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YONETICI OzETi

Kiresel ekonomik biylime son dénemde hizla diisen emtia ve petrol fiyatlari basta Rusya
olmak Uzere bazi Ulkelerin ekonomik aktivitelerinin yavaslamasina yol agarken ayni
zamanda bu durum kiresel ekonomik aktivitenin gliglenmesi noktasinda mevcut risklerin
yani sira yeni bir istikrarsizlik kaynagi olarak ortaya ¢ikmistir.

OECD tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriinim Kasim 2014 Raporunda Mayis
ayinda yayinlanan tahminlere nazaran birgok ekonominin blylime tahminlerinde asagi
yonli revize edilmistir. Kiiresel ekonomide biylimenin gegmis dénemlere gére daha ilimli
olmasi, ancak bu blyimeye bilylik gelismekte olan ekonomiler arasinda ciddi
farkhliklarin, blyuk risklerin ve zayifliklarin da eslik edecegi beklentisi vurgulanmistir.
Bunun yaninda kiresel ekonomi icindeki bliyiik ekonomilerde biylime krizden dnceki 10
yillik ortalamadan daha disiik dizeyde kalacaktir. Raporda 2014-2016 donemini
kapsayan tahmin doneminde kiresel bliyimenin, uzun dénem ortalama bliyliime orani
olan ylzde 4’lin altinda kalarak, 2014 yilinda yiizde 3,3; 2015 ve 2016 vyillarinda ise
sirasiyla ylizde 3,7 ve yuzde 3,9 olacagi tahmin edilmistir.

Klresel blylimenin istenen seviyede olmamasi sonucunda artan kaygilar sonrasinda
Avustralya’da yapilan G-20 toplantisinin ana giindemi kiiresel bliyime olmustur. 15-16
Kasim 2014 tarihinde yapilan G-20 Liderler Zirvesi toplantisinda ana glindem konusu
kiiresel ekonomide gli¢lii sekilde blylimenin tesvik edilmesi ve ileriki dénemde
bliyimenin 6niindeki olasi soklara karsi kiiresel ekonominin daha direncli hale getirilmesi
hedeflenmistir. Ulkeler arasinda yapilan uzlasi sonucunda alinan kararla kiiresel ekonomik
blyuklGgin 2018 yilina kadar 2 trilyon dolar artirilmasi hedeflenmistir. Hali hazirda 2013
yiliitibariyla kiiresel ekonomik biiyikliik 74,6 trilyon dolar seviyesinde gerceklesmistir.

ABD ekonomisinde olumlu gelismeler devam etmektedir. Ekim ayinda yizde 3,5 olarak
actklanan Uglncil ceyrek biylimesi, Kasim ayinda yapilan ikinci revizyonla birlikte ylizde
3,9’a ylikselmistir. Kasim ayinda ytzde 5,8 olan issizlik orani, bir 6nceki ay ile ayni seviyeyi
korumustur.

Bu biltende, 15.11.2014-17.12.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler Ozetlenmektedir. Bilten
bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanhginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




16-17 Aralik tarihlerinde yapilan FED toplantisinda faiz artirimi igin ‘kayda deger sure
sonra’ ifadesi kullanilmamistir. Diger taraftan herhangi bir zaman ifadesi kullanmaktan
imtina eden FED, faiz artirimi igin sabirli olunacagi sinyallerini vermistir.

Yilin ikinci ceyreginde yizde 0,1 oraninda biyilyen Avro Bolgesi, yilin liglincl ¢eyreginde
ylizde 0,2 oraninda biyiumustir. istikrarli bir biiyiime patikasina giremeyen Avro
Bolgesinde issizlik ylksek seviyesini korurken, deflasyon riski devam etmektedir

Fransa’da Kasim ayinda son dokuz ayin en disik seviyesi olan 47,9 seviyesinde
gerceklesen PMI endeksi Fransa ekonomisine yonelik resesyon kaygilarini artirmistir.

ECB 6 Aralik tarihli PPK toplantisinda destekleyici para politikalarini siirdirecegini ve
politika faizini degistirmeyecegini agiklamistir.

Yizde 2’'nin {zerinde blylimesi beklenen Japonya ekonomisi, Uclncl ceyrekte
beklenmedik bir bicimde yizde 1,9 oraninda daralarak teknik olarak resesyona girmistir.
Nisan ayindaki vergi artislari s6z konusu resesyonda 6nemli dlglide etkili olmustur. 2015
yil Ekim ayinda yeni vergi artisi planlayan Hikimet, bu kararini ertelemis ve erken se¢im
karari almstir.

Cin Merkez Bankasi 21 Kasim 2014 tarihinde iki yildan bu yana ilk kez gosterge faiz
oraninda indirime gitmistir. Bir yil vadeli mevduat faizi 25 baz puan duslrilerek yizde
2,75’e bir yil vadeli bor¢ verme faiz orani 40 baz puan indirilerek yilizde 5,6 olarak
gerceklesmistir.

