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YONETICi OZETi

Kiresel ekonomi ABD kaynakli yukari yonli gelismeler ile Japonya, Avro Bolgesi ve Cin
kaynakh asagi yonli riskler barindirmaktadir. ABD’de son donem gliven gostergelerinin
kriz 6ncesi seviyelere yaklasmasi ve istihdam piyasasindaki toparlanma, beklentileri
pozitif yonde etkilemektedir. Buna karsin Japonya’da gorilen ekonomik daralma, Avro
Bolgesinin istikrarsiz ekonomik dongiden kurtulamamasi ve Cin’deki kredi ve emlak
piyasalarindaki sikintilar kiiresel beklentileri negatif yonde etkilemektedir.

OECD, 15 Eylul 2014 tarihinde yayinlanan Ara Degerlendirme Raporunda gelismis
Ulkelerin biylme tahminlerini asagl yonli revize etmistir. Kiiresel biiyiimenin ihmli bir
sekilde devam ettigi ancak Avro Bolgesindeki zayif talebin endiseye neden oldugu
belirtilmistir. Raporda 2014 yil igin ABD biiyiime tahmini ylizde 2,6’dan ylizde 2,1’e ve
Avro Bolgesi bliyiime tahmini ise ylzde 1,2’den ylizde 0,8’e indirilmistir.

ABD gliven gostergeleri Agustos ayinda beklentilerin lizerinde bir performans sergileyerek
ekonomik toparlanmaya yonelik giicli sinyaller vermistir.

Agustos ayinda ABD istihdam piyasasinda beklenen ivme yakalanamamis ve bu durum
FED’in faiz artirimina erken gitme yontindeki ihtimali zayiflatmistir.

Satis vergilerindeki artisin etkisiyle yilin ikinci ¢eyreginde ylizde 7,1 oraninda daralan
Japonya, vergi artislarinin yarattigi bu olumsuz etkiyi telafi etmek amaciyla yeni bir mali
tesvik paketi uygulamayi planlamaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 4 Eylil 2014 tarihli toplantisinda politika faiz orani olan ana
refinasman faiz oranini 10 baz puan dislirerek yiizde 0,05 seviyesine ¢cekmistir. Mevduat
faiz oranini ise 10 baz puan daha disirerek negatif ylizde 0,2 seviyesine indirmistir.

ECB faizlerin indirilmesine ek olarak 2014 yili Ekim ayinda varliga dayali menkul kiymet
(VDMK) alim programina baslayacagini aciklamistir. Programin detaylari Ekim ayinda
yapilacak toplantida agiklanacaktir.

Cin’de reel ekonomik gostergelerde goriilen dalgalanma biylimede istikrar beklentisini

olumsuz etkilemektedir. Resmi imalat endeksi PMI verisi arka arkaya bes aylik artistan
sonra Agustos ayinda bir dnceki aya gore bir miktar gerileyerek 51,7’den 51,1 seviyesine

Bu biiltende, 15.08.2014-16.09.2014 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde o6ne c¢ikan baslica gelismeler 6zetlenmektedir. Bilten

bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanhginin resmi gérislerini yansitmamaktadir.




inmistir. ihracatin artmasina karsilik ithalat ve enflasyon performansi i¢ talebin zayif
seyretmesinden otiri gerilemeye devam etmistir.

e Cin, cesitli sektorel alanlarda bolgesel bazda ikili ve ¢ok tarafli serbest ticaret anlasmalari
yapma ¢abalarini artirmaktadir.

e Hindistan’da yeni goreve baslayan hiikiimetin uyguladigi onlemlerle yerli ve yabanci
yatirimcilara saglanan given ortami ekonomik aktiviteyi hizlandirmistir. Hindistan yilin
ikinci ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gore ylzde 5,7 biliyime kaydederek
ekonomide olusan kademeli iyilesme beklentisini gliclendirmistir.

e Brezilya ekonomisinde 2014 yilinin ikinci geyreginde ekonomik daralma yasanmistir. 2013
yihinda ylizde 1,9 oraninda biyliyen ekonomi yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 0,9 oraninda
daralmistir. Ekonominin bu yilin ilk iki ¢eyreginde daralma yasamasi tlkenin ekonomik
resesyona girdigini gbstermektedir.

e 18 Eyliil'de, ingiltere, irlanda ve Galler ile beraber Birlesik Krallik’i olusturan iskogya'da
yapilacak bagimsizlik referandumdan ¢ikacak sonug uluslararasi kamuoyu basta olmak
Uzere, benzer azinlik sorunlarina sahip diger Avrupa Ulkeleri ve finansal piyasalar
tarafindan yakindan takip edilmektedir.

e Agustos ayinda emtia fiyatlari, kiiresel dlgcekte enerji ve gida fiyatlarinda yasanan gerileme
ile birlikte yizde 3,2 oraninda dismistir. Fiyatlardaki gerileme arz bollugu ve talep
kithginin bir yansimasi ile dolardaki degerlenmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.
Tarimsal kosullardaki olumlu gériiniim, gida fiyatlarinin diismesinde etkili olmustur.

I. KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomi, ilimli ve diizenli olmayan inisli gikish bir hiz icerisinde toparlanmaya
devam etmektedir. Ozellikle Avro Bdlgesinde istihdam piyasasindaki toparlanmanin yavas olmasi
ve kiresel ticaretteki artisin durgun bir seyir izlemesi, kiresel biylimede yeterli iyilesme
saglanamamasina neden olmaktadir. 2014 yilinin ikinci yarisinda ve 2015 yili baslarinda politika
destekleri, uygun finansal kosullar ve artan istihdamin yani sira, yikselen ekonomik glven
sayesinde kiiresel ekonomide az da olsa bir hareketlenme beklenmektedir.

2014 yilinin ikinci ¢eyreginde diinyanin en biiyiik ekonomilerinden olan Avro Bolgesi,
Japonya ve Cin’deki zayif goriiniime bagh olarak, kiiresel biiylime hizi sekteye ugramistir. Her
ne kadar ABD ekonomisi tersi bir goriinim sergilese de, kiresel blUylimeyi tek basina
desteklemesi oldukga zor gériinmektedir. 2013 yilina kiyasla 2014 yilinda gelismis llkelerde daha
fazla toparlanma gozlenmesine ragmen, birinci ve ikinci ceyrekte bazi gelismis Ulkelerin disik
bliyime performansi sergilemesi, kiiresel biylime beklentilerininin asagi yonli revize edilmesine
neden olmustur. Ozellikle ikinci ceyrekte biiyiime kaydedemeyen Avro Bélgesi ve yiizde 7,1
oraninda daralan Japonya nedeniyle BMI, ylizde 2,9 olarak tahmin ettigi kiresel blyime
beklentisini ylzde 2,8’e indirmistir. Bilesmis Miletlerin Eyliil ayinda yayinladigl “Ticaret ve
Kalkinma” Raporunda 2014 yilinda kiresel ekonominin mitavazi bir blylime seyredecegi ve
bliyimenin ylizde 2,5-3 arasinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ancak Raporda, diinya
ekonomisini durgunluktan c¢lkarmak icin yeni blylime motorlarina ihtiyac oldugu
belirtilmistir.  Mevcutta uygulanan bilylimeyi destekleyecek politikalarin sadece vyetersiz
kalmadigl, ayni zamanda tutarsiz oldugu da vurgulanmistir. Raporda tiiketici talebini arttirici ve
gelirin yeniden bolisimini kapsayan talep yonlu politikalara 6nem verilmesi gerektigi ifade
edilmistir. Buna ilave olarak, bazi llkelerde hem kamu hem de 6zel sektérin i¢ yatirimlari
artirmasi, etkili sanayi politikalarinin gesitlendirilmesi, tGretim kapasitelerinin blyutilerek artan
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talebin ic piyasada fiyatlar ve ticaret dengeleri lizerinde baski yaratilmadan karsilanmasi gerektigi
vurgulanmigtir.

OECD 15 Eyliil tarihinde
Yayinladigi Ara Degerlendirme OECD Eyliil 2014

Mayis
tahminlerinden

Raporunda diger kuruluslarla da paralel Giincellemesi fark (yiizde
bir sekilde gelismis lilkelerin biiyiime puan)
tahminlerini dislirmiistiir. Gelismis 2013 2014 2015| 2014 2015

Ulkeler arasinda artan bir sekilde |Biiylime (yiizde)
ayrisma olduguna dikkat ¢eken OECD, |Geligmis Ekonomiler

ABD’de toparlanmanin siki bir sekilde | ABD 22 21 31 05 -04
devam etmesine ve Japonya’da | AvroBolgesi 04 08 11} -04 -06
biyiimenin trend degerlerde olmasina | J2PONY3 L6 03 111 -03  -02

o .. . - . Almanya 02 15 1,5 -0,4 -0,6
ragmen Avro Bodlgesinde bilylimenin

f bi e iledigini ifad Fransa 04 04 1,0 -0,5 -0,5
zayf bir gorinim sergiledigini ifade |~ - 18 04 01| 09 -10
etmistir. Ozellikle Almanya, Fransa ve ingiltere 18 31 28| -01 0,1
ltalya gibi  buylik ekonomilerde Kanada 20 23 27 -0,2 0,0

toparlanma, “hayal kirikhgl” olarak |Gelismekte Olan
nitelendirilmistir. 2014  yilinin  ilk |Ekonomiler
ceyreginde gelismis Ulkeler arasinda | Gin 7,7 7,4 73 0,0 0,0
biiyimenin diizensiz bir seyir izlemesi | Hindistan 47 57 59 0,8 0,0
farkh nedenlerden kaynaklanmistir. Bazi Brezilya 2h g L4 A5 RS
Ulkelerde olumsuz hava kosullarinin gecici etkisi bliyiimede yavaslamaya neden olurken,
Japonya’da vergi artislarinin bu yavaslamada ciddi etkisi olmustur. Buna ek olarak, artan
jeopolitik riskler de g6z 6niine alindiginda OECD, diinyanin énde gelen gelismis ekonomileri icin
blylime tahminlerini dislrmustir. Mayis ayinda yayinlanan Ekonomik Goriinim Raporunda
2014 yili Avro Bolgesi icin ylzde 1,2 ve ABD igin ylizde 2,6 olarak beklenen blyime tahminleri,
sirasiyla ylzde 0,8 ve ylzde 2,1 olarak revize edilmistir. OECD 2015 yili bliyiime tahminlerini ise
ABD icin 0,4 ve Avro Bolgesi icin 0,6 puan dlsurerek sirasiyla ylizde 3,1 ve yiuzde 1,1 olarak
ongérmustdar.

