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OECD tarafindan Kasim ayinda yayinlanan Ekonomik Goriinim Raporunda, kiresel
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin tedrici oldugu ve asagi yonli risklerin devam ettigi
belirtilmistir. Bu gelismede gelismekte olan ekonomilerdeki zayif ekonomik performans
etkili olmustur. Gelismis ekonomilerin, ozellikle de Avro Bolgesi ekonomilerinde ve
Japonya’da beklenen disik blylime performanslari nedeniyle 2013 yilina iliskin kiiresel
blylime tahminleri yluzde 3,1'den yilizde 2,7’ye, 2014 yilina iliskin tahminler ise yuzde
3,8’den ylizde 3,6'ya diistrilmustr.

Business Monitor International (BMI) tarafindan kiiresel goriinime iliskin yayinlanan
raporlarda, 6niimizdeki donemde kiresel 6lcekte ekonomik performansin nasil bir seyir
izleyeceginin; sermaye akimlarinin yoniine, Cin’in degisen Uretim vyapisinin Asya
ekonomilerine olan etkisine, yikselen Avrupa ekonomilerinin rekabet edebilirliklerinin
artmasinin bolgeye yansimalarina ve Orta Dogu’daki siyasi gerilimin gelecekteki seyrine
bagli oldugu belirtilmistir.

ABD ekonomisi 2013 yilinin Uglincl ¢eyreginde ylzde 2,8 oraninda biylyerek ekonomik
toparlanmanin gliclendigine iliskin beklentileri artirmistir.

ABD Merkez Bankasi’nin varlik alimlarini yakin dénemde azaltacagina dair beklentilerin
once olusturulmasi ve sonra 6telenmesi nedeniyle, kiresel dizeyde para politikalarina
iliskin belirsizlik artmistir. Kiiresel risk istahi dalgali bir seyir izlemis, varlik alimlarinin
azaltilabilecegine dair ilk sinyalin verildigi Mayis ayindan itibaren gelismekte olan
Ulkelerden sermaye cikislari goézlenmis, bu donemde kiresel diizeyde tim finansal
varliklarda bir yeniden fiyatlama yasanmistir.

29-30 Ekim 2013 tarihlerinde yapilan toplantilarda para politikasinda her hangi bir
degisiklige gitmeyen FED’in o6nimuzdeki dénemlerde politika faiz oranlarinin dusik
tutulmasi konusunda s6zIU yonlendirmeye daha fazla 6nem verecegi beklenmektedir.

ABD ve AB arasinda Temmuz ayinda baslanan Yatirim Ortakhgi anlasmasinin ikinci turu 11-
15 Kasim tarihlerinde Briksel’de yapilmistir. 16-20 Aralk tarihleri arasinda yapilmasi
planlanan Gcglncl turda miizakere edilen konularin bliyik boliminde resmi adimlarin
atilmasi beklenmektedir.

Bu biltende, 24.10.2013-20.11.2013 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne gikan baslica gelismeler 6zetlenmektedir.




e Avro Bolgesinde 6ncu gostergeler ve Uretim verileri bélgede glgli bir toparlanmadan
ziyade stabilizasyona isaret etmektedir. Eurostat verilerine gore bodlge yilin Uglinci
ceyreginde bir onceki ¢ceyrege gore yizde 0,1 oraninda blylmustlr. Ancak, ekonomik
goriinim Uzerinde; bankacilik sektoriindeki sorunlar, yliksek kamu borglari ve yiksek issizlik
gibi eski risklere ek olarak deflasyon, artan kiresel faizler ve gelismekte olan Ulkelerin
yavaslamasinin yaratacagi yeni riskler ortaya ¢ikmistir.

e Avrupa Birligi, diisiik enflasyon oranlari ve yiksek issizlik nedeniyle deflasyon riski ile karsi
karsiyadir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) destekleyici para politikalarina ihtiya¢ devam
etmektedir. ECB artan deflasyon riski ile birlikte 7 Kasim tarihinde tarihsel disiik seviyedeki
politika faiz oranini 25 baz distrerek ylizde 0,25 seviyesine ¢cekmistir.

