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YONETICi OZETi

e |IMF tarafindan Ekim ayinda yayinlanan Kiiresel Ekonomik Gorliinim Raporunda, kiiresel
ekonomik bliyimenin yavas tempoda devam ettigi ve mevcut risklerle birlikte
onimiizdeki donemde ekonomik goriinimi etkileyecek iki temel gelisme oldugu
belirtilmistir. Bunlardan biri Cin’in gegcmis yillara nazaran blyimesinin yavaslamasi ve
digeri ise FED’in para politikasinda 6nliimizdeki donemde atacagl adimlardir. Ayrica
gelismekte olan ekonomilerdeki sermaye ¢ikislarinin ekonomileri zayiflatmasi nedeniyle
kiiresel ekonomik bliyimeyi bir miktar sinirlandiracagl 6ngorilmiustir. IMF, diinya
bliyime tahminlerini 2013 ve 2014 vyillarinda sirasiyla yizde 3,2’den ylizde 2,9’a ve
ylzde 3,8’den ylizde 3,6’ya diislirmustur.

e ABD Merkez Bankasi (FED) 17-18 Eylil tarihlerindeki toplantisinda piyasa beklentisinin
aksine aylik tahvil alim programinin buylkliglini degistirmemistir. Kliresel piyasalarda
beklenti FED’in 85 milyar dolarlik tahvil alim programini bu toplantidan itibaren
kademeli olarak azaltmaya baslayacagi yonilindeydi. Mevcut parasal genisleme
politikasina devam edecegini aciklayan FED’in yasanan mali sikintilar nedeniyle tahvil
alimini durdurma kararini bir siire erteleyecegi beklenmektedir.

e ABD’de Ekim ayinin ilk yarisi, mali dengesizliklerin siyasi krizlere yol actig1 bir dénem
olmustur. 17 Ekim tarihinde bor¢ tavanina ulasan ABD’deki borg¢ krizi gecici olarak
¢6zimlenmis ve Hazine’nin 7 Subat 2014’e kadar borglanabilmesine imkan saglanmistir.

e Avro Bolgesinde son alti ¢ceyrektir devam eden daralma 2013 yilinin ikinci ¢ceyreginde
sona ermis ve bolgede tedrici bir toparlanma baslamistir. Bu dogrultuda IMF, Kiiresel
Ekonomik Goriiniim Ekim 2013 Raporunda Avro Bdlgesinin blylime tahminlerini yukari
yonli revize etmistir. Bélgenin 2013 yilinda ylizde 0,4 oraninda daralacagi, 2014 yilinda
ise ylizde 1 oraninda biyliyecegi tahmin edilmektedir.

e Japonya 5 trilyon yen tutarinda yeni bir mali tesvik paketi aciklamistir. Paketin
kapsaminda vyatirimcilari destekleyecek vergi indirimleri ve c¢esitli Onlemler vyer
almaktadir.

e (Cin'de de son aciklanan ekonomik veriler daha olumlu bir goriiniime isaret etmektedir.
Merkezi hikiimetin mini genisleme adimlari neticesinde Cin, yilin Ggilincli ¢eyreginde
yillik bazda ylizde 7,8 oraninda biylimustir. Gostergelerde kaydedilen olumlu gelismeye
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ragmen, konut sektori ve golge bankacilik kaynakli kredi artislari risk unsuru olmaya
devam etmektedir.

e |MF’e gore, Eyliil ayinda ham petrol fiyatlari gliglii talep, arz kesintileri ve artan jeopolitik
gerilimler gibi sebeplerle ylizde 0,7 oraninda artarak varil basina 108,8 dolar olarak
gerceklesmistir. Eylil ayinin baslarinda varil basina 112 dolar gibi yliksek seviyelerde
seyreden fiyatlar Libya’dan gelen iiretimin artmasi ve Suriye ile iran’a yonelik kaygilarin
azalmasiyla Ekim ayinin baslarinda varil basina 106 dolar seviyelerine inmistir. Onceki
aylarda boru hatti kapasitesinin artmasiyla azalan Brent ve WTI arasindaki fark tekrar
artmistir.