2014 yihinin ilk yarisinda ekonomik daralma yasayan Brezilya, yiiksek enflasyon baskisini
azaltma adina faiz artirrminda bulunarak politika faizini 50 baz puan artirmis ve yiizde
11,75 seviyesine yukseltmistir.

Rusya Merkez Bankasi, 15 Aralik 2014 tarihinde gerceklestirdigi toplantida, rublede
yasanan son 16 yilin en keskin deger kaybinin ve enflasyondaki yulkselisin 6niine
gecebilmek icin gosterge faiz oranini yizde 10,5’ten ylizde 17 seviyesine ylikseltmistir. Bu
kararla Rusya Merkez Bankasi, 80 milyar dolarlik son déviz miidahalesiyle rubledeki deger
kaybinin 6nlenememesinin ardindan 2014 vyili igindeki altinci kez faiz artirimini
gercgeklestirmistir.

Hindistan Merkez Bankasi Ust Uste besinci kez yapilan para kurulu toplantisinda faiz
oranlarinda degisiklige gitmeme karari almistir. Politika faizi Kasim ayi itibariyla ylizde 8
oraninda sabit tutulmustur.

Brent tlirl ham petrol varil fiyati Haziran ayinda 115 dolar seviyesine ylikseldikten sonra
onemli oranda gerilemis ve 15 Aralik 2014 tarihinde 61 dolar seviyesine inmistir. Petrol
fiyatlarinda yasanan bu diislisiin arkasinda ABD kaynakli kaya kazi petroliinde yasanan arz
artisi etkili olmustur. Bunun yaninda OPEC ekonomileri petrol fiyatlarinda yasanan disise
karsin Uretim kapasitelerini distrmeyeceklerini aciklamalarinin ardindan fiyatlar
Uzerinde asagl yonll baski artmaya baslamistir. Petrol fiyatlarindaki devam eden disUs
petrol ihracatgisi Ulkeleri endiselendirirken petrol ithalatcisi llkelere maliyet agisindan
onemli katkilar saglamaktadir.



I. KURESEL GORUNUM

Oniimiizdeki dénemde kiiresel ekonomik biiyiimenin bir miktar artmasina karsin ciliz
seyretmeye devam etmesi beklenmektedir. Kiiresel ekonomik aktivitenin toparlanmasi
noktasinda olumsuz etkileri olan mevcut rikslerin yaninda yeni bir takim zorluklar ortaya ¢ikmistir.
Genel anlamda kiiresel ekonomik bliyiimenin hizlanmasinin 6nilindeki bazi riskler ve belirsizlikler

sunlardir:

FED’in para politikasinda normallesmeye gitmesi ve bunun gelismekte olan bazi
ekonomilere olasi etkileri,

Avro Bolgesindeki kirilgan yapinin devam etmesi,

Son 5 yilin en disik seviyelerine hizla gerileyen petrol fiyatlarinin, petrol ihrag
eden llke ekonomilerini etkilemesi nedeniyle kiiresel ekonomik gériiniimin daha
da kotilestigi endiselerini artirmasi,

Olasi dis soklarin yaninda igsel sorunlari ¢éziime kavusturamamis bazi gelismekte
olan ekonomilerin kirilganligi,

Dinyanin farkh cografyalarinda yeniden vyikselmeye baslayan jeopolitik
tansiyonlar,

Ebola salginin yayilmasi riski,

Gelismis ekonomiler agisindan uzun sireli ekonomik durgunluk riski,

Gelismekte olan ekonomilerin diisiik bliytimelerinin uzun sireli olmasi ve bunun
normal hale gelmesi riski,

Disik kiiresel ekonomik biyiimeyle beraber gelismekte olan ekonomilerin aksine
gelismis ekonomiler ve 06zellikle Avro Bolgesinde yeterli oranda istihdam
alanlarinin olusturulamamasi olarak siralanabilmektedir.