o ki ceyrek list Giste asag yonli biyiime egilimi gésteren Japonya, liclincii ceyrekte yiizde 1,9
bliylime ile bu egilimini strdirmistir. Tlketim harcamalari ve net ihracattaki azalma,
yavaslayan biylme (izerinde etkili olmustur.

e OECD Cin’in 2013 yili igin ylzde 7,8 olan bliyiime tahminini ylizde 7,7 olarak revize ederken,
gelismis ekonomilerdeki toparlanma ve ic¢ talebin artmaya devam etmesi nedeniyle 2014
yil bliyiime beklentisini ylizde 7,8’den ylizde 8,2'ye ylikseltmistir.

e (Cin’de Ekim ayinda aciklanan reel ekonomik gostergeler, ekonomideki toparlanmanin
ivmelendigini gostermektedir. PMI verisi dort ay arka arkaya ylikselerek Ekim ayinda son 18
ayin en yiiksek degerine ulasirken, gerek dis ticaret verilerinde gerekse sanayi Uretimi
verilerinde iyilesme Ekim ayinda da devam etmistir.

e 12 Kasim’da sona eren 18. Ulusal Kongrenin sonunda Cin 2020 yilina kadar ekonomik
istikrar ve devlet kontroliinden 6din vermeden daha liberal bir piyasa yapisina yonelik
reformlari uygulayacagini aciklamistir. Ekonomik ve sosyal alanda 6zgirliklerin
genisletebilecegi aciklamasinin ekonomik bilylime agisindan daha istikrarli bir zemin
olusturmasi beklenmektedir.

e Ekim ayinda enerji fiyatlari diismis, tarim ve metal fiyatlari artmis, emtia fiyatlari genel
olarak ylizde 1,4 oraninda dismustiir. Ham petrol fiyatlari Nisan ayindan beri ilk kez
duserek Ekim ayinda varil basina ortalama 105,5 dolar olarak gerceklesmistir.

I. KURESEL GORUNUM

OECD tarafindan Kasim ayinda yayinlanan Ekonomik Goriiniim Raporunda, kiiresel
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin tedrici oldugu ve asagi yonli risklerin devam ettigi
belirtilmistir. Bu gelismede gelismekte olan ekonomilerdeki zayif ekonomik performans etkili
olmustur. Gelismis ekonomilerin, 6zellikle de Avro Boélgesi ekonomilerinin ve Japonya’nin disik
bliyiime performanslari nedeniyle 2013 yilina iliskin bliylime tahminleri ylizde 3,1 oranindan ylizde
2,7’ye, 2014 yilina iliskin tahminler ise ylizde 3,8 oranindan ylizde 3,6’ya duslrtlmustir.

Klresel gorlinim Uzerindeki asagi yonll riskler; Avro Bolgesindeki bankacilik sisteminin
kirilgan yapisini stirdiirmesi, Japonya’nin zayif mali yapisi, Amerika Merkez Bankasi FED’in parasal
genisleme politikasindan ¢ikmasi durumunda gelismis ekonomiler ve 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde finansal istikrarin ciddi dlclide bozulmasi olasiligi ve ABD’deki borg tavani sorununun
politik ¢cikmaza dogru siliriiklenmesi sonucunda bu durumun diger ekonomilere olan negatif
yansimalari olarak belirtilmistir.

Yukarida belirtilen gelismeler cercevesinde OECD’nin politika 6nerileri; OECD {ilkeleri
genelinde gevsek para politikalari uygulamalarina devam edilmeli, bu dogrultuda finansal
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piyasalarda yakin gecmiste elde edilen kazanimlar belirsizliklerin azalmasiyla birlikte daha da
artirillmali ve mali konsolidasyon ihtiyaci azaltilarak 2014-2015 vyillarinda kiiresel ekonomik
aktiviteyle birlikte kiresel ticarete iimli da olsa pozitif yonde katki saglanmalidir. FED, varhk alim
programini 2014 yilinda hizli bir sekilde sonlandirmali ve 2015 yilinda faiz oranlarinin normallesme
stireci baslamalidir. Ozellikle cari acik sorunu yasayan gelismekte olan ekonomiler FED’in varhk
alim programini sonlandirmasi durumunda olusacak ylksek faiz oranlarina karsi hazirhkli
olmalidirlar. Avrupa Merkez Bankasi ECB de, banka bilancolarinin giiclendirilmesi yoluyla parasal
aktarim mekanizmalarinin yeniden isler hale gelebilmesi igin gevsek para politikalar
uygulamalarina devam etmeli, Bankacilik Birligi kurulum siirecini hizlandirmalidir.