Gelismekte olan ilkelerin ekonomik performansi geligsmis iilkelere kiyasla daha olumlu
degerlendirilmektedir. Cin'de yilin baslarinda gozlenen zayif biylime yilin ikinci ¢eyreginde
onemli yapisal reformlarla desteklenen mini tesvik énlemleriyle toparlanmistir. Hindistan’da ise
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve yeni hiikiimetin blyime odakh reformlari sayesinde
bliiyimenin gliclenecegi tahmin edilmektedir. Bu cercevede OECD tarafindan 2014 ve 2015 yillari
icin Cin’de herhangi bir degisiklige gidilmeyerek sirasiyla ylizde 7,4 ve ylizde 7,3 biylime tahmin
edilmistir. Hindistan’da ise 0,8 puan artisla biyime 2014 yili icin yizde 5,7 ve 2015 yili i¢in ylzde
5,9 olarak tahmin edilmistir.

Kiiresel ekonomi ABD kaynakli yukari yonlii, Japonya, Cin ve Avro Bolgesi kaynakli asagi
yonli riskler barindirmaktadir. ABD’de bilylme, istihdam ve gliven gostergelerinda yasanan
glclh toparlanma kiiresel ekonomiye iliskin beklentileri pozitif yonde etkilemektedir. Diger
taraftan, Cin’deki kredi ve emlak piyasalarindaki sikintilar, Japonya’nin ikinci ceyrek biylimesinde
gorilen gerileme ve Avro Bodlgesi'nin istikrarsiz ekonomik déngiden kurtulamamasi kiiresel
gorinimu negatif acidan etkilemektedir. Pek ¢ok gelismekte olan (lkenin finansal kirilganhginin
devam etmesi ve son yillarda artan sirket borglari diger bir risk faktori olarak goriilmektedir.
ABD’de parasal genislemeden cikis uluslararasi finasal akimlarin yon degistirmesine ve ciddi kur
hareketlerine neden olabilecektir.



Yakin donemde kiiresel ekonomik goriiniimii etkileyen 6nemli jeopolitik ve siyasi riskler
de mevcuttur. Ozellikle jeopolitik riskler son aylarda artmistir. Orta Dogu ve Ukraynada
yogunlasan gerilim ve iskocya bagimsizligi konusunda yapilacak referandumun sonuglarina
yonelik belirsizlik belli basli jeopolitik ve siyasi riskler olarak éne ¢gikmaktadir.

Kiiresel toparlanma icin talebin desteklenmesi ve makro ekonomik politika
gereksinimlerinin iilkeler arasinda ayristirilmasi gerekmektedir. ABD ve ingiltere geleneksel
olmayan parasal genisleme politikasinin sonuna gelmekte iken, Avro Bdlgesinin daha fazla
parasal tesvige ihtiyaci bulunmaktadir. Japonya ise uzun siiren deflasyonla micadele icin parasal
genislemeye halen ihtiyac duymaktadir. Buna karsin, Brezilya ve Hindistan’da enflasyon, hedefin
halen lzerinde yer almakta ve bu nedenle parasal sikilasmaya gerek duyulmaktadir. Maliye
politikasi alaninda da tlkeler arasinda farkh gereksinimler bulunmaktadir. Avro Bélgesinde zayif
talep dikkate alindiginda, mali kurallarin esnetilmesi gerekmekte iken, Japonya’da borglarin
surdirdlebilirligi icin mali konsolidasyon ihtiyaci devam etmektedir. Bu gergcevede, 2015 yilinda
uygulanmasi planlanan ikinci vergi artislarinin mutlaka uygulanmasi gerekmektedir. Talep
yonetimi icin ihtiya¢c duyuldugunda ek parasal ve mali 6nlemler alinmalidir. ABD’de kamu
borglarinin strdurilebilir bir patikada devam etmesi icin orta vadeli mali plan ihtiyaci halen
devam etmektedir. Bunun yani sira, bliylimede sirdurilebilir bir patika saglanmasi icin baz
Ulkelerin yapisal reformlara ihtiyaci bulunmaktadir.

Agustos ayinda enerji ve gida fiyatlar gerilemistir. Fiyatlardaki gerileme arz bollugu ve
talep kithginin bir yansimasi ile dolardaki degerlenmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Tarimsal kosullardaki olumlu gériinim, gida fiyatlarinin diismesinde etkili olmaktadir. Agustos
ayinda kiiresel petrol fiyatlari Orta Dogu ve Rusya-Ukrayna’da yasanan gerginliklere ragmen
gerilemistir. Agustos ayinda varil fiyati 100 dolar olan brent petroliin, Eylil ayl baslarinda 96
dolara kadar geriledigi goriilmektedir. ABD disindaki cografyada petrol talebinin yavasladig
gorilmektedir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

28 Agustos tarihinde agiklanan verilere gére ABD ikinci ¢eyrek biiyiimesi yiizde 4,2’ye
revize edilmistir. Ozel tiiketim, yatirim ve ihracatin yukari yénlii revizyonu, bu yikselmede
onemli bir rol oynamistir.

