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e Kiiresel ekonomi, gelismis ekonomilerdeki zayif toparlanma ve gelismekte olan
ekonomilerdeki yavaslamayla birlikte imli seyretmekte, zayif ve kirilgan gériiniimiinii
siirdiirmektedir. Temmuz-Eyliil doneminde agiklanan veriler kiiresel bliyimeye iliskin
beklentilerin bozuldugunu goéstermekte ve kiiresel goriiniim belirsizligini korumaktadir.

e Kiiresel ekonomide ABD para politikasinin normallesmesi, €in ekonomisinin
yavaslamasi ve yeni biiyiime modeline gegis siirecinin sancilari yasanmaktadir. S6z
konusu gecis kiiresel ekonomi agisindan gerekli gortilmekle birlikte, gegis slirecinin en az
hasara neden olacak sekilde saglanmasi ihtiyaci ytiksektir.

e Kiiresel bilesik PMI géstergesinde yilin ligiincii ¢eyreginin son ayi olan Eyliil ayinda ivme
kaybetmistir. Endeks, Eyliil ayinda 52,8 seviyesinde gercekleserek 36 aydir blylime
bolgesinde kalmayi basarmis ancak Temmuz-Eylil doneminde 53,5 olan endeks
ortalamasinin altinda gerceklesmistir.

e IMF 9 Temmuz 2015 tarihinde Kiiresel Ekonomik Gériiniim Giincellemesini yayinlanstir.
IMF gelismekte olan ekonomilerde yavaslamanin belirginlestigini ve gelismis Ulkelerin
ihmli bir toparlanma siirecinde oldugunu belirtmektedir. IMF kiiresel blyiime hizinin 2015
yilinda 3,3, 2016 yilinda yizde 3,8 diizeyinde gerceklesecegini dngérmektedir.

o Gelismis ekonomilerde ilimli toparlanma egilimine karsihk, emtia ihracatgisi ve Cin ile
ticari baglar yiiksek iilkeler basta olmak iizere gelismekte olan ekonomilerde biiyiime
goriiniimii kétiilesmektedir. OECD 2015 yil Eyliil ayinda yayinladigi Ara Donem Ekonomik
Gorinim Raporunda kiiresel ekonomik gérinimin Haziran ayl raporuna gore kismen
zayifladigini ve kiresel blylimenin 2015 yilinda uzun dénem ortalamasinin altinda
gerceklesecegini belirtmektedir. Raporda, 2016 yilinda kiiresel ekonomide toparlanma
egiliminin kuvvetlenecegi, ancak gelecege yonelik olarak potansiyel biylime artisinin
surdurulebilecegine iliskin belirsizligin devam ettigi ifade edilmektedir. OECD 2015 yili icin
kiiresel blyuime tahminini 0,1 puan asagl yonli revize ederek yizde 3,0 olarak
aciklamistir.

Bu biiltende, 01.07.2015-30.09.2015 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne g¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir.
Bilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanliginin resmi géruslerini yansitmamaktadir.




Gelismis ekonomilere iliskin iyilesen gériiniim biiyiik élciide ABD ve Birlesik Krallik
ekonomisindeki toparlanmadan kaynaklanmaktadir. Avro Bolgesinde beklenilenin
altinda gerceklesen ekonomik aktiviteye karsilik, Japonya’da toparlanmanin
surdardlebilirligine iliskin belirsizlik devam etmektedir.

Kiiresel ekonomik aktivitede hdlihazirda istikrarin saglanamamis olmasi ve finansal
risklerin yiiksek seyretmeye devam etmesi nedeniyle iilkeler birbiri ardina politika
faizlerinde degisiklige gitmektedir. FED'in para politikasindaki normallesme sirecinin
yarattigi belirsizlik ve gelismekte olan ekonomilerin yavaslayan ekonomik aktiviteleri
nedeniyle Temmuz-Eylil 2015 doneminde gelismekte olan ekonomilerin dnemli bir kismi
politika faizinde degisiklige gitmistir. Cin ve Rusya Merkez Bankalari birer kez, Hindistan
Merkez Bankasi iki kez olmak tizere dort Ulke faiz indirimine giderken, lg aylik donemde
G. Afrika Merkez Bankasi iki kez ve Brezilya Merkez Bankasi bir kez faiz artirimi yapmistir.

ABD ekonomisi 2015 yili ikinci geyrek biiyiime rakamlari agiklanmigtir. Agiklanan verilere
gore ABD ekonomisi yilin ikinci geyreginde, bir dnceki yilin ayni geyregine gore ylzde 3,9
oraninda blylmistir. Perakende satislar ve yatirim verileri, ABD ekonomisinde i¢ talebin
ivmelendigine ve ekonominin toparlanmaya devam ettigine isaret etmektedir.

ABD istihdam piyasalarinda ikinci geyrekte iyilesen gériiniim, iigiincii ceyrekte de devam
etmistir. Temmuz-Eylll 2015 dénemine iliskin agiklanan istihdam verilerine gore, toplam
istihdam Temmuz'da 223 bin, Agustos’ta 136 bin ve Eylil ayinda 142 bin kisi artmistir.
Temmuz ayinda yuzde 5,3 olan igsizlik orani, Eylul ayinda ylizde 5,1'e gerilemistir.

FED’in para politikasindaki normallesme siireci ¢ercevesinde ilk faiz artirrminin ne
zaman yapilacagina yénelik belirsizlik siirmektedir. istihdam piyasalarinda kaydedilen
iyilesmeye karsilik distk Gcret artis baskisi, azalan enerji fiyatlari ve gliglenen dolar
nedeniyle enflasyon hedef dizeyinin altinda kalmaya devam etmektedir. Faiz artirrm
kararinin zamanlamasinda yalnizca i¢ ekonomik kosullarin degil, kiresel ekonomik
gortinimiin de etkili olacagi degerlendirilmektedir.