Kiiresel ekonomik goériiniimde ilimh bir toparlanma goériinmekle birlikte, bu toparlanma
sinirhidir. Diger taraftan toparlanma, hem gelismis ekonomiler, hem de gelismis ekonomiler ile
gelismekte olan ekonomiler arasinda farklilagmaktadir. Ihmli toparlanmanin sebepleri; kiiresel
ticarette durgunluk, gelismekte olan ekonomiler ile OECD iilkelerinde yatirim oranlarinin disiik
olmasi ve issizlik oranlarinin ylksek seyretmeye devam etmesidir.

FED’in para politikasi alaninda o6nimuzdeki donemde atacagi adimlar belirsizligini
sirdirmektedir. Bu durum o6zellikle cari agik sorunu yasayan gelismekte olan ekonomileri
etkilemekte, bu ekonomilerde yatirim oranlarinin diismesine, sermaye c¢ikislarina ve para
birimlerinin deger kaybetmesine neden olmaktadir. OECD raporunda FED’in varlik alimini
azaltmasinin gelismekte olan ekonomilerin bliyimelerini ylzde 2 oraninda, OECD (lkelerinin
blylimelerini ise ylizde 0,5 oraninda diistirecegi tahmin edilmistir.

BMI tarafindan kiiresel goriiniime iliskin yayinlanan raporlarda, kiiresel ekonominin
ozellikle ABD ve Avro Bolgesindeki olumlu gelismeler neticesinde ilimh bir toparlanma siirecine
girdigi, devam eden risklere ragmen toparlanmanin 2014 yilinda giiclenerek devam edecegi
belirtilmistir. FED’in parasal genisleme politikalarindan ¢ikmasi durumunda sermaye akimlarinin
nasil bir seyir izleyecegi belirsizligini sirdiirmektedir. Oniimizdeki dénemde kiiresel 6lcekte
ekonomik performansin nasil bir seyir izleyecegi, sermaye akimlarinin hangi yone evrilecegine,
Cin’in degisen Uretim yapisinin Asya ekonomilerine olan etkisine, ylikselen Avrupa ekonomilerinin
rekabet edebilirliklerinin artmasinin bolgeye yansimalarina ve Orta Dogudaki siyasi gerilimin
gelecekteki seyrine baghdir. BMI tarafindan yapilan tahminlerde kiresel ekonominin 2013 yilinda
yluzde 2,5, 2014 yilinda ise yizde 3,1 oraninda blylyecegi tahmin edilmektedir. 2013 ve 2014
yillari igin sirasiyla ABD’nin ylizde 1,8 ve yizde 2,8, Cin’in ise ylizde 7,5 ve yilizde 6,7 oraninda
blylmesi beklenmektedir. Avro Bolgesinin 2013 yili bliyime tahmini asagi yonli revize edilmistir.
Bblgenin 2013 yilinda ylizde 0,5 oraninda daralmasi, 2014 yilinda ise yiuzde 1 oraninda biiyiimesi
beklenmektedir.

JPMorgan ve Markit tarafindan yayinlanan kiiresel imalat PMI endeksi Ekim ayinda Eylil
ayindaki 53,5 seviyesinden 55,5 seviyesine yiikselmistir. 2013 yilinin son ceyregine gicli bir
performans gostererek giren kiresel ekonomik aktivite, 2011 yilinin Subat ayindan bu yana gecen
dénemdeki en gliclii performansini gerceklestirmistir. Endeksin Ekim ayindaki yikselisinin temel
itici glicii ise ABD’deki (iretken olamayan sektorlerdeki iyilesmeler olmustur. Diger taraftan
ingiltere, Japonya, Cin, Brezilya, Rusya ve irlanda bu performansa pozitif katki saglamistir. Avro
Bolgesindeki ekonomilerin performanslari birbirinden farklilasmakta, Fransa ve Almanya belirli bir
olciide ivmelenme gergeklestirirken italya’da yavas biyime, ispanya’da ise durgunluk
gorilmektedir.