I. KURESEL GORUNUM

IMF tarafindan Ekim ayinda yayinlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporunda,
kiiresel ekonomik aktivitenin giiclenmeye baslamamasina karsin asagi yonlii kiiresel risklerin
devam ettigi belirtilmistir. Oniimiizdeki dénemde diinya biiylimesine gelismis ekonomilerin
daha fazla katki verecegi beklenmekle birlikte ekonomik gorinimi etkileyecek iki temel
gelisme oldugu belirtilmistir. ilki Cin’in ge¢mis yillara nazaran biiyiimesinin yavaslamasi ve digeri
ise FED’in para politikasinda énimiizdeki dénemde atacagl adimlardir. Ayrica gelismekte olan
ekonomilerdeki sermaye ¢ikislarinin ekonomileri zayiflatmasinin kiiresel ekonomik biiyiimeyi bir
miktar sinirlandiracagr 6ngorilmistir. Raporda, kiiresel ekonomik blylimenin 2013 yilinda
ylzde 2,9, 2014 yilinda ise gelismis ekonomilerdeki toparlanma neticesinde yiizde 3,6 olacagi
tahmin edilmektedir.

Gelismis ekonomilerin, basta ABD ekonomisindeki gliglii bir canlanma ve Japonya’daki
parasal genislemeler neticesinde 2013 ve 2014 vyillarinda sirasiyla yizde 1,2 ve ylizde 2
bliylyecegi tahmin edilmektedir. Avro Bolgesinde cevre lilkelerdeki zayif ekonomik performans
nedeniyle buylmenin zayif kalacagi, bélgenin 2013 yilinda ylzde 0,4 oraninda daralmasi, 2014
yilinda ise bir miktar toparlanarak ylizde 1 oraninda bilylimesi beklenmektedir. ABD
ekonomisinde kamu ve 6zel sektor talebinin gliclenmeye baslamasiyla birlikte, ekonominin
2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla ylizde 1,6 ve yizde 2,6 biliylyecegi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerin bliyime tahminleri, FED’in para politikasindaki atacagi
adimlar, mali politikanin noétr kalmasi, reel faizlerin disik kalmasi, sermaye akimlarinda
yavaslama ve Ulkelerin yapisal ekonomik sorunlari gibi nedenlerle 2013 Temmuz ayi1 tahminleri
yaklasik 0,5 puan azaltilmistir. Gelismekte olan ekonomilerin 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla
ylzde 4,5 ve ylizde 5,1 oraninda blylyecegi tahmin edilmektedir. Ayni dénemde Cin’in finansal
istikrari ve ekonomik dengeyi saglama amaciyla uyguladigi politikalar neticesinde ylizde 7,6 ve
ylzde 7,3 oraninda biylimesi beklenmektedir.

2013 yilinin ikinci yarisinda kiiresel ekonomik aktivitenin, yilin ilk yarisina gore daha
giiclii olmasi bekleniyor olsa da 2013 yilinda asil tema gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
arasindaki biiyime farklihklari olacaktir. Gelismis ekonomilerde, Avro Bolgesinde
toparlanmaya ragmen sorunlar devam ederken, ABD, Japonya ve ingiltere ekonomilerinde
yeniden bir ivmelenme goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ise Latin Amerika ve
Asya’daki belli bash biylik ekonomilerde biylime yavaslamakta veya iliman seyir izlemektedir.
Gelismekte olan ekonomilerdeki yavaslamanin nedeni ge¢mis yillarda gelismis ekonomilerin
uyguladigi para politikalarinin olusturdugu biylime icin elverisli ortamin artik devam
etmemesidir. Gelismekte olan ekonomiler acgisindan bundan sonraki siirecte daha biyilk
zorluklar ve sorunlar yasanmasi muhtemeldir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilere ynelen
sermaye akimindaki yavaslama, bu llkelerdeki varlik fiyatlari, cari acik ve kurlar Gzerindeki
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baskiyr artiracaktir. Bunun yaninda gelismis ekonomilerde biiyiimenin toparlanmasiyla beraber
faizlerin artmasi yatirimlarin yoéninin degismesine yol acgabilecektir.  Business Monitor
International (BMI) tarafindan yapilan tahminlerde kiiresel ekonominin 2013 ve 2014 yillarinda
sirasiyla ylzde 2,6 ve ylizde 3,1 oranlarinda biylmesi beklenmektedir. Ayni dénemde ABD icin
ylzde 1,8 ve ylizde 2,8, Cin icin ylzde 7,5 ve ylizde 6,7 biiylime beklenmektedir. Avro Bolgesinin
ise 2013 yilinda ylzde 0,4 oraninda daralmasi, 2014 yilinda yizde 1 biiyiime beklenmektedir.

