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YONETICi OZETi

Kiresel ekonomik toparlanma sireci kirilgan olmakla birlikte, ihmli ancak diizensiz bir
sekilde devam etmektedir. Ekonomik aktivite agisindan tlkeler ve bolgeler kendi iglerinde
ayrismaya devam etmekte, kiiresel talepte ve uluslararasi ticarette arzu edilen artis
saglanamamaktadir. Bununla birlikte, dncli gostergeler yilin lglincl ¢eyreginde o6nceki
ceyreklere gore kiresel ekonomik aktivitede itlimli bir artisa isaret etmektedir.

Gelismis iilkelerden ABD ve ingiltere ekonomisinde toparlanma egilimi kuvvetlenirken,
Avro Bolgesinde ekonomik aktivitede devam eden durgunluk, diisik talep ve deflasyonist
riskler devam etmektedir. Gelismekte olan Ullkelerde ivme kaybi belirginlesmektedir. Bazi
Ulkelerde enflasyonist baskilar devam etmekle birlikte, distik talep, yliksek atil kapasite
ve gerileyen emtia fiyatlari nedeniyle kiiresel diizeyde enflasyonist baskilar azalmistir.

IMF, Ekim ayinda yayimlanan Diinya Ekonomik GoOrinim Raporunda dengelenme
surecinde olan fakat diizensiz biiyliyen diinya ekonomisinde yilin ilk yarisinda beklenilenin
altinda gergeklesen kiresel ekonomik aktivite nedeniyle diinya blyime tahminlerini
Temmuz gilincellemesine gore asagl yonli revize etmistir. 2014 yili diinya biiyiime tahmini
ylizde 0,1 puan indirilerek ylzde 3,4ten yizde 3,3’e dustridlmistir. Gelismis
ekonomilerin 2014 yili bliyiime tahmini ylizde 1,8 olarak degistiriimezken, gelismekte olan
ekonomilerin blylme tahmini ise ylzde 4,5ten ylzde 4,4 seviyesine indirilmistir.

ABD’nin 2014 yili ikinci ¢eyrek bliyimesi ylizde 4,6 olarak yukari yonli revize edilmistir.
Boylece 2011 yilinin son ¢eyreginden bu yana biylmede en yiksek seviye yakalanmistir.
Eylul ayinda 248 bin kisilik tarimdisi istihdam yaratilarak issizlik orani ylizde 5,9 seviyesine
gerilemistir. ABD ekonomisinden gelen olumlu sinyaller, 16-17 Eylil tarihlerinde yapilan
FED toplantisindan ¢ikan kararlara da yansimistir. Toplanti sonucunda Komite Uyelerinin
2015 yilinda faiz artirimi kararinda oybirligine bir adim daha yaklastigl ve politika faiz
oraninin ylkseltilmesi yoninde oy kullandiklari gérilmdistdr.

Ancak, Fed/FOMC'nin Eylil ayi tutanaklari komite tiyelerinin mevcut trendden pek hosnut
olmadiklarini géstermistir. Uyeler, dolardaki giiclenmenin dezenflasyonist etkilerinden ve
ihracat kanaliyla bliylimeyi olumsuz etkilemesinden endise etmektedir. FED Baskani
Yellen'in ihtiyath aciklamalarda bulunmasiyla dolardaki yikselisin hizi bir miktar
azalmistir.

Bu biltende, 15.09.2014-16.10.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne g¢ikan baslica gelismeler Ozetlenmektedir. Bilten
bilgilendirme amaciyla hazirlanmig olup, Kalkinma Bakanhginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




Japonya’da gerek biiylime gerekse zayif Giretim verileri ekonominin resesyona girebilecegi
tartismalarini giindeme getirmistir. IMF, 2014 yili ikinci ¢eyreginde yilizde 7,1 oraninda
daralan ekonominin 2014 ve 2015 yili biyime tahminlerini sirasiyla yizde 0,9 ve yizde
0,8’e diistirmistr.

Oncii gdstergelerin, yilin ilk ceyreginde yiizde 0,2 oraninda daralan Almanya ekonomisinin
Uclinct ceyrekte de benzer bir performansa sergileyecegine isaret etmesi endiselerin
Almanya iizerinde yogunlasmasina neden olmustur. Ayrica Fransa ve italya’daki zayif
ekonomik aktivite 2014 yilinin bélge icin gl¢li bir toparlanma yili olma ihtimalini
zayiflatmaktadir.

2 Ekim 2014 tarihinde gergeklestirilen PPK toplantisi sonrasi ECB Bagkani Draghi faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmedigini agiklamigtir. ECB’nin Hedeflenen Uzun
Dénem Refinansman Operasyonu (TLTRO) kapsaminda 18 Eyliil tarihinde gergeklestirdigi
ilk ihaleye finansal kuruluslardan 82,6 milyar avro talep gelmis ve bu talep 150 milyar avro
civarindaki beklentilerin altinda kalmistir.

18 Eyliil'de, ingiltere, irlanda ve Galler ile beraber Birlesik Krallik’i olusturan iskogya'da
yapilan bagimsizlik referandumdan bagimsizliga hayir sonucu ¢ikmistir.

Cin’de konut sektoriiniin yavaslamasinin bazi reel ekonomik géstergelerde neden oldugu
bozulma, ekonominin yilin Gglincl ¢eyreginde bliyimenin beklentilerin bir miktar altinda
kalacagina isaret etmektedir. Bunun yaninda ABD kaynakh dis talep artisi ihracati
artirirken, zayif i¢ talep bliyimenin énilindeki risk olarak gorilmektedir.