Agustos ayinda ABD giiven endeksleri beklentileri asarak ekonomik toparlanma
yoniinde giglii sinyaller vermistir. Temmuz ayinda 90,3 seviyesinde olan tiiketici giiven endeksi,
Agustos ayinda 92,4’e yikselerek 2007 yilindan bu yana en iyi performansini sergilemistir.
Beklentilerin (izerinde gelen veri, ekonomideki goriinimiin yilin ikinci yarisinda daha da
toparlandigi seklinde yorumlanmistir. ISM (Institute for Supply Management) PMI endeksi ise,
Agustos ayinda 1,9 puan artarak 57,1’den 59 seviyesine ylikselmistir.

5 Eyliil tarihinde agiklanan ABD tarim disi istihdam rakamlari, Agustos ayinda
beklentilerin altinda istihdam yaratildigini ve istihdam piyasasinda ilerlemenin yavas
seyrettigini ortaya koymustur. Beklentilerin 230 bin kisi yoniinde oldugu Agustos ayinda 142 bin
kisilik yeni istihdam yaratiimistir. Son sekiz aylik donemde aylik ortalama 200 bin kisilik yeni
istihdam vyaratildigi goz 6nline alindiginda bu gelisme yilin en koéti performansi olarak
degerlendirilmektedir. Issizlik oraninin yiizde 6,2’den yiizde 6,1’e gerilemesine ragmen, isgiiciine



katihmda diisiis yasanmustir. isgiiciine katihm orani yiizde 62,8 ile kriz 6ncesi seviyelerin oldukca
altinda yer almaktadir.

FED’in 29-30 Temmuz tarihlerinde gergeklestirdigi para politikasi toplantisinin
tutanaklar yayinlanmigtir. Ekim ayinda tahvil alim programinin sonlanacagi dile getirilirken, faiz
artirnmi konusunda Komite Uyeleri arasinda goris ayriliklari bulunmaktadir. Bazi komite
Uyelerinin, ekonominin normallesme igin yeterli derece gli¢lendigini ileri siirmesi, piyasalar
tarafindan erken ¢ikis sinyali olarak algilanmistir. Diger Komite Uyeleri ise gelismelere temkinli
yaklagsmislar ve politikadan g¢ikis icin daha ¢ok kanit gormek istediklerini ifade etmislerdir.
Enflasyonun ise FED’in uzun dénemli hedefi olan yiizde 2'ye biraz daha yaklastigi ve bundan
sonraki dénemde bu seviyenin altinda seyretme olasiliginin distiglu Gyeler tarafindan
belirtilmistir.

FED Baskani Yellen, 22-23 Agustos 2014 tarihlerinde Jackson Hole toplantisinda yaptig
konusmasinda daha temkinli bir yaklasim sergilemistir. Her ne kadar FOMC toplantisinda Gyeler
ekonominin blyik o6lglide hazir oldugu ve dolayisiyla faiz artinmina planlanandan once
gidilebilecegine yonelik sinyaller vermis olsa da, Yellen 22-23 Agustos 2014 tarihlerinde yapilan
Jackson Hole toplantisinda yaptigl konusmada daha temkinli olmayi tercih etmistir. Yellen,
istihdam piyasasinin halen istenilen diizeyde olmadigini ve faizlerde yasanacak erken bir
yikselisin istihdamdaki toparlanmayi sekteye ugratabilecegini vurgulamistir. istihdam piyasasinin
beklenenden daha hizli toparlanmasi ya da enflasyonun belirlenen seviyelerin lizerine gelmesi
s6z konusu olursa, faiz oranlarinda yiikseltiimenin 6ne cekilebilecegini ifade etmistir. Ancak,
istihdam piyasasini degerlendiren Yellen, issizlik oraninin beklenenden daha hizli diismesine
ragmen, istihdam piyasasinda tek gostergenin issizlik orani olmadigini ve diger istihdam
gostergelerinin istihdam kosullarinda ayni oranda bir iyilesmeye isaret etmedigini belirtmistir.
isgliciine katiimda yasanan sorunlar da dile getirmistir.

2. Japonya

Japonya’nin 2014 yili ikinci geyrek bliyliimesi revize edilmis ve bir nceki tahminde yiizde
6,8 olarak tahmin edilen daralma, yiizde 7,1 olarak agiklanmistir. 5 yildan bu yana yasanan en
blylk daralma oldugu kaydedilen bu gelismenin arkasinda satis vergisi artisinin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkileri yatmaktadir. Bu olumsuz durumun kismen telafi edilmesini
amaclayan Japonya hikiimeti yeni bir mali tesvik paketi uygulanacagini aciklamistir.

3-4 Eylul tarihlerinde yapilan Japonya Merkez Bankasi (BOJ) para kurulu toplantisinda
parasal tesvik tedbirlerinin devam etmesi yoniinde karar alinmistir. BOJ, yillik oranda parasal
tabaninin 60 trilyon yenden 70 trilyon yene (667 milyar dolar) yikseltme agiklamasini
yinelemistir. BOJ Baskani Kuroda, gelecek yil ortasinda ylizde 2'lik enflasyon hedefine
ulasilabilecegini belirtmistir. istihdam ve gelir diizeyindeki iyilesmenin siirmesiyle Japonya
ekonomisinde kademeli toparlanmanin devam ettigini ifade eden Kuroda, parasal genislemenin
ekonomiyi canlandirici etkilerinin gozlendigini belirtmistir. Buna karsin, vergi artislarinin olumsuz
etkisinde kademeli bir azalma beklediklerini de eklemistir.