Avro Bdélgesinde toparlanma siireci, kirilgan ve heterojen bir gériiniim sergilemekle
birlikte giiclenme sinyalleri vermektedir. Avro Bolgesinde vyilin ikinci ¢eyreginde
ekonomik aktivite ilk ceyrege gbére ivme kaybetmekle birlikte artmaya devam etmistir.
Eurostat ilk tahminlerine gore yilinin ikinci ¢eyreginde yuzde 0,3 olarak agiklanan Avro
Bolgesi ¢eyreklik bliyiime verisi tahmini yizde 0,4 olarak revize edilmistir. Revizyon
hanehalki tiketimin ve net ihracatin tahmin edilenin (zerinde gerceklesmesinden
kaynaklanmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan uygulanmaya konan tedbirlerin
ve politikalarin olumlu etkileri alinmaya devam etmektedir. Yunanistan ile kreditorler 13
Temmuz 2015 tarihinde 86 milyar avroluk Uclinci kurtarma programi (izerinde
anlastiklarint aciklamistir.  Anlasmanin ardindan piyasalarda Yunanistan’a iliskin
endiselerin bir miktar hafifledigi gozlenmistir. Bununla birlikte Avro Boélgesinde
Yunanistan kaynakli kriz ihtimali devam etmektedir.

Japonya ekonomisine iliskin belirsizlikler ve asagi yonlii riskler artmaktadir. 2015 yilinin
ilk ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore ylizde 1,1 oraninda bliyliyen Japon ekonomisi, yilin
ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore yizde 0,3 oraninda daralmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Ekim ayi toplantisinda Niceliksel ve Niteliksel Rahatlama
para politikasi kapsaminda parasal tabani yillik 80 trilyon yen artirma hedefini
siirdiirecegini duyurmustur. BoJ faiz oranini degistirmeyecegini ve enflasyonun hedef
dizeyine ulasincaya kadar destekleyici para politikasi c¢ercevesini slrdirecegini
actklamistir.



Cin 2015 yihinin ikinci geyreginde beklentilerin bir miktar iizerinde biiyiimiistiir. ilk
ceyrekte yiuzde 7 olarak gerceklesen bliyimenin ardindan ikinci ¢eyrekte ylizde 6,9
diizeyinde ongorilen blylime ylzde 7 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte krizin en
fazla hissedildigi 2009 yilinda ylizde 6,6 blylyen Cin’de artan asagi yonli risklerle birlikte
yilin Gglincli ceyreginde bliyiimenin ylizde 7 bandinin altina gerilemesi beklenmektedir.

Cin ekonomisindeki asagi yonlii riskler belirginlesmektedir. Cin ekonomisinin zayiflayan
ihracat performansi, Uretici fiyatlarindaki sert diistis ve imalat sanayindeki gdzlemlenen
yavaglamaya ek olarak hisse senedi ve kur piyasalarinda Agustos ayinda yasanan
dalgalanmalar, Cin’in ylizde 7 olan 2015 yih blyliime hedefine ulasiimasinin 6niindeki en
onemli riskler olarak goriilmektedir.

Cin kur istikrarini saglamak amaciyla yerli para birimini 11-13 Agustos 2015 tarihinde
dolar karsi yaklasik yiizde 3 oraninda devaliie etmis ve kur piyasasinda piyasa
aktorlerinin daha aktif hale getirilmesine yénelik adimlar atmigtir. Miidahalenin
hedefinin Cin ekonomisinin yiksek istihdam ve biylme patikasinda devam etmesini
saglamak ve renminbinin uluslararasi rezerv para olma sirecini hizlandirarak bu yolla
Ulkenin diplomatik itibarini artirmak oldugu disinilmektedir.

2015 yihinin ilk 6 ayinda Cin hisse senetleri piyasasinda yiizde 150’nin iizerinde hizli bir
artig goriilmiistiir. Buna karsin Eylil ayi igerisinde Cin’in daha da yavaslayacagi endisesiyle
spekdlatif sekilde hisse senedi fiyatlarinda hizli bir gerileme yasanmistir.

Brezilya ekonomisi Cin’deki yavaslamadan olumsuz etkilenmeye devam etmektedir.
Yilin ilk geyreginde yiizde 1,7 oraninda daralan Brezilya ekonomisi ikinci ceyrekte de ylizde
2,4 oraninda daralarak resesyona girmistir.

Uc biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Agustos ve Eyliil aylarinda birbiri
ardina Brezilya’nin kredi notunu diigiirmiistiir. Standard & Poor's (S&P) Brezilya'nin kredi
notunu “cop” yani yatirim yapilamaz seviyeye dusltirmistar.

Hindistan’da biiyiime yilin ikinci ¢ceyreginde ivme kaybetmistir. Kiiresel talebin ve Cin
ekonomisinin zayif seyretmesi nedeniyle ilk geyrekte ylizde 7,5 olan blyime 2015 yilinin
ikinci ceyreginde ylzde 7 diizeyinde gerceklesmistir.

Rusya ekonomisi de daralmaya devam etmektedir. Uzun siredir devam eden dislk
petrol fiyatlarinin yani sira uygulanan uluslararasi yaptirimlar Rusya ekonomisini olumsuz
etkilemeye devam etmektedir. 2015 yilinin ilk ¢ceyreginde yizde 2,2 oraninda daralan
Rusya ekonomisi yilin ikinci ceyreginde de ylizde 4,6 oraninda daralmistir

2015 yili Ocak ayinda son 6 yilin en diisiik seviyesini gérdiikten sonra Haziran ayina
kadar yiikselis trendine giren petrol fiyatlari tekrar diisiis egilimine girmistir. ABD, Bati
Afrika ve Kazakistan’in artan petrol arzina ek olarak iran’in kiiresel piyasalara déniisi
kiiresel arzin artmasina neden olmustur. Kiiresel ekonomik aktivitedeki yavaslama ile
birlikte diistintldiglinde petrol fiyatlarindaki yatay seyrin devam etmesi beklenmektedir.
Brent tirl petrolln varil fiyati 30 Eylll itibariyla 47,5 dolar olarak gerceklesmistir.



I. KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomi, gelismis ekonomilerdeki zayif toparlanma ve gelismekte olan
ekonomilerdeki yavaslamayla birlikte 1hmh seyretmekte, zayif ve kirilgan goriinimiini
surdiirmektedir. Temmuz-Ekim doéneminde agiklanan veriler kiiresel biylimeye iliskin
beklentilerde bozulmaya neden olmakta ve kiiresel goriiniim belirsizligini korumaktadir. Kiiresel
ticaret hizinda ivme kaybi ve finansal kosullarda koétiilesme kaydedilmistir. Kiresel ekonomik
gorinimiindeki belirsizligin yaninda politik belirsizlikler artmaya devam etmektedir. 2015 ve
2016 yillarinda birgok Ulkede yapilacak olan genel segimler, Britanya’nin Avrupa Birliginden
ayrilmasina yonelik yapilacak referandum, jeopolitik gerilimler, Orta Dogu’da devam eden savas
hali ve gogmen krizi kiresel politik belirsizligi artirmaktadir.

Gelismis ekonomilerde ilimh toparlanma egilimine karsilik, emtia ihracatgisi ve Cin ile
ticari baglan vyiiksek iilkeler basta olmak lizere gelismekte olan ekonomilerde biiyiime
goriiniimii kétulegsmektedir. Gelismis ekonomilere iligkin iyilesen goériiniim bulyik 6l¢iide ABD ve
Birlesik Krallik ekonomisindeki toparlanmadan kaynaklanmaktadir. Avro Bélgesinde beklenilenin
altinda gerceklesen ekonomik aktiviteye karsilik, Japonya’da toparlanmanin sirdirilebilirligine
iliskin belirsizlik devam etmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerin biiyiime beklentileri igsel ve kiiresel gelismelerden
olumsuz etkilenmektedir. Cin ekonomisinin yavas inis yaptigina yonelik isaretlerin
belirginlesmesine karsilik, acgiklanan veriler Cin ekonomisine yonelik erken bir degerlendirme
yapilabilmesini zorlastirmaktadir. Cin ekonomisi ile glglu ticari baglari olan ve ihracat odakh
blylime stratejisi izleyen G. Kore ve Tayvan gibi Ulkeler Cin’deki yavaslamadan olumsuz
etkilenmektedir.

Kiiresel bilesik PMI gostergesi yilin liglincii geyreginde ikinci ceyregine gore bir miktar
ivme kaybetmesine ragmen 36 aydir biiyiime bolgesinde kalmaya devam etmektedir. Agustos
ayinda 53,9 seviyesinde gerceklesen bilesik PMI gostergesi, Eylul ayinda bir miktar gerileyerek
52,8 seviyesinde gergeklesmistir. Uclincii ceyrek ortalamasi 53,5 seviyesinde gerceklesen endeks,
kiiresel ekonomik aktivitedeki ivme kaybini belirginlestirmektedir. S6z konusu egilimin devam
etmesi 2015 yili bliyiime tahminlerinin asagi yonla revize edilmesine neden olmaktadir.

IMF 9 Temmuz 2015 tarihinde Kiiresel Ekonomik Goriiniim Giincellemesini
yayinlamistir. IMF gelismekte olan ekonomilerde yavaslamanin belirginlestigini ve gelismis
ulkelerin 1hmli bir toparlanma sirecinde oldugunu belirtmektedir. 2015 yilinin ilk ¢eyreginde
gelismis ekonomilerde beklenilenin altinda gergeklesen ekonomik aktivite nedeniyle 2015 yiliigin
kiiresel bliyime tahmini 0,2 puan asagi yonli revize edilmis ve ylizde 3,3 olarak aciklanmistir.
Kiresel bliyiime hizinin 2016 yilinda ivme kazanarak yizde 3,8 olacagi 6ngoriilmektedir. Artan
finansal oynaklik, varlk fiyatlarindaki dalgalanma ve azalan potansiyel hasila gibi asagi yonli risk
unsurlarinin kiresel ekonomik gériinim Uzerinde baskin olacagl ifade edilmektedir. IMF, 2015
yilinin basinda Kuzey Amerika’da beklenilenin altinda kaydedilen ekonomik aktivite nedeniyle
gelismis Ulkeler bliyime tahmini 2015 yil igin 0,3 puan disirerek yizde 2,1, 2016 buylime
tahmini ylizde 2,4 olarak aciklamistir. Raporda, ivme kaybetmekte olan gelismekte olan tlkelerin
2015 yilinda yiizde 4,2 oraninda, 2016 yilinda yiizde 4,7 oraninda blyliyecegi 6ngorilmektedir.



OECD 16 Eylul 2015
tarihinde yayinladigi Ara Donem
Ekonomik Goriinim Raporunda
kiresel ekonomik goriiniimiin
Haziran ayina gore kismen

zayifladigini ve kiiresel biiyiimenin 2014 2015 2016 2015 2016
2015 yihinda uzun ddnem Diinya Biiyiimesi 33 30 36 -0,1 -0,2
ortalamasinin alutnda  Agp 24 24 26 0,4 0,2
gerceklesecegini  belirtmektedir.  Ayr BoIgesi 09 16 109 0.1 0,2
Raporda, 2016 vyilinda kiresel — j550nya 01| 06| 12 0,1 0,2
ekonomide toparlanma egiliminin  Ajmanya 16 16 20 0,0 0,4
kuvvetlenecegi, ancak gelecefe  rEransa 02 10 14 0,1 0,3
yonelik olarak potansiyel blyime ' j¢yq 04 07 13 0.1 0,2
artiginin surdurilebilecegine iliskin Birlesik Krallik 30| 24| 23 0,0 0,0
belirsizligin devam etti§i  kanada 24 11 21 04 0.2
belirtilmektedir. OECD 2015 yiliigin ¢, 74 67 65 01 0.2
kiresel biylme tahmini 0,1 puan i distan 72 72 13 0,1 0,1
revize ederek ylzde 3,0’e, 2016 yil Brezilya 02 28 -07 2.0 18
tahminini de 0,2 puan dusurerek Diger Ulkeler 28 23 33 0.2 0.3

ylzde 3,6’ya indirmistir.