OECD’ye gore 2013 yilinin son g¢eyreginde varil bagina 110 dolar olmasi beklenen Brent
ham petrol fiyatinin 2014 yilinin ilk geyreginde yillik ortalama varil basina 5 dolar artmasi
beklenmektedir. Petrol hari¢ diger emtia fiyatlarinin sabit kalacagi 6ngoérilmektedir. Mevsimsel
talebin zayif olmasi, arz kosullarinin iyilesmesi ve bazi jeopolitik risklerin hafiflemesi gibi sebeplerle
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Ekim ayinda ham petrol fiyatlarinda ylizde 3,1 oraninda disls kaydedilmis ve varil basina petrol
fiyati ortalama 105,5 dolar olmustur. Kasim ayinin baslarinda fiyatlar daha da gerileyerek varil
basina ortalama 100 dolar civarina dismustir. Stoklarin artmasi nedeniyle Kasim ayinin basinda
Brent-WTI spredi varil basina 14 dolardan daha fazla artmistir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD ekonomisi, 2013 yih liglincii ¢ceyreginde yiizde 2,8 oraninda biiyiime kaydetmistir.
Birinci ceyrekte yizde 1,1, ikinci ceyrekte ylizde 2,5 ve Uclincl ceyrekte de yizde 2,8 oraninda
blylime kaydedilmesi, ekonominin toparlanmasina yonelik beklentileri glg¢lendirmistir. Buna
paralel olarak OECD Kasim ayi raporunda ABD buylimesine iliskin beklentilerini yukari yonli revize
etmistir. 2013 yilinda yilzde 1,7 oraninda blylyecegi tahmin edilen ABD’nin 2014 ve 2015
yillarinda sirasiyla ylizde 2,9 ve ylizde 3,4 oraninda blylyecegi tahmin edilmistir.

FED vyetkilileri 30 Ekim tarihinde yaptigi toplantida ekonomik aktivitenin ihmh bir hizla
toparlanma kaydettigi, ancak aylhk 85 milyar dolar tutarindaki varlik alim programinda
azaltmaya gitmek icin heniiz tatmin edici verilere ulagilmadigini belirtmistir. istihdam piyasasinda
heniiz hedeflenen toparlanma saglanamamis ve bu nedenle bdyle bir karar alinmistir. Nitekim
Kasim ayinda 204 bin kisilik tarim disi istihdam vyaratilarak bir onceki ay yizde 7,2 olarak
gerceklesen issizlik orani 0,1 puan artisla ylizde 7,3 oranina yiikselmistir. Bu oran, FED’in miktarsal
genisleme politikasini sona erdirmek icin hedef olarak gosterdigi ylizde 6,5 oraninin halen lzerinde
seyretmektedir. Buna ilave olarak Bernanke, FED’in politika faiz oranlari konusunda bundan sonra
agirhkli olarak sozli yonlendirmeyi (forward guidance) tercih edeceginin sinyalini vermistir.

Dolayisiyla, FED'in 6niimiizdeki donemde ekonomiye yardim igin bilancosunu kullanmaktan
yavas yavas uzaklasacagl ve kisa vadeli faiz oranlarinin disik tutulmasi konusunda sozlu
yonlendirme konusuna daha fazla odaklanacagl tahmin edilmektedir. Baskan Barack Obama, FED
Baskanligindan bosalacak koltuga Bankanin baskan yardimcisi olan Janet Yellen'i aday géstermistir.
Adayliginin onaylanmasi halinde bankanin ilk kadin yoneticisi olacak Yellen'in, FED politikalarinda
Bernanke ile ayni yolu izlemesi beklenmektedir.

Agustos ayinda 38,7 milyar dolar olan dis ticaret agigi, Eyliil ayinda 41,8 milyar dolara
yiikselmistir. ithalatin 2,7 milyar dolar artarak 230,7 milyar dolara yiikselmesi, acigin artmasinda
etkili olmustur.

ABD Biit¢e Ofisi, 2014-2023 yillarini kapsayan 10 yillik déneme iliskin biitce tahminlerini
yayinlamistir. 2013 yilinda yuzde 5,8 olan bitce aciginin GSYH’ya oraninin, 2014 yilinda yiizde 3,3
ve 2015 yilinda ise ylzde 2,1 oranina gerilemesi beklenmektedir. Ancak bor¢ tavani ile ilgili
tartismalar 2014 yili Subat ayina 6telenmis olup, yliksek borglar nedeniyle mali konsolidasyon
ihtiyaci devam etmektedir.