3. Avro Bolgesi

Yilin ilk geyreginde beklentilerin altinda yiizde 0,2 oraninda biiyiiyen Avro Bélgesi, yilin
ikinci ceyreginde de zayif goriiniimiinii devam ettirmis ve biiyliyememistir. Merkez ve cevre
ekonomileri arasindaki performans farkhliklari devam etmektedir. Ancak Boélgenin itici glicli olan
Almanya’nin yilin ikinci ceyreginde 2013 yilinin ilk ¢ceyreginden bu yana ilk kez daralmasi 2014
yilinin Bolge ekonomileri igin bir toparlanma yili olma ihtimalini zayiflatmaktadir. Almanya ile
birlikte yilin ikinci ceyreginde yiizde 0,2 oraninda daralan italya ekonomisi ardi sira iki ceyrek
daralarak teknik anlamda resesyona girmistir. Markit’in yayinladigi, son agiklanan PMI verileri de
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Avro Bolgesindeki zayif goriinim teyit etmektedir. Temmuz ayinda 53,8 seviyesinde olan PMI
verisi Agustos ayinda 52,5 seviyesine gerilemistir. italya ve Fransa’da ise esik degerin altina inen
PMI verisi Agustos ayinda sirasiyla 49,9 ve 49,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Eurostat tarafindan agiklanan son verilere gore Haziran ayinda yiizde 11,5 seviyesinde
gerceklesen Avro Bolgesi issizlik orani Agustos ayinda da sabit kalmistir. Bolgedeki en disik
issizlik orani ylzde 4,3 ile Almanya ve Avusturya’da, en ylksek issizlik oranlari ise ylizde 24,5 ile
ispanya, ylizde 27,2 ile Yunanistan’dadir. Bélgenin ¢dzmesi gereken yapisal sorunlar arasindaki
yerini uzun silredir koruyan yiliksek issizlik sorununun yaninda disik enflasyon oranlari da
deflasyon riskini glindemde tutmaktadir. Temmuz ayinda yiizde 0,4 oraninda gerceklesen
enflasyon, Agustos ayinda yizde 0,3’e gerilemistir. Agustos ayinda gida, titin ve alkol fiyatlar
ylzde 0,3 oraninda azalirken, enerji fiyatlari ylizde 2 oraninda gerilemistir. Hanehalklari basta
olmak Ulzere toplam talebin dlsik seyrettigi Avro Bolgesinde enerji fiyatlarindaki gerilemenin
harcanabilir geliri iyilestirerek toplam talebe olumlu yansimasi beklenmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasindaki tikaniklarla birlikte kredi piyasalarinda istenilen canlanmanin saglanamamasi
ekonomik aktivitenin gi¢glenmesini zorlastirmaktadir. Bu durum ECB’yi yeni 6nlemler almaya
yoneltmektedir.

Dusiik biiyime, disik enflasyon G4 Merkez Bankalarinin Bilango Bilyiikliigii
Yiizde,GSYH'a orani

ve tam anlamiyla islemeyen parasal
aktarim mekanizmasi gibi sorunlar ile
ugrasan ECB beklentilere paralel olarak
para politikasi faiz orani basta olmak
Uizere borg verme faiz orani ve mevduat
faiz oranlarm  10’ar baz puan
disirmistiir. Politika faiz orani ylzde
0,05, bor¢ verme faiz orani ylizde 0,3 ve
mevduat faiz orani eksi vylzde 0,2
seviyesine c¢ekilmistir. Faiz oranlarinin
indirilmesine ek olarak ECB Baskaninin 22
Agustos Jackson Hole toplantilarinda
sinyalini verdigi miktarsal genisleme (QE)
benzeri finansal olmayan bir programla
O0zel sektoriin varliga dayali menkul _
kiymetlerini ve finansal sektér avro 0

tahvillerinin ~ alimina  Ekim  ayinda 05 06 07 08 09 10 11 12 13
baslayacagini aciklamistir. Avro Bolgesi — ABD ingitere

para politikalarindaki gelismeler gelismis = Avro Bolgesi — Japonya

tlkelerin para politikasi déngiilerinde Source: Thomson Reuters Datastrearm
farklilasmanin devam edecegi anlamina gelmektedir. ECB’nin daha oOnce attigi adimlar

sonrasinda kamu finansman maliyetlerinin ciddi sekilde gerilemesinin ardindan yeni kararlarla
reel kesime kullandirilan kredi miktarinda artis saglanmasi hedeflenmektedir. ECB’nin bilanco
blydkligu artmaya devam ederken, avro dolar karsisinda son on dort ayin en disik seviyesine
1,29'a gerilemistir.