IMF ve OECD yayinladiklari son raporlarda Cin ekonomisine iliskin bliyiime tahminlerini
degistirmeyerek sabit tutmustur.

HSBC tarafindan aciklanan Eylil ayr imalat ve hizmetler PMI verileri Hindistan
ekonomisinde toparlanmanin devam ettigine isaret etmektedir. imalat sanayi PMI
endeksi Eylil ayinda 51 seviyesinde gercgeklesirken hizmetler PMI endeksi ise dnceki aya
gore artis gostererek 50,6’dan 51,6 seviyesine yikselmistir. Ayrica uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Standard & Poor's, llkede gliven ortaminin gelismesi ve
toparlanmanin hizlanmasi neticesinde Hindistanin kredi goriinimiini yikseltmistir.

2014 yilinin ilk yarisinda yasanan ekonomik daralmanin ardindan toparlanmaya ¢alisan
Brezilya ekonomisinde Ekim ayi icerisinde yapilacak olan genel segimlerin sonucu
ekonomide var olan belirsizligin daha da artmasina yol agmistir. Bunun yaninda Eylil
ayinda yapilan toplantida politika faizinde degisiklige gidilmemis ve faiz orani yiizde 11
seviyesinde sabit birakilmistir.

Yatirimcilarin korku endeksi olarak tanimladigi VIX endeksi kiiresel ekonominin gidisatina
yonelik finansal piyasalarda olusan tedirginlik nedeniyle son iki yilin en yiksek seviyesine
ulasirken, riskli varliklardan sabit getirili varliklara kayan yatirimci portfoyleri finansal
piyasalarda yeni bir fiyatlama dalgasina neden olmustur.

Petrol fiyatlarindaki disis devam etmektedir. Haziran ayinda 115 dolar seviyelerine
ulasan Brent Petrolin fiyati 15 Ekim itibariyla 84 dolar seviyesine gerilemistir.

KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomik toparlanma siireci kirilgan olmakla birlikte ihmh ve diizensiz bir

sekilde devam etmektedir. Ekonomik aktivite agisindan Ulkeler ve bdlgeler kendi iglerinde
ayrismaya devam ederken kiiresel talepte ve uluslararasi ticarette arzu edilen artis
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saglanamamaktadir. Uluslararasi kuruluslar tarafindan, kiresel krizin ekonomiler (zerinde
biraktig hasarin potansiyel biylime oranlarini disirdigi, diinyada daha disik bir biyime
donemine girildigi ve esitsizligin arttig tespiti yapiimaktadir.

Ekonomilerin iginde bulundugu farkl is ¢evrimleri nedeniyle farkh makroekonomik
politika tercihleri 6n plana ¢ikmaktadir. Gelismis llkelerde azalan mali konsolidasyon ve bilango
kiiciiltme ihtiyaci toplam talep ve vyatirimlara olumlu yansimaktadir. ABD ve Iingiltere
ekonomisinde toparlanma egilimi kuvvetlenirken, genisleyici para politikalarindan gikis egilimi
kuvvetlenmektedir. Avro Bolgesinde ise ekonomik aktivitede devam eden durgunluk, dislik talep
ve deflasyonist riskler destekleyici para politikasi tercihini 6n plana cikarmaktadir. Gelismekte
olan Ulkelerin blylime hizlarindaki yavaslama egilimi belirginlesmistir. Yilin ilk yarisinda
beklenilenden disuk gerceklesen ekonomik aktivitenin iyilesen finansal kosullar, destekleyici
para politikalari ve artan giiven ile birlikte 6nimiizdeki ceyreklerde artmasi beklenmektedir.

Yilin ilk yarisinda beklenilenin altinda gergeklesen ekonomik aktiviteye karsin, dncii
gostergeler yilin lglincii geyreginde ekonomik aktivitede ilmh bir artisa isaret etmektedir.
Agustos ayinda 55,1 seviyesinde gerceklesen kiiresel PMI, Eyliil ayinda 54,9 seviyesinde
gerceklesmistir. PMI gostergesinin Eylul ayindaki ivme kaybina ragmen, Uglncli ¢eyregin
bltindeki endeks performansi 2010 yili ikinci ¢eyreginden sonraki en ylksek bliyimeye isaret
etmektedir. OECD Bilesik 6ncli gostergesi Agustos ayinda da 100,4 seviyesini koruyarak, OECD
genelinde ve baslica ekonomilerde istikrarli blylimeye isaret ederken, yalnizca Avro Bolgesinde
ivme kaybina isaret etmektedir. Hollanda Planlama Biirosu verilerine gore diinya ithalat hacmi
Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 1,4 oraninda artmistir. Son veriler kiiresel ticarette
toparlanmanin kuvvetlenecegine yonelik beklentileri artirmistir. Bu ¢ercevede BMI son
tahminlerinde gelismis Ulkelerin yiizde 1,8 olan 2014 yili bliyime tahmini degistirmezken, Avro
Bolgesi 2014 yili blylime tahmini ylzde 0,8’e revize etmistir. Gelismekte olan ulkelerin ise 2014
yihinda ortalama ylzde 4,4 oraninda biylyecegi ongorilmektedir.