Ekim ayinda 73,2 seviyesinde olan tiiketici giiveni, yasanan mali ¢alkantilar ve hiikiimetin
kapanmasi nedeniyle Kasim ayinda yaklasik iki yilin en diisiigline gerileyerek 72 seviyesine
dismiistiir. Tiketicilerin  hikimetin kapanmasi nedeniyle daha fazla tasarrufa yonelerek
harcamalarinda kesintiye gitme egilimi gerek tiiketim harcamalarinin gerek de givenin
azalmasinda etkili olmustur.



Temmuz ayinda Washington’da birinci asamasi tamamlanan ABD-AB Yatirim Ortakhgina
iliskin miizakerelerin ikinci turu 11-15 Kasim 2013 tarihleri arasinda Briiksel’de yapilmistir. 2015
yilinda timuyle tamamlanmasi planlanan anlagmanin ikinci asamasinda yatirimlar, hizmetler,
diizenleyici konular, enerji ve hammadde alanlarinda goériismeler yapiimistir. Yatirimlar ile ilgili
olarak her iki taraf, yatirnmlarin liberallesmesi ve korumacilikla ilgili yasal engellerin azaltilmasi
acisindan onemli bir asama kaydetmislerdir. 16-20 Aralik 2013 tarihlerinde Washington’da
yapilmasi planlanan bir sonraki mizakerede bu alanda resmi adimlarin atilmasi beklenmektedir.
Hizmetlerle ilgili olarak, sinir otesi finansal hizmetler, telekomiinikasyon ve e-ticaret alanlarinda
taraflar goruslerini paylasmislardir. Ayrica diger ¢esitli hizmet alanlarinda pazara erisim acisindan
cikarlarini belirlemeye baslayan taraflar, onimuizdeki iki hafta iginde finansal hizmetlerde
diizenleyici isbirligini tartismak tzere anlagmaya varmislardir. Diizenleyici alanda ise taraflar, yatay
kurallarin 6nemi ve belirli sektorel taahhitler Gzerinde anlagsma saglamislardir. Tibbi cihazlar,
kozmetik, ilag, kimyasallar, bécek ilaglar, bilgi ve iletisim teknolojileri (BiT) ve otomobil alanlarinda
dizenleyici faktorlerdeki uyumlulugu artirmak icin detayli gérismeler yapilmistir. Hommadde ve
enerji alanlarinda her iki Ulkenin karsi karsiya oldugu zorluklara karsi nasil ortak bir yaklasim
olusturabilecekleri hususunda muizakereler yapilmistir.

2. Japonya

2013 yih ikinci gceyreginde yiizde 3,8 oraninda biiyliyen Japonya ekonomisi liglincii
ceyrekte yiizde 1,9 oraninda biiyiime kaydetmistir. Ekonominin yilin ilk ceyreginde yizde 4,3 ve
ikinci geyreginde ise 3,8 oraninda bilyldigu dikkate alindiginda Uglincli ¢eyrekte gergeklesen
yizde 1,9 orani, biiylimenin asagi yonli bir ivmeyle hareket ettigini ortaya koymustur. Uciincii
ceyrekte blylmenin yavaslamasinda tiketici harcamalari ve net ihracatin azalmasinin énemli
etkisi olmustur. Biyliimede henlz istenilen seviyeye ulasilamamasi, tesviklerin artirilmasina yonelik
beklentileri daha da gli¢clendirmektedir.

OECD Raporunda biiyiimenin 2013 ve 2014 yillan igin sirasiyla yiizde 1,8 ve yiizde 1,5
oraninda olacagi tahmin edilmistir. Raporda, uygulanan parasal, mali ve yapisal politikalarin
ihracati, tiketim harcamalarini ve yatirimlari artirdigi dile getirilmis ve tiketim {zerinden alinan
vergilerin 2014 yih Nisan ayindan itibaren ylizde 5 oranindan yizde 8’e g¢ikarilmasina yonelik
politikanin olumlu oldugu degerlendirilmistir.