IIl. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin’de yilin Uglincii ¢eyrek biyiime verisinin agiklanmasindan dnce reel ekonomik
gostergelerde goriilen dalgalanma biiyiimede istikrarin saglanacagi beklentisini olumsuz
etkilemektedir. Resmi imalat endeksi olan PMI verisi arka arkaya bes aylik artistan sonra Agustos
ayinda bir dnceki aya gore bir miktar gerileyerek 51,7’den 51,1 seviyesine inmistir. Buna karsin
resmi PMI endeksi 50 baz puan olan esik degerin lzerinde seyretmeye devam etmistir. Bunun
yaninda imalat sanayindeki distise karsilik resmi hizmetler PMI verisinin ise ayni dénemde
54,2’den 54,4 seviyesine ylkselmesi, zayiflayan emlak sektorli nedeniyle sanayi tretimindeki
yavaslamayi telafi etmesi acisindan dnemli gériilmistir. ihracatta gériilen artis egilimi Agustos
ayinda da devam etmistir. ihracat yiizde 9,4 artarak 208,4 milyar dolar, ithalat ise yiizde 2,4
gerileyerek 158,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Temmuz ayinda 47,3 milyar dolar ile
bu yilin en yiiksek degerine ulasan dis ticaret fazlasi Agustos ayinda ithalatin gerilemesi ile bir
miktar daha genisleyerek 49,8 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Tlketici fiyatlari endeksi
Agustos ayinda yizde 2 seviyesinde gercekleserek son dort ayin en disik diizeyine gerilemistir.
Blylimenin onemli bilesenlerinden olan konut piyasasina bagl olan sektorlerde yasanan
yavaslama, i¢ talebin dlslk seyretmesi nedeniyle ithalatta yasanan gerilemeyle birlikte
enflasyonun disik seyretmesi ekonomide zayifligin hala devam ettigini gostermektedir.

Ekonomide istikrarsizlik agisindan en 6nemli riski barindiran konut piyasasinda fiyatlar
krediler tizerinden alinan onlemler neticesinde gerilemeye devam etmektedir. Temmuz ayinda
alinan siki 6nlemler neticesinde disik seyreden talebe bagli olarak 70 sehrin 64’linde fiyatlar
gerileyerek Ocak 2011’den bu yana en fazla diisist kaydetmistir.

Cin’de 2013 yilinda yurtdisinda yapilan dogrudan yabanci yatinnmlar rekor diizeyde
gerceklesmistir. Cin Ticaret Bakanlgl tarafindan yayinlanan raporda, 2013 yilinda kiiresel
diizeyde ulke disindaki yatirimlarin yizde 1,5 arttigl, buna karsin Cin’in dis yatirrmlarinin yiizde
22,8 oraninda artarak akim diizeyde 108 milyar dolar seviyesinde gerceklestigi belirtilmistir. Bu
sayede 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da diinyanin en blyuk yatirimci tlkesi Cin olmustur. 2013
yiliitibariyla yurtdisi yatirimlarin stok miktarina bakildigi zaman Cin 184 tilkede toplam 660 milyar
dolar yatirrm hacmi ile kiiresel diizeyde 11. sirada yer almistir. Bu yatirimlarda en blyik payi
ylzde 83 pay ile leasing ve ticaret hizmetleri, finans, madencilik, perakendecilik sektorleri toplami
olusturmustur. Kiresel piyasalar ile daha yliksek dizeyde entegre olmaya calisan Cin, yerli
firmalarina uluslararasi alanda yatirim yapmasi konusunda destekte bulunmaktadir.

Cin ile Rusya arasindaki enerji alanindaki isbirligi dogalgazdan sonra komiir alaninda
yapilan anlagsma ile gliglenmistir. Eyliil ay1 basinda imzalanan antlasmaya gore Cin ve Rusya
tarafindan Sibirya bolgesinde komir arama calismalari yapilacak, ayni zamanda bu bodlgede
sanayi altyapi ve elektrik tiretim tesisleri insa edilecektir. ilk etapta yatirmlarin 10 milyar dolar
civarinda olacagl belirtilmistir. Mayis ayinda imzalanan 400 milyar dolarlik dogalgaz
anlasmasindan sonra komr alaninda isbirligi saglanmasi iki tlke arasindaki yakinlasmanin yakin
zamanda daha da gelisebilecegi seklinde yorumlanmistir. Cin didnyanin en 6nemli komur
tiketicisi konumundandir. 2012 yilinda 7,9 milyar ton kémir Gretilirken bu miktarin yaklasik
ylzde 49’u (3,8 milyar ton) Cin tarafindan tiketirken, ayni zamanda ayni dénemde toplam komir
ithalatinin yiizde 25’ini Cin gerceklestirmistir.

1 Eyliil 2014 tarihinde Cin, Japonya ve G. Kore arasindaki serbest ticaret anlagsmasi (STA)
goriismelerinin beginci ayagi yapilmistir. Gorlismeler sonrasinda yapilan agiklamada STA’nin
2015 yilinin sonuna kadar neticelendirilmesi ve imzalanmasinin hedeflendigi belirtilmistir. Kasim



2012 tarihinde baslayan goriismelerde STA'nin kapsaminin mal ve hizmet ticareti yaninda fikri
miulkiyet gibi diger dnemli konulari da barindirmasi planlanmaktadir.

2005 yilindan bu yana goriismeleri devam eden Cin ile Avustralya arasindaki serbest
ticaret anlasmasinda son asamaya gelindigi ve bu yilin sonunda anlasmanin imzalanabilecegi
actklanmistir. Tarim ve KiT yatinmlari konusunda uzlasi saglanamamasi nedeniyle uzayan
goriismelerin yeniden ivme kazandigi ve Cin’in KiT’ler araciligi ile stratejik sektdrlerde bélgeye
onemli yatirimlar yapmaya devam edilecegi belirtilmistir. Avustralya hali hazirda Cin’in en blylk
iki yonli ticaret ortagidir. Yapilacak bu antlagsma sayesinde ikili ticari iliskiler daha da glglenmesi
hedeflenmektedir.