IMF 14 Ekim 2014 tarihinde IMF ERSS0T4 Temmuz
yayinladigi Diinya Ekonomik Goriiniim Tahminleri tahminlerinden
raporunda diinya ekonomisinin hala fark (yiizde puan)
dengelenme  siirecinde  oldugu, | 3 2013 2014 2015 | 2014 2015
biiyiimenin ise diizensiz oldugu |BuYime (yizde)

L. L ¥ Diinya 3,3 3,3 3,8 -0,1 -0,2
belirtiimektedir. Ulkeler, yiksek kamu Gelismis Ekonomiler 14 18 23 | 0,0 01
borglari, vyuksek issizlik ve gelir | aBD 22 22 31 0,5 0,0
esitsizligi gibi krizin yarattig1 sonuglara Avro Bélgesi 04 08 13| -03 -0,2
ek olarak belirsiz bir gelecek ile karsi Gjal?ony?(t ol 15 05 08 | -07 0,2

. . elismekKte an
kar§|ya' kalmln§lzird|r. Rfa\p.)orda Ulkelerin Ekonimiler 47 44 50 | 01 02
potansiyel bliyimelerinin de olumsuz Cin 77 74 71| 02 02
yonde etkilendigi belirtilmistir. Yilin ilk Rusya 1,3 02 05 0,0 0,5
yarisinda gerceklesen zayif ekonomik Hindistan 50 56 64 0,2 0,0
aktivite nedeniyle 2014 vyili dinya - ':’Irez”ya( sade) 25 03 14 | -10 -0,6
e . . . nriasyon (yuzae
buyume ] tahmlr?_lerl Nisan ay! Geli§:1i§ E‘I:onomiler 1,4 1,6 1,8 0,0 0,0
tahminlerine gore 0,4 PUaN | Gelismekte Olan
duslrilerek yizde 3,3 olarak, 2015 yili | Ekonomiler 59 55 56 0,1 0,3
bliiyime tahmini ise yiizde 3,8 olarak |Diinya Ticaret Hacmi
aciklanmistir. ABD ve Birlesik Krallik LArtist 30 38 50| -01 0,3

ekonomilerinde zayif ilk yari performansina ragmen olumlu gorinimin devam edecegi
belirtilmistir.



Artan jeopolitik gerilimler ve finansal piyasalar kaynakli dalgalanmalar gibi kisa vadeli
risklere ek olarak, ABD disindaki gelismis iilkelerde durgunluk ve diisiik potansiyel biiyiime gibi
orta vadeli riskler artmaktadir. IMF raporunda, potansiyel biylimenin artirilmasinin oncelikli
hedef olmasi ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesi gerektigi belirtiimektedir. Bu donemde kisa
vadede toplam talebi desteklemek orta vadede potansiyel bliyimeyi artirmak igin altyapi
yatirimlarinin artirilmasi 6nerilmektedir. Dis kirilganhigl yiksek Ulkelerde hareket alani kisiti
olmakla birlikte gelismekte olan Ulkelerde biylimeyi destekleyici makro politikalarin uygulanmasi
gerekli goriilmektedir.

Uluslararasi  Finans Enstitiisii  (lIF)
raporuna gére GOU’lere yonelen sermaye
akimlari, yilin ilk geyregine goére bir miktar
artmakla birlikte oynakligini korumaktadir. ¥
Amerikan Merkez Bankasi (FED) basta olmak
Uzere gelismis Ulke merkez bankalarinin para
politikasina  yonelik  belirsizlikler — kiresel  y
piyasalarda belirsizlige ve gelismekte olan
Ulkelere yonelen sermaye akimlarinda oynakliga 20l
neden olmaktadir. Bélge bazinda bakildiginda
Asya bolgesine girislerin arttigl, Rusya’ya
yonelen akimlarda ise ciddi azalma yasandigi 00

60U'ere Yonelik Sermaye Akimlan (Milyar Dolar)
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gorilmektedir. Bu g.eI|§.meye ek olarak (3'\‘ Q& ¢ 00 »&x& w& & m& w& %& g h® h& %& %0’ @ oe, 3 0
yatinmcilarin daha az riskli yatinm araglarina -10000»@ Ty ey § Q\ Q&
yonelmesi, dolarin uluslararasi piyasalarda L
guclenmesine neden olmakta ve gelismekte olan DN e PotfHisesenedi o Porfoy el Digr s Tl
Ulkelerin yerel para birimlerinin dolar karsisinda