Kiiresel ekonomide enflasyon baskisinin diisiik seyretmeye devam edecegi
beklenmektedir. Azalan emtia ve enerji fiyatlari, gelismekte olan ekonomilerde zayiflayan
ekonomik aktivite, Avro Bolgesi ve Japonya’da devam eden distk ekonomik aktivite ve tlkeler
arasinda yaygin bir sekilde devam eden rekabetgi kur politikalari gibi etkenler enflasyonun disiik
dizeyde seyretmeye devam edecegine yonelik beklentileri artirmaktadir.

Gelismis ekonomiler arasinda para politikasi uygulamalar farklilasmaya devam
etmektedir. ABD ekonomisinde kaydedilen toparlanma neticesinde genisleyici para
politikalarindan c¢ikisin zamanlamasi 6ne ¢ikarken, Avro Bolgesi ve Japonya’da devam eden zayif
ekonomik gériiniim nedeniyle genisleyici para politikalarina olan ihtiya¢g devam etmektedir. Buna
ek olarak, rekabetci kur politikasi uygulamalari da zayiflayan ekonomik goériniim ve azalan
rekabet glicli nedeniyle llkeler tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaya devam etmektedir.

FED’in para politikasindaki normallesme ¢ercevesinde ilk faiz artirrminin ne zaman
yapilacagina yonelik belirsizlik siirmektedir. FED/Federal Agik Piyasa Komitesi’nin (FOMC) 16-17
Eylil tarihlerinde 2 giin slren toplanti sonrasinda komite faizlerde degisiklige gitmeyecegini
aciklamistir. ABD istihdam piyasalarinda kaydedilen iyilesmeye karsilik diisiik Gcret artis baskisi,
azalan enerji fiyatlari ve giclenen dolar nedeniyle enflasyon hedef diizeyinin altinda kalmaya
devam etmektedir. FED’in faiz artirrm kararinin zamanlamasinda tek belirleyicinin i¢ ekonomik
kosullar olmayacagi, kiiresel ekonomik gériinimdeki zayiflik ve yayilma etkileri (spillover effect)
gibi faktorlerin de belirleyici olacagi distiniimektedir.
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Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD
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ABD ekonomisi diger gelismis ekonomilerden makroekonomik goriiniim bakimindan
pozitif yénlii ayrismaya devam etmektedir. istihdam piyasasinda iyilesme devam ederken,
imalat sanayi ve emlak sektorlerinde toparlanma egilimi sirmektedir. Degerlenen ABD dolari
nedeniyle olumsuz etkilenecek ticaret hadlerine, artan kaya gazi tGretiminin olumlu yansiyacagi
beklenmektedir.

ABD ekonomisi 2015 yilinin 2. geyrek biiyiimesine iliskin liglincii tahmin verileri 25 Eyliil
2015 tarihinde Ekonomik Analiz Biirosu tarafindan agiklanmistir. 2015 yilinin ilk ceyreginde
ylizde 0,6 oraninda bilylyen ABD ekonomisi ikinci ¢eyrekte ylizde 3,9 oraninda biylmustir.
Birinci tahminde ylzde 2,3, ikinci tahminde 3,7 seklinde olan ikinci ¢ceyrek bliyliime verisi, nihai
olarak yiizde 3,9’e revize edilmistir. Ozel tiiketim harcamalarinin ve sabit yatirrm harcamalarinin
beklenilenin Uzerinde gergeklestigi gerekgesi ile s6z konusu yukari yonli revizyonun yapildigl
belirtilmistir. Ozel ve kamu tiiketim harcamalarinda, ihracatta ve yatirimlarda artisa karsilik
ithalatin azaldigi belirtilmistir. ikinci ceyrekte biiyiimeye tiiketim harcamalarindan 2,42 puan,
yatirimlardan 0,83 puan, kamu harcamalarindan 0,46 puan, stoklardaki degisimden 0,02 puan ve
net ihracattan 0,18 puan katki gelmistir.
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ABD istihdam piyasalarinda ikinci ¢eyrekte iyilesen goriiniim, liglincii ¢eyrekte de
devam etmistir. ABD isgiicii istatistikleri Biirosu (BLS) tarafindan Temmuz-Eylil 2015 dénemine
iliskin aciklanan isglicl verilerine gore toplam tarim disi istihdam Temmuz’da 223 bin, Agustos’ta
136 bin ve Eyliil ayinda 142 bin kisi artmistir. Uglincii ceyrekte ortalama aylik 167 bin kisilik
istihdam artisi saglanmistir. ikinci ceyrekte saglanan ortalama aylik 260 bin kisilik artis, s6z konusu
istihdam artisi ile mukayese edildiginde Uglinci c¢eyrekte bir ivme kaybinin yasandigi
gorilmektedir. Temmuz ayinda ylzde 5,3 olan issizlik orani, Eylil ayinda ylizde 5,1'e gerilemistir.
ikinci ceyrekte yiizde 62,7 olan isgiiciine katilim orani, liglincli ceyrekte yiizde 62,5 seviyesine
gerilemistir. Ote yandan, saatlik gelirlerde, Temmuz-Eyliil déneminde yillik yiizde 2,2 oraninda
artis yasanmistir.