OECD tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Kasim 2014 Raporunda Mayis
ayinda yayinlanan tahminlere nazaran birgok ekonominin biiyiime tahminlerinde asagi yonlii
degisiklige gidilmistir. Kiiresel ekonomide blyliimenin ge¢mis donemlere gére daha ilimli olmasi,
ancak bu bliyimeye belli bash gelismekte olan ekonomiler arasinda ciddi farkliliklarin, blyuk
risklerin ve zayifliklarin da eslik edecegi beklentisi vurgulanmistir. Bunun yaninda buylk
ekonomilerde blylime, krizden 6nceki 10 yillik ortalamadan daha disik diizeyde kalacaktir.
Raporda 2014-2016 dénemini kapsayan tahmin déneminde kiresel biyliimenin, uzun dénem
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Gelismekte olan ekonomilerde biiyiime performansi lilkelere gore ayrismaya baslamis
ve basta Cin ile son donemde toparlanan Hindistan nispeten yiiksek bilyiime performansi
gostermeye baglamistir. Buna karsin Rusya ve Brezilya’da blylimenin zayif seyredecegi,
Endonezya ve Guney Afrika’nin ise yavas yavas toparlanacagi tahmin edilmektedir. Hindistan’da
genis kapsamli bir sekilde hazirlanan blyik reform paketinin uygulanmasi durumunda olusacak
glven neticesinde buylimenin hiz kazanabilecegi tahmin edilmektedir. Brezilya’da ise politik
belirsizligin ortadan kalkmasi sonucu uygun reform ortaminin olusmasi sonucunda 2014 yilinin ilk
yarisinda yasanan resesyondan sonra 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomik aktivite
ivmelenmeye baslamigtir. Rusya'nin ekonomik biiyimesi de durgun bir seyir izlemeye devam
etmektedir. Petrol ve dogal gaz gelirinden butge gelirinin yarisini karsilayan Rusya’da, disuk
seyretmeye devam eden petrol fiyatlari hem kamu gelirini hem de ekonomik aktiviteyi
zedelerken, ayni zamanda Ukrayna ile devam eden sorunlar yatirimci ve tiketici glvenini
olumsuz etkilemektedir.

Kiiresel biiylimenin istenen seviyede gelismemesi sonucunda artan kaygilar sonrasinda
Avustralya’da yapilan G-20 toplantisinin ana giindemi kiiresel biiyiime olmustur. 15-16 Kasim
2014 tarihinde yapilan toplantida ana glindem konusu kiresel ekonomide glicli sekilde
blylimenin tesvik edilmesi ve ilerde biylimenin dniindeki olasi soklara karsi kiiresel ekonominin
daha direngli hale getirilmesi olmustur. Yapilan degerlendirmelerde kiiresel ekonomik
blylimenin istenen dizeyde olmadigl, tlkeler arasinda blylimenin farklilasmaya gittigi, istenen
dizeyde dinyada istihdam alani olusturulamadigi ve bu durumun kuresel riskleri artirdigi
belirtilmistir. Ayrica llkeler arasinda yapilan uzlasi sonucunda alinan kararla kiiresel ekonomik
blylkligin 2018 yilina kadar 2 trilyon dolar artirilmasi hedeflenmistir. Hali hazirda 2013 yili
itibariyla kiresel ekonomik buytiklik 74,6 trilyon dolar seviyesinde gerceklesmistir.

OECD tarafindan yayinlanan Ekim ayi bilesik 6ncii gostergeleri Avrupa’da biiyiimenin
hiz kaybettigine isaret etmistir. OECD'nin Aralik ayi Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi OECD
bolgesinde Ekim ayinda bir 6nceki aya gére degismeyerek 100,4 diizeyinde gerceklesmistir. Buna
karsin Endeks Avro Bolgesinde gecen aya gore bir miktar gerilemis ve 100,6 dizeyinde
gercekleserek ve OECD bolgesi icerisinde diger bliyik ekonomilerin stabil durumunun aksine Avro
Bolgesinde biylimenin hiz kaybettigini isaret etmistir. Avrupa’nin aksine ABD, Cin ve Brezilya gibi
ekonomilerde biiyiime performansi stabil diizeyini korumustur. Bilesik Oncii Géstergeler Endeksi
Ekim ayinda ABD'de 100,4'le bir 6nceki aya oranla ayni kalirken, Avro Bolgesi genelinde ise endeks
ylizde 0,02'lik diuslisle 100,6 olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan ekonomiler arasinda en
onemli ylikselisi Hindistan gergeklestirirken Rusya bir 6nceki aya gére 6nemli oranda gerilemistir.
Endeks Rusya'da ylizde 0,14 gerileyerek 100,5 olurken, Cin'de ylzde 0,17 artisla 99,2'ye,
Hindistan'da da ylizde 0,19 artisla 99,6'ya yikselmistir.

OECD tarafindan vyayinlanan raporlardaki kiiresel goériiniime iliskin olumsuz
degerlendirmelere paralel olarak, Kiiresel PMI endeksi de Kasim ayinda ekonomik aktivitenin
yavasladigina isaret etmistir. JP Morgan ve Markit sirketleri tarafindan Uretilen kiiresel PMI
endeksi Kasim ayinda bir dnceki aya gore 53,5’den 53,2 diizeyine gerileyerek son yedi ayin en
diisiik seviyesine inmistir. ABD, ingiltere ve irlanda’da ekonomik aktivite hizlanmaya baslarken
Avro Bélgesinde zayif seyretmis, Fransa, Almanya ve ispanya’da ekonomik aktivite yavaslama
egilimine girmistir. Yeni Girlin siparislerinin son yedi ayin en disikl seviyesinde olmasi hem imalat
sanayinin hem de hizmetler sektoriniin gelisimini sinirlandirmistir.
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Uzerinde asagi yonlu baski daha da artmistir. Petrol fiyatlarinda yasanan diisis yaklasik olarak
diinya GSYH’sinin Ugte ikisini olusturan petrol ithalatgisi ekonomiler agisindan 6nemli maliyet
avantajlari saglarken ekonomik blylimesi petrol fiyatlarina bagl olan petrol ihracatgisi tlkeler
acisindan olumsuz bir goriinim ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun yaninda kamu gelirinin yaklasik
yarisinin petrol ve dogalgaza bagl olan Rusya petrol fiyatlarindaki dististen en ¢ok etkilenen
Ulkelerden biri olmustur. Fiyatlardaki sert dists sonrasi Rus rublesinde yasanan sert kayiplar ve
Rusya Merkez Bankasi'nin Aralik ayinin ortasinda ani sekilde politika faizini 650 baz puan
artirmasina ragmen kur kayiplarin 6niine gecememesi petrol fiyatlarindaki daststn Glke
ekonomisini daha da fazla etkileyecegini gbstermektedir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMi$ EKONOMILER
1. ABD