ABD Merkez Bankasi (FED) 17-18 Eyliil tarihlerindeki olagan toplantisinda piyasa
beklentisinin aksine aylk tahvil alim programinin biiyiikligiinii degistirmemistir. Kiiresel
piyasalarda FED’in 85 milyar
dolarhk tahvil alim
programini bu toplantisindan
itibaren  kademeli olarak

azaltmaya baslayacagi
beklenmekteydi. FED’in
parasal genislemeden
vazgececegine yonelik

endiseler neticesinde Haziran
ayindan bu vyana dolar
karsisinda ciddi deger
kaybeden gelismekte olan
ekonomilerin para birimleri,
FED’'in son toplantisindan
sonra kaybini bir miktar telafi
etmistir.  Gelismekte olan
ekonomilerde kurlarda gegici Source: Thomson Reuters Datastream
bir rahatlama yasanmis olsa

da bundan sonraki siirecte, basta Hindistan ve Brezilya olmak lzere cari acik gibi yapisal
sorunlari olan gelismekte olan ekonomiler lizerindeki kur baskisinin ve kurlardaki dalgalanmanin
devam etmesi beklenmektedir. 2013 yilinin basindan itibaren Cin hari¢ gelismekte olan
ekonomiler dolar karsisinda deger kaybetmeye devam etmektedir.

JPMorgan tarafindan hazirlanan kiiresel imalat PMI verisi Eyliil ayinda 53,5 olarak
gerceklesmistir. Ayni donemde HSBC tarafindan gelismekte olan ekonomilere yonelik
hazirlanan PMI verisi Eylil ayinda 50,8 ile krizin baslangici olan 2009 yilinin ilk ¢eyreginden bu
yana en distuk seviyede gerceklesmistir. Cin’de 1hmh toparlanma goriliirken Hindistan
ekonomisinde hizmetler sektoriindeki zayiflama nedeniyle ekonomik aktivite 2009 yili Mart
ayindan bu yana en distk seviyede gerceklesmistir. Gelismekte olan ekonomilerdeki
yavaslamanin aksine kiresel PMI'da gelismis ekonomiler kaynakli yukari yonli ivmelenme,
ekonomik bliyime farkinin daralmaya ve kiiresel ekonominin dengelenmeye basladigina isaret
etmektedir.

IMF tarafindan ortalama Brent petrol fiyati 2013 yilinda varil basina 104,5 dolar olarak
tahmin edilmistir. Gida fiyat endeksinin de 2013 yilinda bir miktar artmasi beklenmektedir.
ODKA Bolgesi’'nde artan huzursuzluk ve jeopolitik gerilim nedeniyle petrol fiyatlarinda artis riski
ylkselmistir. Yilkselen piyasalardaki biylimenin yavaslamasinin emtia fiyatlari Uzerinde
hissedilir derecede etkisi olmustur. Emtia fiyatlari ve ylkselen piyasalardaki ekonomik biyliime
hizi arasindaki korelasyon yiksektir. Petrol talebi 6zellikle Cin, Hindistan ve Orta Dogu’da
azalmistir. Kbmir ve dogal gaz fiyatlari disse de petrol fiyatlari cesitli arz kesintileri ve ODKA
Bolgesi’'ndeki jeopolitik kaygilarla varil basina 105 dolarin Ustlinde kalmistir.



Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

IMF Raporunda ABD’nin 2013 ve 2014 yillarina iliskin bilylime rakamlari sirasiyla 0,1 ve
0,2 puan indirilerek yiizde 1,6 ve yiizde 2,6 olarak tahmin edilmistir. Ayni paralelde FED, 17-18
Eylil tarihindeki toplantisinda, ekonomiye iliskin tahminlerini asag yonli revize etmistir.
Haziran ayinda 2013 yilina iliskin olarak yizde 2,3-2,6 araliginda tahmin edilen biiyime, Eylil
ayinda yuzde 2,0-2,3 olarak revize edilmistir. 2014 yili biylime tahmini ise ylzde 3-3,5
araligindan yiizde 2,9-3,1 araligina indirilmistir.

17-18 Eylil tarihinde yapilan FED toplantisinda tahvil alimina devam edilmesi yéniinde
karar alinmasinin yani sira, FOMC toplantilarindaki katimcilarin hemen hemen hepsinin 2015
yilinda ylzde 0-0,25 bant araligindaki dislk faiz orani politikasindan gikilmasi ve faiz artirrmina
gidilmesi gerektigi yoninde gorise sahip olmasi, gelismekte olan llkelere rahat bir nefes
aldirmistir. Son dénemde yasanan mali sikintilarin da eklenmesiyle birlikte FED’in tahvil alimini
durdurma kararini erteleyecegi ihtimali de gliclenmektedir.

Ekim ayinin ilk yarisi, mali dengesizliklerin siyasi krizlere yol actigi bir donem olmustur.
Oncelikle, 1 Ekim tarihinde baslayan 2014 mali yili biitce gériismelerinde “Obamacare” olarak
bilinen saglik reformuna iliskin anlasmazliklar nedeniyle Kongre’de uzlasi saglanamamis ve
Senato’ya gelen bitce, 46 “evet” oyuna karsilik 54 “hayir” oyuyla reddedilmistir. Yasanan
uzlagsmazlik, harcama yetkisi sona eren hiikiimetin faaliyetlerinin durmasina neden olmustur.

16 giin boyunca yasanan biitge krizine ek olarak, 17 Ekim tarihinde borglanma limitine
ulasilacak olmasi da diger bir mali problem olarak giindemde yer almistir. G-20 maliye
bakanlari ve merkez bankasi baskanlari, ABD'nin kiiresel ekonomide de belirsizliklere yol agan
kendi biitce sorunlariyla basa ¢cikma yolunda acil adimlar atmasi ¢agrisinda bulunmustur. Ancak
yasanan mali kriz, 16 Ekim gecesi Baskan Obama’nin hikiimetinin kapanmasina son veren ve
Ulkenin borg limitini 7 Subat 2014 tarihine kadar ylkselten kanunu imzalamasiyla son
bulmustur.

Yasanan bitge krizinin bilangosu soyledir:

» Kisa vadede; gilivenlik, saglik ve posta gibi alanlar disinda kalan kamu
gorevlilerinin zorunlu olarak Ucretsiz izne gonderilmesi, kriz ¢ozlllinceye
kadar zorunlu olmayan tim federal hizmetlerin durdurulmasi, NASA’nin
faaliyetlerinin durmasi, federal fonlardan gelir saglayan belediye hizmetlerinin
aksamasi ile mize ve ulusal parklarin kapanmasi gibi etkiler yaratmistir.

» S&P’nin yaptigi calismaya gore, ABD hiklimetinin, 1 Ekim'den itibaren
harcama yapma yetkisi bulunmadigi icin 800 bin kamu c¢alisanini zorunlu izne
gondermesinin ABD ekonomisine yaklasik 24 milyar dolar zarar verdigi tahmin
edilmistir.