Japonya’nin ekonomiyi desteklemek i¢in uygulamaya koydugu tesvik politikalarindan biri
olan istihdam reformlan, iilkede direngle karsilasilmasi nedeniyle ertelenmistir. Sirdurulebilir
bliyiime icin istihdam piyasasinin serbestlestirilmesini 6ngéren reform, belirli alanlarda ve bazi
sirketlerde istihdam kurallarinin gevsetilmesinin mimkin olmayacag gerekgesiyle tepkiyle
karstlanmistir.

3. Avro Bolgesi

Avro Boélgesinde agiklanan en giincel 6ncii géstergeler ve liretim verileri bélgede giicli bir
toparlanmadan ziyade stabilizasyona isaret etmektedir. Eurostat’in yilin Giclincl ceyregine iliskin
verilerine gore bolge bir dnceki ceyrege gore yiuzde 0,1 oraninda biylmustir. Biyimedeki ivme
kaybir 2013 yilinin Gglincli ceyreginde Almanya’nin ylizde 0,3 oraninda yavas blylmesi ve
Fransa’nin beklenmedik bir sekilde yiizde 0,1 oraninda daralmasindan kaynaklanmistir. 2013 yilinin
ikinci ceyreginde kaydedilen yilizde 0,3 oranindaki bliylime ile son alti ¢ceyrektir stiren daralma son
bulmus ve iyimser beklentiler artmistir. Ancak merkez ve gevre Ulkeler ayrimi basta olmak lzere
bolge Ulkelerinin bliyiime performansi birbirinden ayrigmaktadir. Merkez tlkelerden Avusturya ve
Almanya gugli toparlanma sinyalleri verirken, Finlandiya ve Hollanda’da ikinci dip yasanmistir.
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Kurtarma programindaki irlanda ve Portekiz’de toparlanma kuvvetlenmektedir. Ekonomik
gorinim Uzerinde etkili olan bankacilik, yliksek kamu borglari ve yuksek issizlik kaynakl eski
risklere ek olarak deflasyonun, artan kiresel faizlerin ve yavaslayan gelismekte olan (lkelerin
yaratacagi yeni riskler ortaya cikmistir.

Avrupa Komisyonun yayinladigi Avrupa Duyarliik Endeksi (ESI) ve Markit’in yayinladig
PMI verileri ekonomik aktivitede iyilesmenin yilin dordiincii ¢ceyreginde de devam ettigine isaret
etmektedir. Sanayi ve tiketici gliven gostergelerinde kaydedilen iyilesme ile Ekim ayinda 97,8
seviyesine ulasan ESI, Mayis ayinda basladigi yukselisine devam etmis ve 2011 yili Agustos
seviyesine ulasmistir. Bilesik PMI verileri Ekim ayindaki 52,2 seviyesinden 51,9 seviyesine gerilese
de esik degerin (izerinde biiylime bolgesinde kalmistir. irlanda’da 58,8 seviyesine yiikselen endeks
son 80 ayin en yiiksek seviyesindedir. Fransa, italya ve ispanya’da endeks 50 esik degerine isaret
etmektedir. Avro Boélgesi mevsimsel diizeltilmis sanayi Gretimi verilerine bakildiginda Eylul ayinda
bir 6nceki aya gore azalma gozlense de, endeks bir dnceki yilin ayni ayina gére yizde 1,1 oraninda
artmistir.