ikinci ceyrekte yiizde 4,6 oraninda biiyiiyen ABD ekonomisi, biiyiime siirecini
siirdiirmektedir. Ekim ayinda yizde 3,5 olarak acgiklanan Gglinci ¢ceyrek biylimesi, Kasim ayinda
yapilan ikinci revizyonla birlikte ylzde 3,9’a ylkselmistir. OECD, ABD biylimesinin 2015 yilinda
Japonya ve Avro Bolgesine kiyasla daha gliclii ve istikrarli olacagini ifade etmistir. 2014 yilinda
ABD biyimesinin yizde 2,2 olmasini bekleyen OECD, 2015 ve 2016 yillarinda bliyimenin ylzde
3 ve yiizde 3,1 olacagini tahmin etmektedir. Ozel istihdamdaki artislarin issizlik oranini asag
cekmeye devam edecegini ifade eden OECD, politika faiz oranlarinin 2015 yili ortalarinda
yikselmeye baslamasini beklemektedir.

16-17 Aralik tarihlerinde gergeklestirilen FED toplantisinda faiz artirnmi icin daha
temkinli olunacag sinyalleri verilmistir. Komite, para politikasinda normallesmeye baslamak
konusunda sabirli bir durus sergileyecegini ifade ederken, herhangi bir takvime ve ekonomik
veriye bagh kalmayarak, kendisine esnek bir manevra alani saglamistir.
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hakim olmustur. Bir 6nceki ay 56,6 olan PMI endeksi, Kasim ayinda 58,7 seviyesine ylkselmistir.

ABD istihdam piyasasinda [~ e
toparlanma devam etmektedir. Kasim ayinda
issizlik orani bir énceki ay ile ayni seviyesini | 1 |88
korumus ve vylzde 58 oraninda | | | 5o
gerceklesmistir. Kasim ayinda 321 bin kisi ile
81 4 r 81

2012 yih Ocak ayindan bu yana en yulksek
istihdam artisi saglanmistir. Ancak is aramaya | 4 | L g0
tekrar  baslayanlarin  sayisinin  artmasi

. . o e . s 79 1 F 79
nedeniyle issizlik oraninda herhangi bir
degisim gozlenmemistir. 78 L 78
Federal biitce acigi konjonktiirel | | |77
gelismeler, alinan konsolidasyon tedbirleri ve
-w - - es  ee 76 T T T T T T T T T T T T 76
diger etkilerin yansimasi sonucu biyiik fan  Feb Mar Apr May Jun i Aug Sep  Oct MNov
AOlecii icti 1 i —— ABD Dolarinin Onemli Para Birimlerine Kars! Ticari Agirliklandirimig Dederi
olciide daralmistir. Istihdamdaki artis ile o Ticari Ay P eon Reviors Datastream

birlikte gelirin ylkselmesi ve harcamalarin
dismesi, blitceye olumlu yansimaktadir. 2015 ve 2016 yillarinda bitcenin daha da daralmasi
beklenmektedir.

ABD dolar endeksindeki yiikselis Kasim ayinda da devam etmistir. Ticari agirliklandiriimig
dolar endeksi, Ekim ayi sonundan Kasim ayi sonuna kadar olan bir aylik stiregte yiizde 2 oraninda
artmistir. ABD dolarinin 6nemli para birimlerine karsi ticari agirliklandirilmis degeri, 83,7 seviyesine
yukselmistir.

2. Japonya

iki ceyrek iist iiste daralan Japonya ekonomisi, resesyona girmistir. Yiizde 2’nin (izerinde
bliyimesi beklenen Japonya ekonomisi, lclinci ceyrekte beklenmedik bir bicimde yizde 1,9
daralarak teknik olarak resesyona girmistir. Gectigimiz ceyrek yiizde 6,7 oraninda daralan ekonomi,
Nisan ayindaki vergi artislarinin etkisinden kurtulamamistir. Ekonominin daralmasinda ihracatin
zayiflamasi ve i¢ tiketimin azalmasi bliylk rol oynamistir.

ihracat, Kasim ayinda beklentilerin altinda yiikselmis ve resesyona giren ekonomiyi
desteklemede yetersiz kalmistir. ihracatin 6,2 trilyon yen ve ithalatin 7 trilyon yen oldugu Kasim
ayinda dis ticaret acig1 892 milyar yene gerilemistir.