» Siyasi belirsizlik ortaminin yilin dérdinci c¢eyregindeki buyime oranini daha
da dislrecegi ve vyatinmcr Uzerinde olumsuz etki yaratacagr tahmin
edilmektedir.

Yasanan anlasmazliklarin ABD biiylimesini olumsuz etkileyecegine y6nelik tahminler,
FED’in tahvil alimini azaltma yoéniindeki politikasini bir siire daha erteleyecegi beklentilerine
neden olmustur. Buna bagl olarak, dolar diger llke paralari karsisinda deger kaybetmistir. Buna



ek olarak, kredi derecelendirme kurulusu Fitch, borglanma limitinin zamaninda artirilamamasi
ihtimaline dikkat cekerek ABD'nin AAA olan kredi notunun goriniminu "negatif"e indirmistir.

ABD'de tarim disi istihdam Eyliil ayinda beklentilerin olduk¢a altinda kalarak, 148 bin
kisi olarak ger¢eklesmistir. issizlik orani ise yiizde 7,2 oranina gerileyerek 2008 yili Kasim
ayindan bu yana en dulsuk seviyeye inmistir.

Agustos ayinda 81,8 endeks seviyesinde olan tiiketici giiveni, Eyliil ayinda bir miktar
daha gerileyerek 79,7 seviyesinde gerceklesmistir. Son dénemlerde yasanan politik cikmazlarin
ve borg tavani tartismalarinin genislemeye zarar verebilecegi endisesiyle, Ekim ayinda endeksin
daha da diisecegi tahmin edilmektedir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) tarafindan yayinlanan rapora goére, bu yilin son 2
ceyreginde giinliikk 10 milyon varil petrol iretimine ulasan ABD'nin 2014 yilinda petrol
tiretiminde Rusya'yi gececegi degerlendiriimektedir. Rapora gore, 2014'te ABD’nin petrol
Uretimi glinlik 11 milyon varil diizeyine gikacaktir. Ajans, diinyanin en bliylk petrol ureticileri
arasinda yer alan Rusya'nin ise 2014 yili petrol Uretimini glnlik 10,86 milyon varil olarak
ongoérmustur.

2. Japonya

Japonya ekonomisinde, toparlanma ilimhi bir sekilde siirmektedir. 2013 yili ikinci
ceyrek biiyiimesi yiizde 2,6’dan yiizde 3,8’e revize edilmistir. ihracatta kaydedilen asamali
yukselis, sirket karlarindaki artislar ve buna bagh olarak yatirimlardaki artislar, istihdam
piyasasindaki olumlu goriinim, 6zel tiketimin artan bir egilim sergilemesi ve son dénemde
fiyatlardaki gelismelerin deflasyonun bittigi yoninde sinyaller vermesi bu toparlanmanin
arkasinda yatan nedenler arasinda sayilabilir. Diger yandan, Japonya’nin 2020 Olimpiyatlari'ni
dizenleme hakkini kazanmasinin, insaat, altyapi, turizm gibi bircok alanda olumlu etki
gosterecegi ve glveni destekleyerek (lkenin toparlanmasina yardimci olabilecegi
distinilmektedir.

Japonya Hiikiimeti, 1 Ekim 2013 tarihinde 5 trilyon dolarlik tesvik paketini agiklamistir.
Bu tesvik paketi kapsaminda yatirimciyi rahatlatacak vergi indirimleri de giindeme alinmistir.
Boylelikle, yasalarin yeniden gozden gecirilmesi ve sirketlerin 6niintin agilmasi planlanmaktadir.
Deflasyonist durumdan cikis icin tiketimi canlandirmaya yonelen politika yapicilar, yiksek borg
oranlari ve bozulan kamu dengeleri nedeniyle karar almada zorluk yasamaktadir. Dolayisiyla
ekonominin finansmani igin 1997'den bu yana ilk kez satis vergisinde artirrma gidecek olan
Japonya’da satis vergisinin de yizde 5 oranindan ylzde 8 oranina ¢ikarilmasi planlanmaktadir.
Mali sikilasmanin, tiiketim harcamalarini olumsuz etkileme riski bulunmaktadir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) FED’in aksine, kiiresel biiyiimeyi desteklemeyi
siirdiirecegini dile getirmis ve bu paralelde, 4 Ekim 2013 tarihli toplanti sonrasinda para
politikasina devam edecegini agiklamistir. Ancak Hiikiimetin ek mali tesvik paketi aciklamasi
karsisinda, ilave parasal tesvik politikasi benimsenmemis ve mevcut parasal tesvik politikasinin
devam edecegi belirtilmistir. Ylizde 2 enflasyon hedefiyle uyumlu olarak niteliksel ve niceliksel
para politikasina devam edecegini ve para tabanini yillik 60-70 trilyon yen artirma planini
degistirmedigini aciklayan BOJ'un aldigi kararin alt detaylari soyledir:

» Yillik ortalama 50 trilyon yen tutarinda kamu tahvili satin alinacaktir. Alinacak bu
tahvillerin vadesi ortalama yedi yil olarak belirlenmistir.

» Banka, yillik ortalama 1 trilyon yen tutarinda borsa yatirim fonu ve 30 milyar yen
tutarinda gayrimenkul yatirim fonu satin alacaktir.



» Sirket tahvilleri alimlarina ise, 2013 yih itibariyla ticari kdgitlarin miktari 2,2
trilyon yene ve sirket tahvillerinin miktari 3,2 trilyon yene ulasana kadar devam
edilecektir.

3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde son alti ceyrektir devam eden daralma 2013 yilinin ikinci ¢ceyreginde
sona ermis ve bolgede tedrici bir toparlanma baslamistir. Bu dogrultuda IMF, Kiresel
Ekonomik Goérinim Ekim 2013 Raporunda Avro Bdlgesinin blylime tahminlerini yukari yonli
revize etmistir. Bélgenin 2013 yilinda yizde 0,4 oraninda daralacagi, 2014 yilinda ise yizde 1
oraninda bilyliyecegi tahmin edilmektedir.

Agustos ayinda 51,5 olarak gerceklesen ve son 5 aydir yiikselis gosteren PMI endeksi,
Eylil ayinda gegtigimiz 27 ayin en yiiksegi olan 52,2 seviyesine yiikselmistir. PM| endeksine
tlkeler bazinda bakildiginda ise gectigimiz 29 ayin en hizh yiikselisini italya gerceklestirmistir.
italya’da reel ekonomik faaliyetin canlanmasiyla birlikte, is kayiplari Nisan 2011 tarihinden bu
yana olan donemdeki en dislik seviyesine gerilemistir. Fransa’da endeks 50,5 seviyesiyle
gectigimiz 20 ayin en yiksek degerine ulasmistir. 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde gerceklesen
pozitif blylime Almanya’nin onculiginde, Fransa’nin da yeniden canlanmaya baslamasi
sayesinde gerceklesmistir. Avro Bolgesi mevsimsel dizeltilmis sanayi Uretimi verilerine
bakildiginda Almanya ve Hollanda’da bir ivmelenme goriilmektedir. Agustos ayinda sanayi
Uretimi bolge genelinde ylzde 1 oraninda artmistir.

Birlesmis Milletler tarafindan 9 Ekim 2013 tarihinde yayinlanan Aylik degerlendirme
raporunda, Avro Bolgesinde tedrici bir toparlanmanin yasandigi belirtilmistir. Toparlanmaya
paralel olarak, Avrupa Duyarllik Endeksi hem Avro Bélgesi hem de Birlik genelinde yiikselmeye
devam etmis, Bolgede Agustos ayinda 95,3 seviyesinde gerceklesen endeks Eylil ayinda 96,9
seviyesine ylikselmistir. Ekonomideki iyilesmenin itici glicini merkez Ulkeler ve 6zel kesimin
tim sektorleri olusturmustur.