deger kaybetmesine yol acmaktadir. Kaynak:U\uslararanﬁnansEnstit&sﬁ(l\F)\

Bazi iilkelerde enflasyonist baskilar devam etmekle birlikte diisiik talep, yiiksek atil
kapasite ve gerileyen emtia fiyatlari nedeniyle kiiresel diizeyde enflasyonist baskilar azalmistir.
OECD Bolgesi gosterge enflasyonu, Temmuz ayindaki ylzde 1,9’dan ylzde 1,8’e gerilemistir.
Enflasyonun belirleyicilerinden petrol fiyatlari artan jeopolitik risklere ragmen artan arz, zayif
talep ve artan stoklar nedeniyle Temmuz ayindan itibaren disits egilimindedir. ABD’nin
konvansiyonel olmayan petrol {iretimi, Libya’nin tekrar ihracata baslamasi ve Suudi Arabistan’in
Uretimi artirmasi petrol arzini artirmistir. Diger taraftan Uluslararasi Enerji Ajansi 2014 ve 2015
yili petrol talebinde diisiis olacagini 6ngérmektedir. Haziran ayinda 115 dolar seviyelerine ulasan
brent petroliin fiyati 15 Ekim itibariyla 84 dolar seviyesine gerilemistir. Petrol fiyatlari yilbasina
gore ylizde 23 gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki gerilemenin Tirkiye gibi enerji ithalatgisi
konumundaki Glkelerin cari acigini olumlu etkilemesi beklenirken, 6zellikle petrol ihracatgisi
Ulkelerin ekonomik ve kamu mali goriinimiini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Yatirimcilarin korku endeksi olarak tanimladigi VIX endeksi son iki yilin en yiiksek
seviyesine ulasirken, riskli varliklardan sabit getirili varliklara kayan yatirimci portfoyleri
finansal piyasalarda yeni fiyatlama dalgasina neden olmustur. IMF’in bliyime tahminlerini yil
icerisinde Uclincli defa asagl yonli revize etmesi, Avro Bolgesindeki durgunluk ve deflasyonist
baskilar, gelismekte olan tlkelerdeki ivme kaybi, artan jeopolitik gerilimler, Bati Afrika’daki ebola
salgini ve petrol fiyatlarindaki keskin gerileme finansal piyasalarda ufak capli bir dalgalanmaya
neden olmustur.

Biiylime dinamiklerini olumsuz etkileyici agsagi yonlii riskler varligini devam
ettirmektedir. Artan jeopolitik riskler, finansal istikrara yonelik kaygilar ve yapisal sorunlar orta
vadede kiresel biyime beklentilerini karamsarlastirmaktadir. Ukrayna krizinin klresel etkileri
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sinirh kalmakla birlikte artan gerilimler ve yeni yaptirim kararlarinin diinya biylimesini ticaret,
finans ve gliven kanali ile olumsuz etkileme potansiyeli mevcuttur.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER

1. ABD
ABD ekonomisindeki

olumlu gelismeler devam ABD Ceyreklik Biiyime Oranlan (Yiizde)
etmektedir. ABD’de daha o6nce |%7 4 ¥
yuzde 4,2 olarak agiklanan ikinci |00 - 40
ceyrek blylimesi nihai olarak =g - 10
ylzde 4,6'ya revize edilmistir. |up - 2
Boylece buyume orani 2011 | g0 |
yilinin son geyreginden bu yana |, | .
gorilen en yilksek seviyede | - 0o
gerceklesmistir. IMF, Ekim _30’0 | 10
Raporunda ABD’deki bu olumlu 40’0 20
gelismeleri dikkate almis, 2014 .
yih tahminlerini bir 6nceki rapora 00 =0
gore 0,5 puan yukselterek ylzde 03 ‘ -
2,2 olarak revize etm|$t|r 2015 m Oze| Titketim I Kzmu Tilketimi ve Yatmm
yili blyime tahminlerinde ise BeelVaunm ihracat
degisiklige gitmeyerek ylzde 3,1 m— thalzt ——GYH Arb (52§ ehsen)
olarak aciklamistir. Kaynak: US Bureau of Economic Analysis (BEA)

ABD’de istihdam piyasasi toparlanmaya devam etmektedir. Eyliil ayinda 248 bin kisi ile
beklentilerin lizerinde tarim disi istihdam yaratilmistir. Boylelikle issizlik orani ylizde 6,1'den
ylzde 5,9’a gerilemistir. issizlik oraninin bu seviyeye gerilemesi, FED’in yeni tahminleriyle de
paralel bir goriinim sergilemektedir.

16-17 Eylil tarihlerinde FED Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisi yapilmigtir. Bu
toplantida FED, bazi ekonomik géstergelere iliskin tahminlerini de giincellemistir. Haziran’da
ekonomik bliylime 6ngoriisii 2014 yili icin yiizde 2,1-2,3 bandinda iken, bu toplantida yizde 2,0-
2,2’ye indirilmistir. issizlik orani beklentisi de yiizde 6,0-6,1 bandindan yiizde 5,9-6,0 bandina
cekilirken, enflasyon tahminleri degistirilmemistir.

Yapilan toplantida FED yetkilileri 2015 ve 2016 yilsonu politika faiz orani tahminlerini
ylikseltmislerdir. Ayrica, ekonomik gortinimiin FED’in hedeflerine daha da yaklasmasi dolayisiyla
2015 yilinda faiz artirimina gitmesi hakkindaki kararin bir dnceki toplantidan ¢ikan sonuclara gore
oy birligini daha ¢ok saglamis oldugu gorilmektedir. Toplantidan ¢ikan bu kararlarin ABD 10 yillik
tahvil getirisi Gizerinde de etkisi olmus, tahvil getirisi 15 Ekim tarihinde ylizde 2,15 degerine kadar
gerilemistir. 28-29 Ekim tarihlerinde yapilacak yeni toplanti sonrasinda tahvil alim programini
bitirmeyi planlayan FED’in bu kararindan sonra, tahvil getirisinin yine asag yonlid bir trend
izlemesi beklenmektedir.



ABD ekonomisinin gliclenmesi | -

FED Toplantisi|  FED Toplantisi| FED Toplantisi|  FED Toplantis:| FED Toplantis)|  FED Toplantis) 110

ve faizlerin artinlacagi beklentisi |
MM - 108
dolarin  degerini  yiikseltmektedir. wf/\ VNG !