Japonya’da giiven endeksi, resesyonun etkisiyle gerilemistir. Zayiflayan yenin olumlu
etkilerinden faydalanan Ureticiler igin resesyonun olumsuz etkileri daha agir basmis ve bu nedenle
giiven endeksi dérdiincii ceyrekte gerilemistir. Ozel kesimde yasanan giiven kaybi nedeniyle sirket
yatirimlari beklenmedik bir sekilde azalmistir.

Ekonomide yasanan s6z konusu olumsuz gelismeler paralelinde Moody's, Japonya'nin
kredi notunu AA3'ten Al'e diisiirmiistiir. Gerekge olarak Japonya'da biiyiime politikalarina iligkin
belirsizlik, Japon tahvillerinde artan faiz oranlarinin yarattig risk ve ulkenin bliyiime stratejisinin
borclarin konsolidasyonu icin yarattigi risk 6ne strilmistar.

Ekonomide yasanan bu dalgalanmalar, Japonya y6netiminin erken secime gitme ve vergi
artislarini erteleme karari almasina neden olmustur. Japonya Basbakani Sinzo Abe Ekim 2015 igin
planladigl vergi artisini 2017 yilina ertelendigini ve Japonya Parlementosunun ise 21 Kasim’da
feshedilecegini agiklamigtir.

iki yildir uygulanan ve 'Abenomi' olarak da adlandirilan énlemler, ekonomide istenen
ivmeyi yaratamamis ve hedeflenen mali disiplin de saglanamamistir. Ulkede biitce aciginin milli
gelire orani ylizde 7,6, kamu borcunun milli gelire orani ise ylzde 200'in (zerine gikmigtir. Abe,
bltceyi tekrar kontrol altina alma ¢abalari kapsaminda satis vergisini artirmis, ancak bu durum son
iki ceyrekte ekonomik daralmaya neden olunca erken segim karari alinmistir.

14 Aralik tarihinde yapilan erken genel segimler Sinzo Abe’nin zaferiyle sonuglanmistir.
Boylece Basbakan Sinzo Abe'nin ekonomi politikalari icin bir referandum olarak gorilen secimler
sonucunda ekonomik reform programina destek alinmistir.

3. Avro Bolgesi
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Uretim ve tiiketime

yonelik aylik verilerden ekonomik goriiniimiin dérdiincii gceyrekte de benzer bir seyir izleyecegi
anlasilmaktadir. Sanayi Uretimi, Kasim ayinda bir onceki aya gore sadece yiizde 0,1 oraninda
artmistir. Ekim ayinda 52,1 seviyesinde gerceklesen Avro Bolgesi Bilesik Satin Alma Yoneticileri
Endeksi (PMI), Kasim ayinda 51,1 seviyesinde gerceklesmistir. Endeks her ne kadar kritik esik 50'nin
Uzerinde kalmissa da Fransa’da son dokuz ayin en dislik seviyesi olan 47,9 seviyesinde
gerceklesmistir. Fransa’da ekonomik goriiniim ana kaygl konusu olmakla birlikte, Almanya sanayi
Uretimi ve PMI verileri ivme kaybina isaret etmektedir. Merkez Ulkelerdeki ivme kaybinin
kalicilasmasi bolgenin tekrar daralmaya gidecegine yonelik endiseleri artirmaktadir.



istikrarli bir biiyiime patikasina giremeyen Avro Bolgesinde issizlik yiiksek seviyesini
korurken, deflasyon riski devam etmektedir. Avro Bolgesi genelinde issizlik Ekim ayinda bir énceki
aya gore degisim gostermeyerek ylizde 11,5 seviyesinde gerceklesmistir. Avro Bolgesinde issizlik
18,4 milyon kisiye ulasirken, geng issizlerin sayisi 3,4 milyon kisiye yaklasmistir. Ekim ayinda yizde
0,4 seviyesinde gerceklesen Avro Bolgesi yillik enflasyon orani, Kasim ayinda yizde 0,3 oraninda
gerceklesmistir. Uretici fiyatlari ise Kasim ayinda bir énceki aya gore yiizde 1,3 oraninda azalmustir.

ECB, disiik enflasyonu, petrol fiyatlarindaki gerileme ile agiklarken, enflasyonun
onilimiizdeki li¢ yil boyunca yiizde 2 olan enflasyon hedefinin altinda kalacagi tahminlerden
anlasilmaktadir. Diisiik enflasyonun artirdigi reel harcanabilir gelire ragmen, tiiketimde kaydedilen
thmli artisin surdurdlebilir olmamasi 6nemi korumaktadir. Avro Bolgesi’'nde i¢ talebin zayif
olmasinda 6zellikle para politikasinin yeterince gevsek olmamasi, Avrupa Merkez Bankasi’nin ABD,
Japonya ve ingiltere’nin aksine niceliksel gevseme konusunda daha temkinli hareket etmesi etkili
olmustur. Avro Bolgesinde toplam talebin desteklenmesi ve deflasyon riskinin bertaraf edilmesi
hususunda ECB’nin genisleyici politikalarina olan ihtiyag devam etmektedir.

