyreginde de yiizde 1,4 oraninda daralmistir. Boylece, Brezilya ekonomisi 2015 yilinda
yillik bazda ylizde 5,9 oraninda daralarak son vyillarin en kot ekonomik bliyime rakamini
kaydetmistir. 2015 yilinda yilliklandirilmis bazda ylizde 3,8 oraninda daralan Brezilya’nin OECD
Subat ayi glincellemesine gore 2016 yilinda da negatif bliyiime trendini devam ettirmesi ve ylizde
4 oraninda daralmasi beklenmektedir.

Brezilya Merkez Bankasi 20 Ocak 2016 ve 2 Mart 2016 tarihlerinde yaptigi toplantilarda
faiz degisikligine gitmemistir. Son yillarin en blylk resesyonu, yiiksek borclanma maliyetleri ve
zayif kiresel biyimenin hep birlikte enflasyonu kayda deger bir sekilde yavaslatacagi
dislincesiyle Merkez Bankasi gosterge faizini degistirmemis ve boylece bes toplanti st Uste
faizde degisiklik yapmamistir. Boylelikle faiz orani dokuz yilin en yiksek seviyesi olan ylizde 14,25
seviyesinde kalmistir.

Brezilya’nin hem resesyon hem de enflasyonla miicadele ediyor olmasi iilkeyi olduk¢a
zorlamaktadir. Ulkedeki siyasi kriz bir yandan siki maliye politikalari uygulanmasini zorlastirirken,
diger yandan yiiksek enflasyonu disiirmekte etkili bir ara¢ olamamaktadir. Ayni zamanda siki
maliye politikasinin resesyonu daha da derinlestirme riski mevcuttur. Ocak ayinda yizde 10,71
ile 12 yilin en yiksek seviyesinde olan enflasyon orani, Subat ayinda yizde 10,36 olarak
gerceklesmistir.
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4. Rusya

Rusya ekonomisi 2015 yili ligiincii ceyreginde bir dnceki geyrege gore yiizde 0,6, yilhk
bazda ise yiizde 3,8 oraninda daralmistir. 2015 yilinin ilk dokuz ayinda surekli daralan
ekonominin bu olumsuz performansinda 6zellikle hane halki harcamalarinin yillik bazda ylzde
12,4 oraninda azalmasi etkili olmustur. Diinya Bankasi Ocak ayi Ekonomik Goriiniim Raporuna
gore 2015 yilinda ylzde 3,8 oraninda daralmasi beklenen ekonominin, 2016 yilinda da yizde 0,7
oraninda daralacagi tahmin edilmektedir.

Rusya Dogal Kaynaklar ve Cevre Bakani Sergey Donskoy tarafindan Rusya’nin petrol
rezervlerinin 2044 yilinda tiikkenecegine iliskin agiklamalar yapilmasi iilkede tartismalara neden
olmustur. Donskoy, Ulkede konvansiyonel rezervlerin 2020 yilindan itibaren azalmaya
baslayacagina dikkat ¢ekerek, Rusya'nin gikarabilir petrol rezervlerinin teorik olarak yaklasik 29
milyar ton oldugunu ancak halihazirda kanitlanmis 14 milyar ton rezervin kaldigini vurgulamis, 28
yil icinde rezervlerin tikenebilecegine isaret etmistir. S6z konusu agiklamanin petrol kesfi
yatirimlarinin ~ diismesi  nedeniyle  hukimetin  dikkatini ¢ekme amacgh yapildig
degerlendirilmektedir.

Rusya Maliye Bakanlhg tarafindan yapilan tahminlere goére, gereken yapisal reformlar
yapilmaz ve petrol fiyatlari yiikselmez ise lilke ekonomisindeki durgunlugun en az 15 yil daha
surecegi ifade edilmistir. Rusya Maliye Bakanligi tarafindan 2030 yilina kadarki donemi kapsayan
surecte, gerekli goriilen ekonomik reformlarin yapilmamasi ve petrol fiyatlarinin artmamasi
halinde, ekonomideki durgunlugun diizelemeyecegi belirtilmistir.

6 Mart 2016 tarihinde ABD ve AB, Rusya’ya yonelik yaptirimlari uzatma ve genisletme
karari almistir. ABD ve AB, Rus tarafinin Minsk Anlasmasinin gereklerini yerine getirmesiyle
yaptirimlarin kaldirilacagini agiklamistir. ABD, Rus yetkililerin, is adamlarinin ve kamuya ait
sirketlerin ABD’de bulunan mal varliklarini bir yil dondurma karari almis ve ABD vatandaslarinin
s6z konusu kisilerle ticaret yapmasini yasaklamistir.

Kaynaklar:

1) IMF —IFS, OECD, DB, Eurostat ve AB Komisyonu veri setleri
2) IMF Kiresel Ekonomik Gortinim Raporlari

3) OECD Ekonomik Goériinim Raporlari

4) Dinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporlari

5) UN DESA World Economic Situation and Prospects Monthly Briefing
6) Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

7) ABD Merkez Bankasi (FED)

8) Japonya Merkez Bankasi (BOJ)

9) US Bureau of Labor Statistics (BLS)

10) US Bureau of Economic Analysis (BEA)

11) Cabinet Office, Government of Japan

12) National Bureau of Statistics of China

13) Thomson Reuters — Datastream

14) CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

15) The Institute of International Finance (IIF)

16) Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari

17) International Energy Agency (IEA)

18) IMF Commodity Market Review

12