2,0

Avrupa ve Japonya’da faizlerin uzun sire o8
disik kalacagi ve vyeni parasal 104
genislemeye gidilebilecegi beklentisi de
bu egilimi glglendirmektedir. Diger

102

yandan kiresel blylimenin yavaslamasi | 1o | 100
ABD ekonomisinin ihracat performansini oy | L s
olumsuz etkilemektedir. FED yetkilileri T T T t— T 1 1.
dolarin asiri  degerlenmesinden de B G T O mb Mer Ne MR, T Tm o A B
Avro/US Dolar Yen/US Dolar (sag eksen) Ingiliz Sterlini/US Dolar = TL/US Dolar
ka gl nma kta d Ir. Source: Thomson Reuters Datastream
Onemli para birimlerine karsi [ , .
ticari agirhiklandiniimis dolar endeksi de p—
a1 81

dolarin deger kazanmasiyla birlikte
giderek yiikselmektedir. Dolarin endeks | 80
degeri Ekim ayinda 81,3’e ylikselmistir.
FED son toplantisinda gigli dolarin dis
ticarette yaratabilecegi olumsuz etkiyi | 7 78
tartismis ve katiimcilar 6zellikle Avro,

79 79

yen ve Sterlin karsisinda oldukga " -
degerlenen dolar karsisinda endiselerini | 7 76
dile getirmislerdir. Ozellikle Avro . I L -
Bolgesinde devam eden disik blyime Oct Mow e e Feb Mar Aer May o A ser

ve disik enflasyonun dolarin daha da B eurce: Thomson Reuters Datastream

degerlenmesine neden olacagi endisesini artirmaktadir. Toplantida, Avro Bolgesinde politika faiz
oranlarinin dislk tutularak para politikasindaki uyumun devam etmesinin Avro lizerinde asagi
yonli bir baski kuracagi dile getirilmistir. Dolayisiyla ABD parasal genislemeden c¢ikmaya
hazirlanirken, Avro Bélgesi ve Iingiltere’nin parasal genislemeye devam etmesi dolar endeksini
daha da yiikseltici bir etki yaratmaktadir.

2. Japonya

2014 yili ikinci geyrekte yilizde
7,1 oraninda daralan Japonya
ekonomisinde diger gostergelerden de
olumlu sinyaller alinamamaktadir.
Agustos ayi verilerine gore ylizde 3,3 | ™ [ 100
oranindaki enflasyonla istenilen ivme
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yakalanamamistir. Bu cercevede - -
Japonya Merkez Bankasi Baskani | s | L o
Kuroda, BOJ'un ylizde 2'lik enflasyon |-
hedefini  yakalamak igin  para | ™ o« ner Toe e Tree Twer e Ty e aw e T
politikasinda gerekirse dizenlemeler T —

yapacagini da belirtmistir. Agustos ayinda sanayi Uretiminde diisiis kaydeden Japonya’nin bu
durumunu degerlendiren BOJ eski baskan yardimcilarindan Kazumasa lwata, Japonya'nin
resesyona girme tehlikesi icerisinde oldugunu belirtmistir. Kazumasa lwata, lilkenin para birimi
yendeki diistisin hanehalki alim gliciinl zayiflatmasi ve sirket karlarini olumsuz etkilemesiyle,
Japonya'nin resesyona girme tehlikesi igerisinde oldugunu dile getirmistir.




IMF, Japonya biiyiime tahminlerini diisiirmustiir. Ekim ayinda aciklanan rapora gore IMF,
Japonya’da dislik seyreden potansiyel blyliimenin makroekonomik ve mali alanda zorluklar
yarattigini dile getirmis, vergi artisindan sonra tiiketim harcamalarindaki diistisiin beklenilenden
daha fazla oldugunu belirtmistir. Bu olumsuz gelismeler paralelinde IMF, Ekim ayinda Japonya’nin
2014 yih bliyimesini Temmuz ayina gore 0,7 puan diisirmis ve yizde 0,9 olarak tahmin etmistir.
2015 yilinda da bu genel seyrin devam edecegini dngbéren IMF, 2015 yili bliylime rakamini 0,2
puan disurerek ylizde 0,8 olarak tahmin etmistir.

3. Avro Bolgesi

IMF Raporuna gore, Avro Bolgesindeki i1limh toparlanmanin mali konsolidasyon
baskisinin azalmasi, genislemeci para politikalari ve borglanma kosullarindaki iyilesmenin
katkisiyla devam edecegi belirtilmektedir. Ancak Bdlge ekonomilerinin performanslari ciddi
olciide farklilasmaktadir. ispanya’da finansal kosullarin iyilesmesi, piyasalara olan giivenin
artmasiyla birlikte i¢ ve dis talebin giiclenmesi sonucu biiyiime devam ederken, italya ekonomisi
2014 yihnin ilk ¢eyreginde daralmistir. Bélgenin merkez ekonomilerinden Almanya’da da ig
talebin zayiflamasi sonucu toparlanma hiz kesmistir. Bu gelismeler dogrultusunda Nisan ayinda
Avro Bolgesinin 2014 yilinda ylizde 1,2 oraninda buylyecegini dngoren IMF, Ekim ayinda bu
tahmini ylzde 0,8 seviyesine indirmis; 2015 yilinda ise boélgenin yavas bir sekilde toparlanmaya
devam ederek ylizde 1,3 oraninda bliyliyecegini tahmin etmistir.