ECB 6 Aralik tarihli PPK toplantisinda destekleyici para politikalarini siirdiirecegini ve
politika faizini degistirmeyecegini agiklamistir. ECB Aralik 2014 tahminlerine gére Avro Boélgesinin
2014 yilinda ylzde 0,8 oraninda, 2015 yilinda ise ylizde 1 oraninda biylyecegini 6ngérmektedir.

Kiiresel hasilanin yiizde 22’sini, kiiresel ticaretin yiizde 25’ini olusturan Avro Bélgesinde
devam eden durgunluk riski kiiresel ekonomik goriiniim uzerindeki 6nemli risk unsurlarindan
birisidir. OECD, Avro Bolgesinde ekonomik aktivitenin istenilen dlizeyde olmamasini arz
kisitlarindan kaynaklanmadigini eksik talepten kaynaklandigini belirtmektedir. OECD, Avro
Bolgesinde rekabet glicli sorunundan ziyade asil ¢arpici olan gelismenin kriz sonrasinda talebin ve
yatirimlarin son derece dusiik seviyede oldugunu belirtmektedir. Bu ¢ercevede Avro Bolgesi’'nde
blylimenin 2014 yilinda ylzde 0,8; 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla yliizde 1,1 ve yizde 1,7 olmasi
beklenmektedir.

OECD, en iyimser senaryoda bile Avro Bélgesinin biiyiime, enflasyon ve issizlik oranlarinin
uzun donem ortalamasina

donemedigini belirtmektedir. s Ll

Ayrica disak biyime |Temel Gostergeleri 2014 2015 2016
ortaml'nda uygulanan mali GSYH Bityimesi 0.8 11 17

konsolidasyon programlarinin

issizligi daha da artirdig |Enflasyon 0,5 0,6 1,0

belirtiimektedir. OECD, mali issizlik Orani 11,4 11,1 10,8
konsolidasyondaki ylzde 1 | :

puanlk artisin, issizligi ylzde 2 Biitce Dengesi/GSYH "2,6 2,3 1.9
puan arttirdigini, bu nedenle |Cari Agik/GSYH 3,0 3,1 3,2

blyime dostu mali
konsolidasyon, para politikasi ve yapisal reformlarin esanli olarak uygulanmasini tavsiye etmektedir.

I1l. YOKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Kiiresel ekonomik krizden sonra kademeli olarak yavaslayan Cin ekonomisinde, 2014
yili son c¢eyrek biyliimesinin 1990 yilindan bu yana en diisiik yillik biiylime olmasi
beklenmektedir. Son 30 yillik dénemde ortalama yiizde 10 biylime kaydeden Cin ekonomisinde
kiiresel krizle beraber doniisimi hizlanan yeni ekonomik yapida yeni bilylime potansiyelinin
ylzde 7-7,5 seviyelerinde gergeklesmesi ongorilmektedir. Bu durum ayni zamanda uzun
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donemler yiksek cari fazla veren ekonominin kademeli olarak dengelenme siirecine girmesine
yol agmistir. Cin’in potansiyel bliylmesinin asagi yonli gerilemesi ayni zamanda Cin’in ekonomik
gelisimine bagimli hale gelen Asya ve Afrika ekonomilerinin biiyiime performanslarini da olumsuz
etkilemektedir. Cin 2014 yilinin son geyrek blylime verisinin agiklanmasindan 6nce yilin geri
kalaninda gostermis oldugu performansla 1990 yilindan bu yana en disik yilhik biylimeyi
gerceklestirmeye hazirlanmaktadir. Buna karsilik petrol fiyatlarinin 2008 yilinda yasanan krizden
bu yana en duisik seviyelerini gormesinin Ulkenin ithalat ve Uretim maliyetlerini diistirmesi ve
boylece ekonomik biiylimeye destek vermesi beklenmektedir. Yapilan bir analiz calismasina gore,
petrol fiyatlarinin 2014 yil icinde ylzde 30 oraninda deger kaybetmesinin Cin’in blylmesini 0,3
puandan 0,5 puana kadar yikseltebilecegi dngortlmustir.