EyIuI aymda 13,3 milyar dolar Ulkelerin Cari Dengesi
ticaret fazlasi veren Avro Bolgesi 23 aydir 4 Geyreklik Hareketli Ortalama (Milyar Avro)
60
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ctkmaktadir. Zayif biylime ve disik talep 2
diusiik enflasyona neden olmaktadir. Ekim
ayinda gosterge enflasyon ylizde 1,1’den
yizde 0,7'ye gerilemistir.  Cekirdek
enflasyondaki gerileme bu durumda etkili 4
olmustur. BMI  tarafindan  yapilan
projeksyonlara gore distk biylime ve
disiik enflasyona ek olarak kiiresel
faizlerin 1 puan artmasi bircok sorunlu Avro Bélgesinin borglarinin stirdirilebilirligini tehlikeye
atacaktir. Enflasyonda yasanan keskin disliisin ardindan ECB, halihazirda tarihin en distk
seviyesinde tuttugu faiz oranini yiizde 0,25 seviyesine cekmistir. ECB’nin faiz indirimi basta italya
olmak tizere sorunlu AB Ulkeleri ve uluslararasi kuruluslar tarafindan olumlu karsilanmistir.
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Avrupa Komisyonunun 5 Kasim tarihli Sonbahar Tahmin raporunda, Letonya’nin
katiimiyla oniimizdeki yil lGiye sayisi 18'e ¢ikacak olan Avro Bolgesi'nin 2013 yilinda yiizde 0,4
oraninda daralacagi, 2014 yilinda 1,1 oraninda biiyiiyecegi 6ngoriilmektedir. Raporda, toplam
talep ve yatirnmlarin devam eden belirsizlikler nedeniyle disik seyredecegi, Avro Bdlgesi'nde
ekonomik bliyimenin daha 6nce tahmin edilenden biraz daha disiik kalacag ve enflasyonun
onimizdeki iki yil boyunca ylizde 2 olan merkez bankasi hedeflerinin oldukca altinda seyretmeye
devam edecegi belirtiimektedir. Avro Bolgesi'nde enflasyonun 2013 ve 2014 yillarinda yizde 1,5,
2015'te ise yluzde 1,4 diizeyinde seyredecegi, issizlik oraninin ise ylzde 12’ler diizeyini koruyacagi
beklenmektedir.

OECD Ekonomik Goriiniim Raporunda finansal piyasalarda parg¢ali gériiniim agilmasi ve
giivenin tesis edilmesi ile birlikte 2014 ve 2015 yillarinda ekonomik aktivitenin toparlanacagi
belirtilmektedir. Ancak toparlanmanin devam eden bilango kiglltme ve mali konsolidasyon siireci,
stki finansman kosullari ve yiksek issizlik nedeniyle tedrici olacagl belirtilmektedir. Avrupa
Komisyonu tahminlerine paralel sekilde, Bélgenin 2013 yilinda ylizde 0,4 oraninda daralacagi, 2014
yihinda ylizde 1 oraninda biylyecegi tahmin edilmektedir.

Avrupa Birligi ve IMF'in son degerlendirmesini de tamamlamasinin ardindan irlanda, Avro
Bolgesi'ndeki mali destek programlarindan gikan ilk iilke olma yolunda 6nemli bir adim atmistir.
Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi ve IMF, irlanda icin hazirlanan 85 milyar avroluk destek
programinin son dilimini de tamamlamistir. irlanda'nin planlandigi (izere 15 Aralik'ta destek
programindan ¢ikmasiyla birlikte Dublin hem piyasalardan borglanmaya geri dénecek, hem de
kurtarma paketi karsiliginda empoze edilen kati mali sartlarin ardindan ekonomi politikalarinda
daha bagimsiz olacaktir.

Standard & Poor's, ekonomideki zayif bilyiimenin hiikiimetin kamu maliyesini kontrol
etmek icin manevra alani birakmadigi gerekgesiyle, Fransa'nin kredi notunu bir basamak
diisiirerek AA'ya ¢ekmistir. Fransa Hiklmetinin vergi, trlin, hizmet ve isglicl piyasalarinda yaptigi
reformlarin Fransa'nin orta vadedeki blylime beklentilerini artirmayacagi ve ylksek issizlik
oraninin daha fazla mali ve yapisal 6nlem alinmasina destegi zayiflattigi distiniilmektedir. Buna ek
olarak Fransa maliyesindeki esnekligin, pes pese gelen iki hikiimetin de halihazirda yiksek olan
vergi oranlarini artirma yoluna gitmesiyle kisitlandigl ve hikiimetin toplam devlet harcamasini
ciddi bir sekilde azaltamadigi belirtilmistir.

Ote yandan OECD, Fransiz ekonomisinin reform konusunda diger Avrupa ekonomilerinin
gerisinde kaldigini ve rekabetgiligini korumak igin genis kapsamli adimlar atmasinin gerektigini
belirtmektedir. Fransa'nin 2008'de finansal krizin baslarindan bu yana dis pozisyonunda kayda
deger ilerleme kaydetmedigi belirtiimektedir.