OECD Raporuna gore Avro Bolgesindeki toparlanma oOzellikle Almanya, Fransa ve
italya’daki zayif goriiniimiin etkisiyle hiz kesmektedir. Toparlanma goriinen iilkelerde ise yapisal
ve mali zorluklar bu toparlanmayi sinirlamaktadir. Glivendeki zayiflamayla birlikte i¢ talep
diismis, enflasyon orani sifira yaklasmis; bazi lilkelerde ise negatif seviyelere gerilemistir. Zayif ic
talep, dislik enflasyonu ve zayif bliyiimeyi tetiklemekte; diisiik enflasyonun deflasyona déniisme
riski artmaktadir. Enflasyon orani Eylil ayinda, Agustos ayindaki yiizde 0,4 seviyesinden ylizde 0,3
seviyesine gerilemistir. OECD, Avro Bolgesine yonelik blyliime tahminlerini 2014 ve 2015 yili igin
sirasiyla 0,4 ve 0,6 puan asagi yonli revize etmis; Avro Bolgesinin sirasiyla ylizde 0,8 ve ylizde 1,1
oraninda bilyliyecegini tahmin etmistir.

Zayif yurtici talep bir yandan diisiik enflasyonu, diger taraftan zayif ekonomik aktivite
yoluyla yiiksek igsizlik oranini tetiklemeye devam etmektedir. Temmuz ayinda yiizde 11,5
seviyesinde gerceklesen Avro Bolgesi issizlik orani Agustos ayinda da ayni seviyede
gerceklesmistir. Geng issizlik orani da yiiksek seyrini devam ettirmis; Agustos ayinda ylzde 23,3
seviyesinde gergeklesmistir. Bolgedeki en yliksek issizlik oranlari ylizde 27 ile Yunanistan ve ylizde
24,4 ile ispanya’da, en disiik issizlik oranlari ise yiizde 4,7 ile Avusturya ve yiizde 4,9 ile
Almanya’dadir.

Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) ve Markit’in yayinladigi
PMI verileri ekonomik aktivitenin, 2014 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra iigiincii ¢ceyreginde de
ivme kaybettigine isaret etmektedir. Temmuz ayinda 102,2 seviyesinde gerceklesen ESI, Agustos
ayinda 100,6, Eylil ayinda ise 99,9 seviyesine gerilemistir. Avro Bolgesi bilesik PMI endeksi Eyll
ayinda, Agustos ayindaki 52,5 seviyesinden 52 seviyesine gerilemistir. Markit'in yaptig
tahminlere gore 2014 yilinin ikinci ¢ceyreginde bliyime kaydedemeyen Avro Bolgesinin yilinin
Uclincl ceyreginde ylzde 0,2-0,3 seviyesinde zayif bir biylime gerceklestirmesi beklenmektedir.

Avro Bolgesindeki yavaslama endiseleri Almanya lzerinde yogunlasmaktadir. Diisiik
kiiresel ve bolgesel talebe ek olarak Rusya’ya yonelik uygulanan yaptirimlar Almanya ekonomisini
olumsuz etkilemektedir. Yilin ilk ceyreginde ylizde 0,2 daralan Almanya ekonomisinde, Agustos
ayinda sanayi Uretimi ve ihracat verilerinde kaydedilen son bes yilin en keskin diistisii sonrasinda
Uglincu ceyrekte de benzer bir performans sergileme ihtimali bulunmaktadir.



2 Ekim 2014 tarihinde gergeklestirilen PPK toplantisi sonrasi ECB Baskani Draghi faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklige gidilmedigini agciklamistir. ECB’'nin Hedeflenen Uzun Dénem
Refinansman Operasyonu (TLTRO) kapsaminda 18 Eylll tarihinde gergeklestirdigi ilk ihaleye
finansal kuruluslardan 82,6 milyar avro talep gelmis ve bu talep 150 milyar avro civarindaki
beklentilerin altinda kalmustir. ikinci ihale 11 Aralik 2014 tarihinde gerceklestirilecektir. ilk ihaleye
olan talebin disuk kalmasi, ekonomik aktivitenin diigik maliyetli finansman saglama yoluyla
guclendirilemeyecegi beklentisini kuvvetlendirmistir. Ancak 2014 yilinin tamami igin 400 milyar
avro fon saglamayi hedeflediklerini belirten Draghi, Eylil ve Aralik ihalelerinin birlikte
degerlendirilmesi gerektigini dile getirmistir.