FED/Federal Agik Piyasa Komitesi’nin (FOMC) 16-17 Eyliil tarihlerinde 2 giin siiren
toplantisinda komite faizlerde degisiklige gitmeme karari almistir. Emtia fiyatlarinin diismesi,
ABD enflasyon rakamlarinin beklentinin altinda kalmasi ve Cin'deki yavaslamanin kiresel
ekonomi Uzerindeki olumsuz etkisi gibi nedenlerle Eylil ayinda politika faizlerinin artirilacagina
yonelik beklentilere ragmen toplantidan faiz artirrm karari gtkmamigtir. Baskan Janet Yellen’in
aciklamasinda ABD ekonomisinin gorece iyi durumda oldugu, enflasyonun bir siire daha ylizde
2'lik resmi hedefin altinda seyredecegi, kiiresel ortamda riskli bir durumun séz konusu oldugu
ifade edilmistir. Yellen bir¢ok kez oldugu gibi yine normallesme siirecinin ivmesinin, ilk faiz
artirnminin tarihinden daha 6nemli oldugunu tekrar etmistir. FED, 2015 yili igin buylme tahminini
ylizde 1,8- ylizde 2,0 araligindan yizde 2,0 - yizde 2,3 araligina yikseltmistir. 2016 yil igin
blylime tahmini ylzde 2,4- yiizde 2,7 araligindan ylzde 2,2-2,6 arali§ina revize edilmistir. FED
enflasyon beklentileri de asagi yonli revize edilmistir. 2015 yili enflasyon tahmini ylizde 0,6-ylizde
0,8 araligindan yizde 0,3-ylzde 0,5 araligina, 2016 yili tahmini ylzde 1,6-ylizde 1,9 araligindan
yuzde 1,5-ylizde 1,8 araligina indirmistir.



2. Japonya

Japonya ekonomisine Japonya GSYH'si
iliskin belirsizlikler ve agagi , Y0zde Degisim
yonli riskler artmaktadir.
2015 yilinin ilk geyreginde bir 3 |
onceki ceyrege gore ylizde
1,1 oraninda blylyen 5 ]
Japonya ekonomisi, yilin
ikinci ceyreginde bir Onceki 1
ceyrege gore ylzde 0,3
oraninda daralmistir. 2014 0
yilinin Gglincl  geyreginden
sonra kaydedilen ilk daralma -1 1
ozel tiketimin vyizde 0,8
oraninda ve ihracattin yizde 2L , ‘ ,

4,4 oraninda azalmasindan (;:;:ezkhk 4(§De.$reklik 2014 2018
kayn aklanmi stir. Source: Thomson Reuters Datastream
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Ekonomik aktivitedeki zayifliga ragmen issizlik oranlari yaz aylarinda dalgal bir seyir
izlemis ve Agustos ayinda onceki aya gore 0,2 puan artarak ylzde 3,5 dizeyinde gerceklesmistir.
isgiicline katihm ve issizlik rakamlarinda gériilen kisith iyilesmeye karsilik reel {icret diizeyi bir
onceki yilin altinda kalmistir. Temmuz ayinda yiizde 0,1 oraninda gerileyen enflasyonun, Agustos
ayinda da negatif gerceklesmesi beklenirken yilizde 0,2 diizeyinde gergeklesmistir. Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) 15 Eylll 2015 tarihli para politikasi toplantisi sonrasinda gelismekte olan
ekonomilerdeki yavaslamadan olumsuz etkilendigi belirtilen Japonya ekonomisinde imalat
sanayi, 6zel tiketim ve yatirrmlarin toparlanmakta, finansal kosullarin olumlu ve enflasyonun
ylzde 0 dizeyinde oldugu gerekgesi ile destekleyici para politikasi ¢ergevesini surdiirecegini
aciklamistir. BoJ agiklamasinda, para politikasi faizini degistirmeyecegini ve yillik 80 trilyon yen
tutarinda artirmayi hedefledigi parasal tabani Ekim ayinda da artirmaya devam edecegini
belirtmistir.

3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde yilin Avro Bolgesi GSYH'ya Katkilar
ikinci ¢eyreginde ekonomik o TozdePuan

aktivite ilk ceyrege gore ivme
kaybetmekle birlikte
artmaya devam etmistir.
Eurostat ilk tahminlerine gore
yilinin ikinci geyreginde ylzde
0,3 olarak aciklanan Avro
Bolgesi ceyreklik buylime
verisi tahmini yizde 0,4
olarak  revize edilmistir.

2013 2014 2015

ReVIZyon hanehalki Ozel Tuketim Kamu Tuketimi
(1 imini H Bl Yatinmiar Hl Stoklar
tiketiminin ve net ihracatin i o

tahmin edilenin  Uzerinde
gerceklesmesinden kaynaklanmistir. Yatirimlar ve stok degisiminin ikinci ceyrek blylimesine
katkisi negatif olmustur. Mali konsolidasyon baskisinin azalmasi ve harcanabilir gelir artisi, kamu
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ve ozel tiketime olumlu yansimistir. En yiksek bliyiime oranlari Letonya’da ylizde 1,2, Malta’da
ylizde 1,1, ispanya ve isve¢'te yiizde 1 olarak gerceklesirken, en diisiik biiyiime Hollanda,
Romanya ve Avusturya’da yiizde 0,1 diizeyinde kaydedilmistir. ikinci ceyrekte biyiiyemeyen
Fransa’nin ilk ceyrekte yakaladigi ylzde 0,7’lik buylmenin uzun soluklu olmadigi goriilmektedir.
Rusya ile glicli ticari baglari olan Finlandiya Rusya’ya yonelik uygulanan yaptirimlardan olumsuz
etkilenmeye devam etmektedir. Diger taraftan ispanya ve irlanda’da gériiniim iyilesmeye devam
etmektedir.