Avrupa Merkez Bankasi Para Kurulu tarafindan 2 Ekim 2013 tarihinde gergeklestirilen
toplanti sonrasinda, faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmeyecegi belirtilmistir. Avro
Bolgesinde, 2013 yilinin ikinci ceyreginde pozitif bliyime gergeklestigi fakat bu iyilesmenin
tedrici oldugu tespit edilmistir. Yurtigi talebi desteklemek ve finansal piyasalardaki iyilesmelerin
reel ekonomiye daha gliclli bir sekilde yansimasini saglayabilmek icin geleneksel olmayan para
politikalarina devam edilecegi belirtilmistir. Clnkl Bolgede issizlik oranlari hala ylksek
seviyelerde seyretmekte, kamu ve 6zel kuruluslar bitcelerini diizeltmeye devam etmektedirler.

Avrupa Birligi ile Kanada arasinda goriismelerine 2009 yilinda baslanan serbest ticaret
anlasmasi AB Komisyonu Baskani Jose Manuel Barroso ile Kanada Basbakani Stephen Harper
tarafindan imzalanmistir. Avrupa Birligiyle ilk defa bir G-8 llkesi arasinda imzalanan bu
anlasmanin AB’nin transatlantik pazari agisindan kritik 6nem tasidigi belirtilmistir.

22 Eyliil tarihinde yapilan Almanya federal se¢imini beklenildigi lizere Angela Merkel
ylizde 40’1 asan bir oranla kazanmis ve sandalye ¢cogunlugunu elde etmistir. Ancak secim zaferi
Merkel'in tek basina iktidar olmasina yetmemektedir. Koalisyon hikiimeti kurulmasi icin
gortismeler devam etmektedir. Secim sonuclari Almanya’nin Avro Bdlgesi politikalarinda bir
degisiklik yasanmayacagina isaret etmektedir. Almanya’nin mali konsolidasyon politikalarindaki
siki durusunda bir yumusama ve yapisal reformlarin hizlandirilmasi konusunda istekliliginin de
artacagi beklenmektedir.



B. YUKSELEN VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin’de GSYH biiyiimesi yilin iiglincii ceyreginde uygulanan mali politikalar neticesinde
yiizde 7,8 ile beklentilerin bir miktar lizerinde gergeklestirmistir. Bu ceyrekte hizmetler sektori
bliylimesi ylzde 8,4, sanayi sektori blylimesi ylzde 7,8 olarak gerceklesmistir. Cin merkezi
hikimetinin 6zellikle biyimeyi desteklemek amaciyla demiryolu harcamalarini artirmasi ve
vergi kesintilerine gitmesi Uglincli c¢eyrekteki blylimeyi olumlu etkilemistir. Yilin ilk Gg
ceyreginde yillik bazda ylizde 7,7 ile ylizde 7,5 olan biylime hedefinin lizerinde biliyime
saglanmistir.  Cin merkezi hikimeti tarafindan yilin geri kalaninda biylime hedefini
gerceklestirmek icin kiclik olcekli sirketlere finansal destek verilmesi, dis ticaret blylimesinde
istikrar saglanmasi, kapasite fazlalarinda kesinti yapilmasi ve tiketim igin yeni ¢oziimler
Uretilmesi yoniinde adimlar atilacagi belirtilmistir. Bununla birlikte konut fiyatlarinin artmaya
devam etmesi, golge bankacilik kaynakl kredilerde artisin devam etmesi yilin ikinci yarisinda
bliyime Uzerindeki olumsuz riskler olmaya devam etmektedir.

Aciklanan aylik ekonomik gostergeler ekonomide bir ivme yakalandigini
gostermektedir. Sanayi Uretimi Eylil ayinda ylzde 10,2, perakende satislari ise yizde 13,3
artarak yilin son ceyregindeki blylime agisindan iyimser sinyaller vermistir. Ayrica HSBC
tarafindan agiklanan 6nci veriye gore Agustos ayinda 50,1 seviyesinde olan imalat PMI Eylil
ayinda 50,2'ye ylikselmistir. Resmi hizmet PMI verisi ise Eylil ayinda bir 6nceki aya gore
53,9’dan 55,4 seviyesine ylikselerek son alti ayin en yiiksek seviyesinde gerceklesmistir. Bununla
birlikte, gida fiyatlarinda yasanan artis nedeniyle Agustos ayinda ylzde 2,6 olan enflasyon orani
Eylil ayinda yizde 3,1’e ylkselmistir. Ayni donemde gida fiyatlari ylizde 6,1 oraninda artmistir.