Il. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

1. Cin
Cin ekonomisinde konut Cin konut fiyatlar Yeni yapilan binalar
piyasasina yonelik uygulanan tedbirler aylik ylzde degisim Yenikonut fiyatlan artist (sag e"se:)s
ekonomik performansi etkilemeye 10 '
devam etmektedir. 2014 vyilinin ilk . 10
ceyreginde blylimenin yavaslamasinin
ardindan  merkezi hikimet belli ¢ 05
kesimlerin ekonomik  aktivitelerini
artirma amaciyla mini tesvik paketi 4 ~JIICTIMYT T 1i -
uygulamis ve uygulanan genisletici ) 05
adimlar yilin ikinci ¢ceyreginde blyimeyi
bir miktar hizlandirmistir. Buna karsin 40
yihn ikinci vyarisindan itibaren temel
ekonomik gostergelerde gorilen dalgali -2 1.5

S eledl 2011 2012 2013 2014
seyir Cin ekonomisinin yilin Uglnci

ceyreginde ivme kaybedecegine yonelik beklentilerin olusmasina yol agcmistir. Bu durumun
yasanmasinda en temel sebep lilke ekonomisinin yaklasik ylizde 25’ini olusturan konut piyasasina
yonelik uygulanan tedbir politikalari olmustur. Konut sektériindeki yavaslamanin neticesinde hiz
kaybeden bazi sanayi sektorleri ekonomik bliiyiime 6nindeki en biylik risk olarak goriilmektedir.
Grafikten de gorildigu gibi, 2013 yilindan itibaren ciddi sekilde uygulanan bazi tedbir politikalari
neticesinde konut sektoriinde onemli ivme kaybi gorilmektedir. Bununla beraber merkezi
hiikimet ekonomik bliylimeyi yavaslatan riskleri azaltma adina yerel hiikimet borclanmalari ile
yerel altyapi yatirimlarinin 6nlindeki bazi kisitlamalari gevsetirken, ayni zamanda kiresel
ekonomik krizden bu yana ilk kez konut sektori uygulamalarinda bir miktar gevsemeye gitmistir.
Buna yonelik olarak merkez bankasi ekonomik bliyiimeyi desteklemek amaciyla ikinci konut
almak isteyen kisilerin, daha disik oranda 6n 6deme yapabilmesine ve yalnizca ilk kez konut
alanlara uygulanan disliik mortgate faizlerinden bunlarin da vyararlanabilmesi yoninde
dizenleme yapmistir. Her ne kadar uluslararasi kuruluslar tarafindan Cin’in ekonomik
bliylimesinin eskisine nazaran daha saglkli ve distk olmasina karsin strdirilebilir patika icine
dogru hareket ettigi belirtilmis olsa da yapilan bu dizenlemeler 2014 yili i¢in ylizde 7,5 olarak
belirlenen blylime hedefinin tutturulmasi amaciyla uygulanmistir. Bunun yaninda asagi yonli
risklerin daha da kuvvetlenmesi durumunda yakin donemde ilave tesviklerin uygulanmasi
beklenmektedir.

IMF ve OECD, Cin ekonomisine yonelik biiyiime tahminlerinde herhangi bir degisiklik
yapmamistir. Raporda yapilan degerlendirmede Cin’de 2014 yili ilk ¢eyreginde bliyiimenin
yavaslamasinin ardindan uygulanan mini tesvik paketi neticesinde ekonomik aktivitenin yilin
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ikinci ceyreginde bir miktar hizlandigi belirtilmistir. Gelismis ekonomilerde bliyimenin hizlanmasi
Cin’in ihracat blyimesini desteklerken ayni zamanda Ulkenin digslk ve strdurdlebilir bliyiime
patikasi icinde hareket etmesini sagladig belirtilmistir. Bu gelismeler 1siginda Glkenin 2014 ve
2015 yillarinda sirasiyla ylizde 7,4 ve ylizde 7,1 oraninda bliyiime kaydedecegi tahmin edilmistir.
Bunun yaninda OECD tarafindan Eylil ayinda yayinlanan kiiresel ekonomiye yénelik olarak ara
donem degerlendirme biilteninde de Cin ekonomisine yodnelik dnlimizdeki déneme iligkin
blyime tahminlerinde degisiklik yapilmamistir. 2014 ve 2015 yillarina iliskin blylme tahminleri
sirasiyla ylizde 7,4 ve ylizde 7,3’te sabit birakilmistir.

Cin Merkez Bankas ust diizey yetkilisi ve IMF yetkilileri arasinda 11 Ekim tarihinde
ABD’de yapilan toplantida Cin ekonomisinde goriilen yavaslamanin saglikli ve kontrol edilebilir
seviyede oldugunu, bu yiizden ek parasal genislemeye ihtiyag duyulmadigi belirtilmistir.
Yapilan agiklamada Cin’in istikrarli yonde gelisen biylime performansinin, ihmli bir enflasyon ile
birlikte uygulanan ihtiyath para politikasi sonucunda oldugu ifade edilmistir.

i¢c talepte siiregelen yavaslama ve zayif seyreden konut piyasasi ile ABD kaynakh
gelismis ekonomilerdeki talep canlanmasi neticesinde Cin’de resmi ekonomik géstergeler Eyliil
ayinda da farklilik gostermeye devam etmistir. Resmi imalat sanayi endeksi PMI Eylil ayinda
degismeyerek 51,1 seviyesinde kalmistir. HSBC PMI endeksi de ayni dénemde degisiklik
gostermeyerek 50,2 seviyesinde gergeklesmistir. Buna karsin hizmet PMI endeksi Eylil ayinda bir
onceki aya gore dnemli oranda gerileyerek 54,4’den 50,4 diizeyine gerilemistir. Bunun yaninda
olumlu gelisme olarak ihracat, ABD ekonomisinde devam eden toparlanmanin etkisiyle Eylil
ayinda da genislemeye devam ederek yillik bazda yizde 15,3 artis ile 213,6 milyar dolar, ithalat
ise ayni donemde ylzde 7 ylkselerek 182,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Tlketici fiyatlari
endeksi ise Eylul ayinda ylizde 1,6 ile son bes yilin en disik seviyesinde gerceklesmistir. Resmi
enflasyon hedefinin ylizde 3,5 olmasina karsin tuketici fiyatlarinin distk seyretmesi ekonomide
i¢ talebin zayif seyretmesinden kaynaklanmistir.