2. Hindistan

Hindistan da ekonomik aktivite yeni hiikiimetle beraber ivme kazanmaya baglamistir.
Hikimetin ekonomik blylimeyi canlandiracagi, enflasyon ve biitge agigini kontrol altina alacagi
ve piyasadaki yatirimci giivenini yeniden tesis etmek icin ara verilen bazi projelerin yeniden
hayata gegirilecegi taahhidiinde bulunmasinin ardindan olusan iyimser havanin etkisiyle yilin
ikinci ceyreginde gecen yilin ayni donemine gore yizde 5,7 bliyime kaydedilmistir. Hindistan’da
son iki yildir ylzde 5 seviyesinin altinda ve yilin ilk ¢ceyreginde yiizde 4,6 bliyimenin ardindan
ikinci c¢eyrekte kaydedilen yizde 5,7’lik blylime son dokuz c¢eyregin en yliksek blylme
performansi olmustur. Bu ceyrekte kamu harcamalarinin yiizde 8,8, yatirimlarin yiizde 7 ve
ihracatin yizde 11,5 oraninda artmasi bu performansta etkili olmustur. BMI tarafindan yapilan
degerlendirmede Ulkede politik belirsizligin azalmasi ve olumlu diizenleyici adimlar neticesinde
olusan glven havasinin bu yil icin ekonomik bliyiimeyi ylizde 5,6 seviyesine ¢ikaracagl 2015
yilinda ise bliylimenin daha da ivmelenerek yiizde 6,3 olacagl tahmin edilmistir.

Hiikiimetin uyguladigi 6nlemlerle yerli ve yabanci yatirimcilara saglanan giiven ortami
sayesinde yatirnmcilar kazanglarini genisletmeye baslamistir. Siyasi istikrarsizli§in sona
ermesiyle birlikte Hindistan hedge fonlari Temmuz ayi sonu itibariyla yatirimcisina en fazla
kazandiran ulke olmustur. Singapur kékenli Eurekahedge sirketi tarafindan aciklanan biltene
gore Hindistan yatirimcilarina ylizde 26 kazandirirken, Cin ylzde 1,9, Japonya ylizde 1,2 Kuzey
Amerika ylizde 3,8 ve Avrupa ylizde 1,1 oraninda kazandirmistir.

2014 yilh Mayis ayinda géreve basladiktan sonra ekonomiye yeni bir ivme kazandiran
Hindistan Bagbakani Modi ilk yurtdisi ziyaretini Japonya’ya gerceklestirmistir. Bu ziyarette ikili
gortismeler neticesinde teknik isbirliginin yaninda Japonya’nin Hindistan’a demiryollarinin
iyilestirilmesi ve diger altyapi alanlarinda 34 milyar dolarlik yatirim yapacagi duyurulmustur.

3. Brezilya

Brezilya ekonomisinde 2014 yilinin ikinci ¢eyreginde ekonomik daralma yasanmistir.
2013 yilinda yiizde 1,9 oraninda bliyiyen ekonomi 2014 yilinin ikinci ceyreginde yiizde 0,9
oraninda daralmistir. Ekonominin bu yilin ilk iki ceyreginde daralmasi Ulkenin ekonomik
resesyona girdigini gostermektedir. Yilin geri kalaninda da bozulan ekonomik performansin
devam etmesi beklenmektedir. Zira Brezilya’nin en énemli emtia ithalatgisi Cin’de ekonomik
performans yavas seyrederken ayni zamanda otomotiv sektori agsisindan 6nemli olan Arjantin’in
temerride dismesi ekonomik aktiviteyi sinirlandirmaktadir. Bunun yaninda 2013 yilinin ikinci
yarisinda gelismis ekonomilerin para politikasinda yaptiklari degisiklik sonucu 6nemli doviz
cikislari yasayan Brezilya bu cikislari engellemek icin politika faizini ylizde 11 seviyelerine
ylkseltmis ve bu durum yatirimcilar acisindan borglanma maliyetlerini olumsuz etkilemistir. Bu
durumun devam etmesi Brezilya ekonomisinde yakin dénemde bliyime oranlarinin yeniden
yukselecegi beklentisini diislirmektedir.



BMI Brezilya ekonomisinde son haftalarda yasanan gelismeler neticesinde biyiime
tahminini asagi yonliu revize etmistir. Faizlerin ylksek seyretmesinden otlrl tiiketimin ve
yatirimlarin zayif seyredecegi ve Cin’in metal ithalatinin zayiflayacagi varsayimiyla 2014 yih
bliyime tahmini yizde 1,1’den yiizde 0,7’ye, 2015 yil icin ylzde 2,1’den ylzde 1,5 seviyesine
disarilmastir.