Dordiincii ¢eyrek biiyiime verilerinin agiklanmasindan once temel ekonomik
gostergelerdeki diizensiz seyir devam etmektedir. Resmi imalat sanayi endeksi PMI Kasim
ayinda bir 6nceki aya gore yavaslayarak 50,8’den 50,3 seviyesine inerek son 8 ayin en diisiiglinde
gerceklesmistir. Bunun yaninda HSBC tarafindan hazirlanan PMI endeksi ise ayni dénemde 50
olarak gergeklesmistir. Her iki endeks bir miktar gerilemekle birlikte 50 baz puan olan esik degerin
Uzerinde seyretmistir. Cin’de ihracat son yedi ayin en disik artisini gerceklestirmesine karsin
petrol ve emtia fiyatlarinin diismesi ve ithalatta yasanan diistisiin ardindan dis ticaret fazlasi 54,5
milyar dolar gibi rekor diizeye ylikselmistir. Kasim ayinda ihracat ylzde 4,7 artis ile 211,6 milyar
dolar, ithalat ise ylzde 6,7 gerileyerek 157,1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cin’de dislik
seyretmeye devam eden tiiketici ve Uretici fiyat endeksi deflasyon riskinin yiikselmesine yol
acmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi Kasim ayinda ylizde 1,4 ile 2009 yilindan bu yana en disik
yukselisini kaydetmistir. Zayiflayan petrol ve metal fiyatlarinin sanayi lGretiminde maliyetleri
dustrmesi sonucunda Kasim ayinda Uretici fiyat endeksi gegen yilin ayni dénemine gore ylzde
2,7 oraninda gerileyerek uzun siireli devam eden dislisiinii devam ettirmistir.

Cin ekonomisinde, kredi ve emlak piyasalarina yonelik yapilan diizenlemeler ile buna
bagh sektorlerdeki zayif talep neticesinde 2014 yili ekonomik aktivitesi yavaslamistir. Bu
sektordeki yavaslama ayni zamanda ilgili endustrilerdeki asiri kapasitenin de gerilmesine yol
acmaktadir. Ekonomik aktivitede yasanan diisiis sonrasi merkezi hiikiimet, KOBi’ler ve belli
kesimin finansman kolayligi gibi blylimeyi destekleyici bir takim 6nlemleri hayata gegirirken ayni
zamanda sosyal adaleti ve sehirlesmeyi hizlandirmaya yonelik 6nemli projeler uygulamaktadir.
Emlak sektoriindeki diizenlemeler ve bazi endiistrilerde olusan kapasite fazlaligi nedeniyle OECD
Cin ekonomisinin bu yil yizde 7,3, 2014 ve 2015 yillari arasinda ise sirasiyla ylizde 7,1 ve yizde
6,9 oraninda bulylyecegini tahmin etmektedir. Bunun yaninda bazi sektorlerdeki yavaslama
emtia ithalatini da yavaslatirken son donemde petrol fiyatlarinda yasanan dusus Ulkenin cari
hesabina olumlu yansirken ayni zamanda Uretici fiyatlarinin daha da disiik seyretmesine yol
acacaktir.

Cin’in oniimuzdeki doneme iligkin risk gostergeleri genel olarak biiyiime agisindan agagi
yonliu sekildedir. Her ne kadar Cin’de yatirimlarin sirdirilebilir bir dizeye dogru geriledigi
gorilmekle beraber insaat sektoriine yonelik alinan onlemlerin biylime Uzerindeki etkisi
beklentilerin 6tesinde olabilecegi ongorilmektedir. Bunun yaninda kredi biiyimesinin alinan
onlemlere karsin yalnizca artis hizinin yavaslamasi, yerel yonetimlerin borg yiki gibi konular
finansal istikrari etkileyebilecek risk kaynaklari olarak goriilmektedir. Cin’de konut fiyatlari ve
satislari dort yillik gayrimenkul alaninda uygulanan sinirlandirmalar neticesinde gerilemeye
baslamistir. Konut satislari bir 6nceki yila gore ilk on ayda ytizde 10 gerilerken, konut fiyatlar
gectigimiz iki ayda Ust Uste bircok sehirde ve Pekin’de ilk kez gerilemeye baslamistir.

Hiikiimetin kredi biiyiimesi lizerinde uyguladig siki politikalar nedeniyle biiyiimenin
hedeflenen diizeyde gergeklesmesinin zor olacagi anlasilmaktadir. Bu nedenle biylimeyi
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hizlandiracak ilave tesviklerin uygulanmasi kapsaminda bor¢clanma ve tasarruf faizlerinde
indirime gidilmistir. Cin merkez bankasi 21 Kasim 2014 tarihinde iki yildan bu yana ilk kez gésterge
faiz oraninda indirime gitmistir. Bir yil vadeli mevduat faizi 25 baz puan dusirilerek yizde 2,75’e
bir yil vadeli bor¢ verme faizi orani 40 baz puan indirilerek yiizde 5,6’e distrialmdistar.

Cin repo teminat kurallarinda sikilagtirmaya giderek finansal kaynakh riskleri kontrol
etmeye calismaktadir. AAA’dan distk kredi notuna sahip tahvillerin bundan boyle kisa vadeli
krediler igin teminat olarak kullanilamayacagi karari alinmistir. Bu karar sonrasinda daha énceden
riskli tahvilleri ellerinde tutanlar tarafindan hizl bir satig dalgasi baslatiimistir.