2. Hindistan

HSBC tarafindan aciklanan Eyliil ay1 imalat ve hizmetler PMI verileri Hindistan
ekonomisinde toparlanmanin devam ettigine isaret etmistir. imalat sanayi PMI endeksi Eyliil
ayinda 51 seviyesinde gercgeklesirken, hizmetler PMI endeksi 6nceki aya gore artis gostererek
50,6’dan 51,6 seviyesine ylikselmistir. Ayrica enflasyonu diislirmeye yonelik uygulanan politikalar
neticesinde tiiketici fiyatlari endeksi Eylll ayinda bir 6nceki aya gore gerileyerek yizde 7,7'den
yuzde 6,4 seviyesine inmistir. Bunun yaninda merkezi hiikimet yatirimcilar igin uygun yatirm
ortami hazirlamaya ve is yapma kolayhgini artirmaya cabalarken ayni zamanda imalat sanayini
gelistirmek adina uluslararasi alanda yatirimcilara yonelik “make in India” programi kapsaminda
Hindistan Basbakani tarafindan yatirim cagrisinda bulunulmustur. Merkezi hikiimet yabanci
yatirimlarin tlkeye cekilmesi ve bu sayede mevcut durumda yiizde 12,9 olan imalat sanayinin
GSYH icindeki payinin 2022 yilina kadar ylzde 25 seviyesine yikseltmeyi hedeflemektedir.

Hindistan merkez bankasi politika faizinde degisiklige gitmemistir. 28 Eylil 2014
tarihinde yapilan para kurulu toplantisi sonrasinda Ust iste dordiinct kez politika faizi sabit
tutularak llkede yiliksek seyreden enflasyonun diisiriilmesine dncelik verildigi belirtilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's Hindistanin kredi
gorinumiinii yiikseltmistir. Hindistanda iyilesen politik istikrarinin ve ekonomideki yapisal
sorunlarin ¢éziimiine yonelik reformlarin hayata gecirilmeye baslanmasiicin gerekli ortamin hazir
olmasindan 6tlirli “negatif” olan kredi notu gorinimini “duragana” yikseltmis ve kredi notunu
ise “BBB-“ olarak teyit etmistir. Bununla beraber kurulus, Hindistan’in biiyime ve enflasyon gibi



makroekonomik gostergelerde iyilesme gdstermesi durumunda not artirrminin gergeklesecegini
belirtmistir.

3. Brezilya

2014 yihinin ilk yarisinda yasanan ekonomik daralmanin ardindan toparlanmaya ¢alisan
Brezilya ekonomisinde Ekim ayi igerisinde yapilacak olan genel secimler ekonomide var olan
belirsizligin daha da artmasina yol agmigtir. Ekonomideki yapisal sorunlarin ¢6ziimine yonelik
adimlarin atilmasi ve reformlarin siirdirtilmesi igin mevcut hiikiimetin gliglu bir sekilde segimden
galip ¢ikmasinin 6nemli oldugu belirtiimektedir. Segimler 6ncesi ertelenen yapisal reform
paketleri piyasa glivenini ve 6zel yatirimlari olumsuz etkilemektedir.

FED’in 6ngoriilenden daha erken faiz artirnmina baglayabilecegi yoniindeki beklentilerin
olusmasinin ardindan gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlarinda endiseler
artmaya baglamistir. Bu endiselere ek olarak, Brezilya ylksek seyreden enflasyon ile miicadele
etme adina Eylil ayinda ekonomide yasanan daralmaya ragmen politika faizini degistirmeyerek
ylizde 11 seviyesinde sabit tutmustur.

4. Rusya

IMF Raporuna gore, bolgedeki siyasi gerilimin ve karsilikli yaptirnmlarin artmasiyla
birlikte Rusya’daki tiiketici giliveninin azalmasi nedeniyle yatirimlar zayif seyrini devam
ettirmektedir. ihracatta kaydedilen yavaslamaya ek olarak endiistriyel iiretiminde de azalma
gorilen Rusya’da 2015 yilina kadar ciddi bir toparlanma beklenmemektedir. Son donemde petrol
fiyatlarinda yasanan sert disusler de diinyanin en biiylik enerji ihracatgisi konumunda olan
Rusya’nin ekonomik performansini ve kamu maliyesini tehdit etmektedir. Bu gelismeler
dogrultusunda Rusya’nin 2014 yilinda yilizde 0,2, 2015 yilinda ise ylizde 0,5 oraninda blyiiyecegi
tahmin edilmistir.

Rusya Merkez Bankasi, Haziran ayindan bu yana gerceklesen ruble para birimindeki
deger kaybini hafifletmek icin piyasalara miidahale etmeye devam etmektedir. 14 Ekim 2014
tarihinde gerceklesen son miidahale sonrasinda piyasaya toplamda yaklasik 7 milyar dolar
civarinda doviz surlilmustir. Bir yandan petrol fiyatlarindaki keskin disls, bir yandan ciddi
boyutlara ulasan sermaye cikislari (lkede wuygulanmasi planlanan sermaye kontroli
uygulamalarinin ertelenmesine neden olmustur.
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