Brezilya Merkez Bankasi Eyliil ayinin basinda yapmis oldugu toplantida enflasyonun
hedeflenen seviyenin Uzerinde seyretmesinden o6tlrl yizde 11 olan politika faiz oraninda
degisiklige gitmeme karari almistir.

ikinci geyrekte ekonominin daralmasi sonrasi ekonomide olusan belirsizlik kredi notuna
da yansimigtir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's Brezilya’nin kredi notunu
"Baa2" olarak birakirken, not gorinimi ise negatife disirilmustir. Yapilan aciklamada not
gortiinimiinin dislrtilmesine gerekce olarak ekonomide devam eden diistik blylime, kamu borg
gostergelerinde bozulma ve bunlara bagh riskler gosterilmistir. Kredi notunun ise ayni
birakilmasina gerekce olarak ise ulkenin doviz rezervinin finansal soklara karsi tampon
olusturdugu ve bir miktar diren¢ kazandirdigi belirtilmistir. Moody's bu beklentiler altinda
Brezilya ekonomisinin 2014 yilinda ylizde 1’in altinda biiylyecegini tahmin etmektedir.

4. Rusya

Rusya Ekonomi Bakanhgi 2014 yili igin gergeklestirdigi enflasyon tahminini yiizde 6,5
seviyesinden yiizde 7,2 seviyesine yiikseltmistir. Rusya’nin AB llkelerinden gida, tarim Urlni ve
hammadde ithalatini bir yil boyunca yasaklamasi uygulamasinin enflasyonu yiizde 1 oraninda
artiracagl tahmin edilmistir. Zayif ekonomik gériniimin yil boyunca devam edecegi belirtilmis,
2014 yilina iliskin blyime tahmini yizde 0,5 seviyesinde sabit tutulurken 2015 yili blylime
tahmini ylzde 2 seviyesinden ylzde 1 seviyesine dusurilmustiir. AB Ulkelerinin ve ABD’nin
bolgede kalici baris saglanmadigi slirece Rusya’ya karsi uygulamaya koydugu yaptirimlara devam
edecegi sinyalini vermesi Rusya ekonomisi icin risk unsuru olusturmaktadir. Diger taraftan
Business Monitor International (BMI) da yapilan degerlendirmeler sonucu Rusya ve Ukrayna
arasindaki krizin Rusya’nin vyurtici talebini olumsuz yodnde etkiledigi belirtilmis; Rusya
ekonomisinin 2014 yilinda yuzde 0,6, 2015 yilinda ise ylzde 1,3 oraninda biiylyecegi tahmin
edilmistir.

AB ilkeleri, Rusya ile Ukrayna arasinda saglanan ateskesin kalici olup olmadigi
konusundaki endiselerini gerekce gostererek Rusya’ya karsi yeni yaptirimlar uygulamaya
koymuslardir. Yeni yaptirnmlar kapsaminda Rus devletine ait enerji ve savunma sirketlerinin AB
Ulkelerinin sermaye piyasalarindan finansmana erisim imkani kisitlanmistir. AB Ulkelerine ek
olarak Avustralya da Rusya’ya karsi yaptirnm karari alarak Rusya’ya yapilan askeri malzeme
ihracatini ve Rus devlet bankalarinin Avustralya’nin sermaye piyasalarina erisimini yasaklamistir.

Rus Hiikiimeti, AB lilkelerinin ve ABD’nin Rusya’ya uyguladigi yaptinmlara karsilik
Rusya’nin da ulastirma gibi stratejik alanlarda yaptirnm uygulayabilecegini aciklamistir.
Rusya’nin oOzellikle enerji sektoriinde uygulayabilecegi yaptirnmlarin AB {lkelerine olan
maliyetinin agir olabilecegi belirtilmistir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in
yaptigi analizlere gére AB (lkelerinin ivmelenmesiyle birlikte Rus gazina olan taleplerinin
artabilecegi sonucuna ulasmistir. Bu durum AB (lkeleri i¢in risk unsuru olusturmaktadir. Diger
taraftan AB Komisyonu Rusya’nin AB Ulkelerinin gida ve tarim Urinlerine uyguladigi ithalat yasagi
nedeniyle bu Ulkelerin yillik yaklasik 5 milyar avro zarar edebilecegini aciklamistir.

Bolgedeki gerilim Ukrayna ekonomisini olumsuz yénde etkilemeye devam etmektedir.
IMF Ukrayna’daki ekonomik krizin artan bdlgesel gerilimle birlikte daha da derinlestigini
belirtilmis, Ukrayna’nin 2014 yilinda ylizde 6,5 oraninda daralacagini tahmin etmistir.
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Onimiizdeki désnemde Ukrayna ekonomisinin nasil bir seyir izleyecegi Rusya-Ukrayna krizinin

nasil ¢oziimlenecegine bagldir.

Kaynaklar:

=

IMF — IFS, OECD, Thomson Reuters — Datastream, Eurostat ve AB Komisyonu veri setleri
IMF Kiresel Ekonomik Goriinim Raporlari

OECD Ekonomik Gériinim Raporlari

Dilnya Bankasi —Kuresel Ekonomik Beklentiler Raporlari

UN-DESA Kiresel Ekonomik Goriiniim ve Beklentiler 2014 (WESP) Raporu
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

ABD Merkez Bankasi (FED)

Japonya Merkez Bankasi (BOJ)

US Bureau of Labor Statistics (BLS)

10) US Bureau of Economic Analysis (BEA)

11) Cabinet Office, Government of Japan

12) The Institute of International Finance (IIF)

13) Business Monitor International (BMI)

14) National Bureau of Statistics of China

15) IMF Commodity Market Review

16) Bilesmis Milletler “Ticaret ve Kalkinma Eyliil 2014 Raporu”
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