Avro Bolgesinde 2015 yilinin ilk Bilesik Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI)
yarisinda devam eden toparlanma | « [ 60

yilin Ugiincii ceyreginde de devam
etmigtir. Avro Bolgesi bilesik satinalma | %1 %
yoneticileri endeksinin, uzun slredir
50’nin lizerinde gerceklesmesi bliyiime
beklentileri acisindan olumludur. Avro
Bolgesi  genelinde  bilesik  PMI
gostergesi  kritik diizey olan 50 | =]
seviyesinin Uzerindeki seyrini Temmuz-
Eylul déneminde sirdlrmastdr.
Agustos ayinda 54,3 seviyesinde
gerceklesen bilesik PMI gostergesi,
Eylul ayinda 53,6 seviyesine | 4 I NS I NS N N N S D N
gerilemistir. Endekste kaydedilen ivme ot Do, Dol T Mer e T WA S
kaybina karsilik disiik petrol fiyatlari, — Avro Bolges — frea

— Almanya — Birlesik Krallik
Kuresel = [spanya

iyilesen istihdam piyasalari ve ECB’nin — Polonya Itanda
destekleyici para pOIitikaSI gergevesi Source: Thomson Reuters Datastream
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bélgenin ekonomik gériiniimiine iliskin beklentileri iyimserlestiren unsurlardir. ispanya, Almanya
ve italya’da ivme kaybina ragmen bélge genelinde beklentiler olumludur. ispanya ve irlanda’da
giiclenen ekonomik temellere karsilik italya’da benzer bir egilim gdzlemlenmektedir.

Avro Bolgesinde kaydedilen ilimh toparlanmaya karsilik emek piyasalarinda yeterli
iyilesme saglanamamaktadir. Temmuz-Agustos 2015 doneminde issizlik ylizde 11 seviyesinde
yatay seyretmistir. Bolge genelinde issizlerin sayisi 17,6 milyon kisiye ulasmistir. Sorunlu Avro
Bolgesi tilkelerinden ispanya’da Agustos ayinda 0,1 puanlik iyilesme kaydedilmekle birlikte issizlik
orani ylzde 22,2 seviyesinde gerceklesmistir. Bir diger dnemli sorun alani olan geng issizligi
Agustos ayinda bolge genelinde ylizde 22,3 diizeyinde gerceklesmistir.

Avro Bolgesi genelinde enflasyon Temmuz-Eyliil 2015 doneminde yiizde 0,2 diizeyinde
gerceklesmistir. Eurostat ilk tahminlerine gore enflasyon Eylil ayinda boélge genelinde yizde 0,1
oraninda gerilemistir. Azalan petrol fiyatlarina ek olarak Rusya’ya yonelik uygulanan ambargo
nedeniyle azalan gida fiyatlari ana deflasyonist unsurlardir. Romanya ve Yunanistan tiiketici
fiyatlari gerilerken bircok tlkede enflasyon sifira yakin diizeyde seyretmektedir.

ECB 3 Eylil 2015 tarihinde Makroekonomik Tahminleri Raporunu agiklamistir. Raporda
toparlanmanin devam ettigi ancak ivme kaybettigi, olumlu i¢c dinamiklere karsilik olumsuz dis
gelismeler neticesinde tahminlerin asagi yonli revize edildigi belirtilmistir. Yilin geri kalaninda
ikinci ceyrektekine benzer bir gorinimin olacagi, blyimenin 2015 yilinda yiizde 1,5, 2016
yilinda ylizde 1,7 olacagi 6ngorilmektedir. Enflasyonun 2015 yilinda ylizde 0,1, 2016 yilinda ylizde
1,1 olmasi beklenmektedir. ECB ayrica 3 Eylil 2015 tarihli aciklamasinda kredi dinamiklerini ve
bor¢c kosullarini iyilestirmeye donik destekleyici para politikasi g¢ergevesini ve varlik alim
programini sirdlirecegini, faiz oranlarini degistirmeyecegini aciklamistir.



YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Gin 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde beklentilerin bir miktar iizerinde biiyiimiistiir. ilk
ceyrekte ylizde 7 oraninda gerceklesen blylimenin ardindan ikinci ceyrekte yizde 6,9 olarak
ongorilen bliyime, ylzde 7 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte krizin en fazla hissedildigi
2009 yilinda ylizde 6,6 oraninda blylyen Cin’de artan asagi yonli risklerle birlikte yilin Gglinci
ceyreginde blylimenin ylzde 7 bandinin altina gerilemesi beklenmektedir. Cin’de emlak
piyasasindaki zayiflama ve ihracat performansinin yavaslamasinin yaninda borsada yasanan kisa
vadeli sorunlar blylime Uzerindeki riskleri artirmasi sonrasinda merkezi hikimetin biylimeyi
destekleyici mali ve parasal genisleme adimlarini daha da artirmasi beklenmektedir.

Cin ekonomisinin sert diisiis yapacagina yonelik beklentiler artan risklerle beraber
belirginlesmektedir. Yaklasik 10 trilyon dolarlik ekonomik biiytklugu ile diinyanin en buyuk ikinci
ekonomisi olan Cin; ihracat ve yatirmdan tiiketime dayali bir ekonomiye gecis, sermaye
piyasalarinin daha liberal yapiya kavusmasi ve borsada istikrarin saglanmasi gibi birgok
makroekonomik hedeflere ayni anda ulasmaya ¢alismaktadir. Bu nedenle genis yapisal ekonomik
donlsim surecinde yavaslama yasanmasi olagan gorilmektedir. Cin’in “yeni normal” blyime
durumu, ekonomide artan dalgalanmayla birlikte daha yavas bir blyime haline gelmeye
baslamistir. Zayiflayan ihracat performansi, Uretici fiyatlarinda derinlesen disis ve imalat
sanayindeki goézlemlenen yavaslama, hisse senedi ve kur piyasalarindaki dalgalanmalar, Cin’in
ylzde 7 olan 2015 yili buylime hedefine ulasiimasinin 6niindeki en 6nemli riskler olarak
gorilmektedir. Cin’in ekonomik anlamda yavaslama gostermesi Cin ekonomisine bagimh bircok
Ulke ekonomisinin de beraberinde olumsuz etkilenmesi kiiresel risk olarak gortilmektedir.