Son donemde  yavaslama
egilimi sergileyen Cin ekonomisinde,
iciinci ¢eyrek biliyiime verisinden
sonra yilin geri kalani igin iyimser bir
beklenti olugmustur. GSYH’ya katkilar
incelendiginde yatirimlarin blylmeye
katkisinin halen vyiksek seviyelerde
oldugu gorilmektedir. Cin ekonomisinin
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gorilmektedir.

Cin’de Ekim ayinda yapilan 18. Cin-Rusya Basbakanlar toplantisinda taraflar arasinda
stratejik isbirliklerini artirmak amaciyla yirmi bir alanda ikili isbirligi antlasmasina imza
atilmistir.  iki Ulke arasinda yapilan goriismelerde temel amag taraflarin ileri teknoloji ve
inovasyon alanlarinda isbirligini giglendirmektir. Yapilan goérismelerde ekonomi, yatirm
ortakhgi, enerji kaynaklarina erisim, nikleer enerji, kiltir, kamu, 6grenci degisimi, spor ve



turizm gibi alanlarda uzlasma saglanmistir. Bununla beraber iki Glke arasindaki goriismelerde
temel konu enerji konusu tzerinde yogunlasmis bulunmaktadir.

2. Hindistan

Yiikselen Asya’nin iki biiyiik devinden biri olan Hindistan’da- gida fiyatlarindaki artisin da
etkisiyle-enflasyonist baskilar ivme kazanmigtir. Disik bliyime ve ylksek enflasyonun yani
sira Ulke yilksek bitge ve dis agiklarla karsi karsiya kalmistir. Harcamalarin yiksek, gelirlerin
disik olmasi mali dengesizlikleri artirmig, buna bir de finansal kisitlar eklenmistir. Arz
tarafindaki darbogazlar nedeniyle ithalat talebinin artmasi ihracat performansi lizerinde baski
olusturmustur. Hindistan rupisinin tekrar bir miktar istikrar kazanmasi ve ticaret aciginin
daralmasiyla Glkede makroekonomik gériinim iyilegmistir.

BMI Yiikselen Piyasalar izleme Raporunda Hindistan ekonomisine yonelik tespitlerde
bulunulmustur.. Mali dengesizlikleri gidermek igin stirdiralebilir saglam politikalar uygulanmali,
vergi ve stibvansiyon reformlari yapiimali, finansal kisitlamalar azaltilmalidir. Potansiyel hasilayi
artirmak ve orta vadede cari dengedeki bozulmayi diizeltmek, arz darbogazlarini azaltmak igin
politikalar gelistirilmeli, politik belirsizlik azaltilmali ve ticari ortam gelistirilmelidir.

3. Brezilya

Brezilya’da enflasyonun hizli ve hedefin ilizerinde olmasi nedeniyle Brezilya merkez
bankasi faiz artinmina gitmistir. Real son 6 ayda 6nemli para birimleri arasinda en ¢ok deger
kaybeden para birimi olmustur. Merkez Bankasi 10 Ekim 2013 tarihinde zayif para biriminin
enflasyonu yavaslatma gabalarini zorlastirmasi nedeniyle politika faizi olan Selic faizini ylzde
9'dan vyuzde 9,5'e cikarmistir. Brezilya Merkez Bankasi Nisan'dan bu yana borglanma
maliyetlerini 200 baz puan artirmistir. Brezilya, son 3 yilda enflasyonun, hedef seviyenin orta
noktasi olan yizde 4,5'in Uzerinde seyretmesinden o6tirli borglanma maliyetlerini en ¢ok
ylkselten tlke olmustur.
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