2. Hindistan

Hindistan Merkez Bankasi iist liste besinci kez yapilan para kurulu toplantisinda faiz
oranlarinda degisiklige gitmeme karari almistir. Politika faizi Kasim ayi itibariyla ylzde 8
oraninda sabit tutulmustur. Cin dasutk faiz oranlari ile kriz sonrasi ekonomiyi canlandirmaya
calisirken Brezilya ve Hindistan ylksek faiz oranlariyla miicadele kapsaminda faiz oranlarini
kademeli olarak yikseltmektedirler.

Rusya Devlet Baskani Aralik ayindaki Hindistan ziyaretinde Ukrayna sorunundan sonra
Hindistan ile iliskilerin yeniden gelistiriimesine ¢alismaktadir. Ziyaret esnasinda iki tlke arasinda
savunma, niikleer enerji ve petrol arama gibi alanlarda yaklasik 20 antlasma imzalanmistir.

3. Brezilya

2014 yilinin ilk yarisinda ekonomik daralma yasayan Brezilya ekonomisi enflasyon
baskisini azaltmak igin faiz artirnmina gitmistir. Brezilyada segcimden sonra hiikiimetin yiizde 4,5
olan tilketici fiyat endeksi hedefinin tutturulmasina yonelik olarak politika faizi 50 baz puan
artinlarak ytzde 11,75 seviyesine yukseltilmistir. Hali hazirda mevcut faiz orani tlkenin 2011
yihindan bu yana en yiksek faiz orani olarak gergeklesmistir. Bunun yaninda Kasim ayinda
gerceklesen enflasyon orani ylizde 6,7 ile mevcut hedefin ¢ok lizerinde seyretmektedir.

4. Rusya

Rusya Merkez Bankasi, 15 Aralik 2014 tarihinde gergeklestirdigi toplantida, rubledeki
son 16 yilin en keskin deger kaybinin ve enflasyondaki yiikselisin oniine gecebilmek igin
gosterge faiz oranini yiizde 10,5’ten yiizde 17 seviyesine yiikseltmistir. Bu kararla Rusya Merkez
Bankasi, 80 milyar dolarlik son déviz midahalesinin rubledeki deger kaybinin 6nlenememesinin
ardindan 2014 yili igindeki altinci faiz artirrmini gergeklestirmistir. Ruble, 2014 yil genelindeki
ylizde 50’ye yakin deger kaybiyla 2014 yilinda kiiresel 6lcekte en fazla deger kaybeden para birimi
olmustur. Diger taraftan rubledeki deger kaybinin 6nlememesi durumunda Rusya Merkez
Bankasi’nin doviz miidahalelerine devam edebilecegi ve ciddi boyutta rezerv kaybi yasayabilecegi
belirtilmektedir.

Petrol fiyatlarindaki sert diisiisler, rublenin dolar karsisinda ciddi oranda deger
kaybetmesi ile birlikte ABD ve Avrupa lilkelerinin Rusya’ya Ukrayna krizi nedeniyle uyguladig
yaptirimlar bitge gelirlerinin yarisi petrol ve dogal gaz gelirlerinden olusan Rusya ekonomisini
olumsuz yonde etkilemektedir. Rusya Merkez Bankasi, 2015 yilinda varil basina petrol fiyatinin
60 dolar civarinda seyretmesi halinde Rusya’nin 2015 yilinda yilizde 4,7 oraninda daralacagini
ongormistir. Rusya Ekonomi Bakanhgi, Glkeden gerceklesecek olan net sermaye cikisinin 2014
yihinda 125 milyar dolar seviyesinde olacagini tahmin etmistir. Bu durumda bakanlik, 2015 yilinin
Rusya icin bir daralma yili olabilecegini belirtmistir. Dinya Bankasi ise 2015 yilinda varil basina
petrol fiyatinin 78 dolar seviyesinde olacagi varsayimiyla Rusya’nin 2015 yilinda yizde 0,7
oraninda daralacagini 6ngérmustiir. Dinya Bankasi yaptigl aciklamada, distk petrol fiyatlarinin
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sirketlerin yatirim kararlarini olumsuz yonde etkileyebilecegini ve yurt ici tiketim seviyesinin
uzun zamandan sonra ilk defa dusebilecegini belirtmistir.

Rusya Devlet Baskani Putin, Tiirkiye ile Rusya arasinda 2010 yilinda olusturulan Ust

Diizey isbirligi Konseyi toplantilarinin besincisine katilmak iizere 1 Aralik 2014 tarihinde
Ankara’ya gelmistir. Cesitli konularda istisareler gergeklestirilen bu ziyareti sirasinda bazi
aciklamalar yapan Putin, Rusya’dan Avrupa’ya Bulgaristan (izerinden dogal gaz tasinmasi
planlanan Gliney Akim projesinin resmi olarak iptal edildigini; bu proje yerine Tirkiye ile yeni bir
boru hatti insasi projesi gerceklestirilecegini ilan etmistir.
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