Cin kur istikrarini RMB/Dolar
saglamak amaciyla vyerli para Spot Parite
7.0 -

birimini 11-13 Agustos 2015
tarihinde dolar karsisinda |
yaklasik olarak yiizde 3 oraninda g —
devaliie etmis ve kur piyasasinda '
piyasa aktorlerinin daha aktif _

hale getirilmesine yonelik 6.6 7
adimlar atmigtir. Cin’in  son
donemde iki kez parasini devaliie
etmesinin ardinda iki temel sebep
bulunmaktadir. Bunlar; Gin ,
ekonomisinin yiksek istihdam ve 6.2 -
bliyime  patikasinda  devam
etmesini saglamak ve renminbinin 6.0 Lo . . . . .
uluslararasi rezerv para olma 2010 2011 2012 2013 2014 2015
sirecini hizlandirarak bu vyolla

Ulkenin diplomatik itibarini artirmaktir. Bu cercevede Cin yonetimi kurun 2010 yilindan itibaren
kademeli olarak degerlenmesine izin vermistir. Buna karsin, IMF Agustos ayinda yapmis oldugu
aciklamada renminbinin SDR (6zel cekme hakki) icerisinde (dolar, pound, yen ve Avro) yer almasi
icin henliz yeterli seviyede olmadigini belirtmistir. Diger taraftan Cin kurunun piyasa degerinin
Uzerinde seyrettigini dislinmekte ve kur piyasasini yeterince 6zgir birakmamakta kararli
gortiinmektedir. Aksi takdirde piyasayi yonlendirebilecek 6nemli bir aractan mahrum kalacak ve
kiiresel ekonomik aktorlerin maniptilasyonuna da acik olacaktir. Renminbinin ylizde 3 diizeyinde
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RMB|2010 yilindan itibaren kademeli olarak degerlenmeye basliyor

6.4 |




devaliie edilmesine karsin, gecen yil dolar karsisinda avronun yiizde 18 ve Japon yeninin ylizde
22 deger kaybettigi gbz online alindiginda Cin’in kur hareketinin bliyik olmadigi gérilmektedir.
Cin’in kur piyasasinda yasanan bu hareketliligin kiiresel piyasalarda bu denli blyik etki
olusturmasinin sebebiise Cin’in son donemde diismeye baslayan ekonomik biyiime hizi ve birgok
ulkenin ekonomik gérinimiin Cin’e bagimli hale gelmeye baslamis olmasi ve kiiresel biiyiime
uzerindeki kaygilari artirmasidir.

Kurun bu yolla devaliie edilmesinin kiiresel ekonomiye genel olarak iki temel etkisi olacagi
diistiniilmektedir. ilk olarak Cin’e ihracat yapan ve Cin’in ekonomik gelisimine bagimli olan iilkeler
bu durumdan etkilenmesi, ikinci olarak da Cin’le ihracatta rekabet halinde olan bazi Asya
ulkelerinin Cin’in kur diizenlemesi sonrasinda rekabet gilcini koruma adina yeni kur
politikalarina yénelmesi beklenmektedir.

2015 yilinin ilk 6 ayinda . | - 200
Cin hisse senetleri piyasasinda | [wrsaz] |
yiizde 150’nin lizerinde hizli bir |
artis gorulmiis buna karsin Eylil
ayl icerisinde Cin’'in daha da
yavaslayacagi endisesiyle
spekiilatif sekilde hisse senedi
fiyatlarinda hizh bir gerileme
yasanmistir. Temmuz-Eylil 2015
doneminde Cin’de yasanan varlik
piyasasl sorunu Brezilya, Malezya,
Rusya ve Tirkiye basta olmak

uzere bircok gelismekte olan 5 [ ; ; . . | 50
ekonomilerin hisse senedi AN Ero e 2018 2014 2015
piyasa |ar|n|n da gerilemesine y0| Source: Thomson Reuters Datastream

acmistir. Son donemde hisse senetlerinde yasanan dalgalanmanin arkasinda Cin’in ekonomik
yavaslamasinin yaninda merkezi hikiimetin kiglik yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim
yapmalarini tesvik etmeleri ve merkezi hiiklimetin birgok hisse senedini satin almasi yatmaktadir.
Bunun sonucunda yilin ilk 6 ayinda hisse senedi piyasasi ylizde 152 oraninda artis kaydetmistir.
Bu artis trendi bir yerde tikanmaya baslayinca ve fiyatlar gerilemeye baslayinca merkezi hiikimet
blyuk sirketlerin kdgit satislarina engel koymaya baslamis ve ayni zamanda hiikimet dogrudan
kagit alimina gitmistir. Bu islemler bir siire ise yaramis olsa da yatirimcilar agisindan énemli gliven
sorunu olusturmus, uluslararasi yatirrmcilar bu miidahalenin uzun donemli olarak devam
etmeyecegini ve olusan balonunun patlayacagini diisinmdstir. 2015 yilindan itibaren ihracat ve
blyime rakamlarinin kotlilesmeye baslamasiyla birlikte artan yavaslama endisesiyle Cin’de
spekilatif hareketler daha da hiz kazanmaya baslamis ve Agustos ayindan itibaren sermaye
cikislar hizlanmistir. Hali hazirda llkede varlik piyasasi balonu endisesi devam ederken Cin’de
kiiresel kriz sonrasinda olusan konut balonu riskini azaltmak icin uygulanan dizenlemeler hisse
senedi gibi bir baska balonunun olusmasina yol agmistir. Bu durum 2001 yilinda ABD’de yasanan
dot.com gibi sanal balona ve ardindan atilan adimlarin sonuclarina benzer 6zellikler tasimaktadir.
Genel olarak Cin’de reel ekonomik yavaslamanin yaninda finansal alanda da sorunlarin ortaya
cikmaya baslamasi tilkenin ekonomik gériniimine iliskin 6ngoriileri olumsuz hale getirmektedir.

Cin ekonomisinde devam eden ekonomik yavaslamanin etkileri kiiresel piyasalarda
hissedilmeye devam ederken Cin hiikiimeti ilave tegviklerle ekonomiyi canlandirmayi
amaglamaktadir. Yilin ikinci geyreginde blylimenin ylzde 7 seviyesinde gergeklesmesinin
ardindan blyimeyi desteklemesi amaciyla konut piyasasi tGzerindeki baskiyi bir miktar gevsetme
karari alinmis ve ilk kez konut alacaklarin pesin 6demesi gerekli asgari 6deme ylizde 30’dan yiizde
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25 diizeyine duslrulmistir. Bunun yaninda 2016-2020 doneminde yaklasik olarak her yil 133,6
milyar dolarlk hizli tren projelerinin hayata gecirilmesi amaglanmaktadir. Bu sayede bir yandan
Ulkede ulasim agi genisletilirken bir yandan kisa vadeli ekonomik yavaslamanin hafifletiimesi
hedeflenmektedir.

2. Hindistan

Hindistan’da biiyiime yilin ikinci geyreginde ivme kaybetmistir. Kriz sonrasi dénemde
Modi hikimeti ile birlikte hizli bir toparlanma egilimine giren Hindistan ekonomisinde, kiiresel
talebin ve Cin ekonomisinin zayif seyretmesi nedeniyle ilk ¢geyrekte ylizde 7,5 olan biyiime orani
2015 yilinin ikinci geyreginde yuzde 7 diizeyinde gerceklesmistir.

3. Brezilya

Brezilya ekonomisi daralmaya devam etmektedir. Yilin ilk ceyreginde ylizde 1,7 oraninda
daralan ulke ekonomisi ikinci ¢ceyrekte de ylizde 2,4 oraninda daralarak resesyona girmistir. S6z
konusu ekonomik daralmanin Cin’deki yavaslamayla birlikte emtia fiyatlarinin diisiik seyredecegi,
ulkenin en blyilk petrol sirketinde devam eden yolsuzluk nedeniyle kaybolan siyasi gliven ve
yuksek seyreden riskli kamu borcu varsayimiyla yilin Gglincl c¢eyreginde de devam edecegi
beklenmektedir.

Latin Amerika bolgesinin ABD ve Avro Bolgesinden sonraki en 6nemli ihracat pazari olan
Cin’de yasanan ekonomik yavaslama bolgenin en biiyiik ekonomisi olan Brezilya’yi da olumsuz
etkilemektedir. Zira Brezilya’dan Cin’e yapilan ihracat yilin ilk 6 ayinda gecen yilin ayni donemine
gore ylzde 20 oraninda gerilemistir. Bunun en temel sebebi bolgenin Cin’e yapmis oldugu
ihracatin yaklasik olarak yizde 80’inin gida ve emtia hammaddesi olmasi ve Cin’in ekonomik
yavaslamasinin bu talebi ve fiyatlari ciddi oranda geriletmesi olarak gorilmektedir.

Ug biiyiik uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Agustos ve Eyliil aylarinda birbiri
ardina Brezilya’nin kredi notunu diisiirmiistiir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch
Ratings, Brezilya'nin kredi notunu "BBB"den "BBB-"ye dislirtirken, not gérinimini ise negatif
olarak belirlemistir. Standard & Poor's (S&P) Brezilya'nin kredi notunu “¢cop” yani yatirm
yapilamaz seviyeye dislirmustir. Moody's, Brezilya'nin kredi notunu "Baa2"den "Baa3"e indirmis
ve not gorliinimiini "negatif"ten "duragan"a cevirmistir. Yapilan genel degerlendirmede uzun bir
siredir gelismekte olan piyasalardaki biylimenin zayif olmasina ragmen bilanco tablolari ve
borglarin gevrilmesi glicliniin genis anlamda iyi oldugu disinulirken Brezilya’da bozulan siyasi
ortam ve artan kamu borcu nedeniyle ekonomik gorinimin bozuldugu ve sorunlarin
ciddilesmeye basladigi belirtilmistir.

4. Rusya
Rusya ekonomisi daralmaya devam etmektedir. Uzun siiredir devam eden dislk petrol
fiyatlarinin  yani sira uygulanan uluslararasi yaptirimlar Rusya ekonomisini olumsuz

etkilemektedir. 2015 yilinin ilk ¢ceyreginde yasanan ylizde 2,2 oranindaki daralmanin ardindan
Rusya ekonomisi ikinci ceyrekte de ylzde 4,6 oraninda daralmistir.

Rusya Merkez Bankasi, 10 Eylil 2015 tarihinde rublenin enflasyonu tetiklemesi ile 2015
yilinda ilk kez faiz oranlarini sabit tutarak yiizde 11 diizeyinde birakmistir.

Avrupa Birligi htikiimetleri, Dogu Ukrayna’daki ayrilik¢ci hareketi desteklemekle suglanan
Rusya ve Ukraynalilarin varliklarinin dondurulmasi ve seyahat yasaklari ile ilgili yaptirimlari 6 ay
daha uzatarak 15 Mart 2016 tarihine kadar devam ettirme karari almistir.
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Kiiresel ekonomik aktivitede halihazirda istikrarin saglanamamis olmasi ve finansal
risklerin yiiksek seyretmeye devam etmesi nedeniyle iilkeler birbiri ardina politika faizlerinde
degisiklige gitmektedir. FED'in para politikasindaki normallegsme siirecinin yarattigi belirsizlik ve
gelismekte olan ekonomilerin yavaslayan ekonomik aktiviteleri nedeniyle Temmuz-Eylil 2015
doneminde gelismekte olan ekonomilerin dnemli bir kismi politika faizinde degisiklige gitmistir.
Cin ve Rusya Merkez Bankalari birer kez, Hindistan Merkez Bankasi iki kez olmak tzere dort tlke
faiz indirimine giderken, Ug¢ aylik donemde G. Afrika Merkez Bankasi iki kez ve Brezilya Merkez
Bankasi bir kez faiz artirirmi yapmustir.
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