B. YUKSELEN VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin’de yilin liglincii ceyreginde yiizde 7,8 olarak gerceklesen biiyiime rakamlari ve
aciklanan giincel reel ekonomik gostergelerdeki iyilesme, yilin ikinci yarisinda ekonomik
gorinimiin daha iyimser olacagina isaret etmektedir. Oysaki yilin ilk yarisindaki ekonomik
performansin gecmis vyillara nazaran yavas seyretmesi, yilin geri kalanina ekonomik gorinim
acisindan olumsuz sinyaller vermisti. Ekim ayinda aciklanan aylik ekonomik gostergeler
ekonomideki iyimser beklentileri gliclendirmistir. Resmi PMI endeksi (retimdeki gliclenmeyle
beraber Ekim ayinda 51,1’den 51,4 puana yikselerek 18 ayin en yiksek degerine ulagsmis ve
hizmetler sektériinde imalat disi PMI endeksi ayni donemde 56,3 puana yukselmistir. Tuketici
fiyatlari Ekim ayinda yizde 3,2 seviyesinde gergekleserek yillik bazda yizde 3,5 olan hedefin
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altinda seyretmeye devam etmistir. Sanayi Uretimi Ekim ayinda bir 6nceki yila gore yizde 10,3
ylkselmistir. Ayni dénemde ihracat yillik bazda yizde 5,6 artisla 185,4 milyar dolar, ithalat ise
yuzde 7,6 ile 154,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Nitekim OECD, basta Brezilya ve Hindistan
olmak Uzere Cin haricinde gelismekte olan ekonomilerdeki igsel risklerden kaynakli kirilganlik
nedeniyle 2013 ve 2014 buylme tahminlerini disurirken Cin ekonomisinde yilin ikinci yarisinda
yasanan olumlu gelismeler ve gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin olumlu yansimalari
neticesinde blylme tahminlerinde ciddi bir degisiklige gitmemistir. Cin’in 2013 yili blylime
tahmini ylzde 7,7 olarak glincellenmis, 2014 yili ise ylizde 7,8’den ylzde 8,2’ye ylkseltilmistir.

Dis talepteki gliclenmeyle beraber i¢ tiketimin canlanmaya devam etmesi sonucunda reel
sektorde yasanan iyilesme hikiimet (zerindeki bliyime baskisini hafifletmekte ve ekonomik
toparlanmanin yilin geri kalaninda devam edecegi yoniinde beklentileri kuvvetlenmektedir. Bunun
yaninda yilin ikinci yarisinda hem tiketici fiyatlarinda hem de bliyiimede yasanan iyilesme politika
yapicilar agsindan ilave sikilastirma veya genisleme igin rahat bir ortam saglamaktadir.

Ekonomide yasanan iyilesmelere ragmen mevcut agagi yonlii riskler devam etmektedir.
Ulke agisindan dnemli risklerden biri olan kéti kredilerin hacminde, en biiyiik dért bankada 2013
yih Gglincu geyregi itibariyla 2010 yilindan bu yana en hizli yikselis gerceklesmistir. Bankalara olan
bu borglarin yaklasik ylizde 14’0 (1,6 trilyon dolari) yerel kamu borglarina aittir. Yerel hiikiimetlerin
blyuk altyapi finansmani amaciyla kullandiklari bu kredilerin olusturdugu finansal yuiki azaltma
oncelikli adimlardan biri olarak goriilmektedir. Bu durum faiz kontrollerinin bir siire daha denetim
altinda kalmasina yola agabilecektir.

Cin Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan Uglincli ceyrek faaliyet raporunda, politika
istikrarinin devam edecegi ve ekonomide istikrarli blylimenin saglanacagi belirtilmistir. Raporda
konut ve vyerel hikimet borglarindaki sorunlarin temel o6ncelik alanlari oldugu, enflasyon
konusunda saglam temellerin kurulamadigi, yuanin esnekligini artirmaya yonelik glnlik islem
bandinin dizenli olarak genisletilecegi ve yerel ve yabanci yatirimcilar ontindeki engellerin
kademeli olarak kaldirilacagi vurgulanmustir.

12 Kasimda sona eren Cin Komiinist Partisinin (CKP) 18. Ulusal Kongresinin ardindan
yapilan agiklamada, devlet kontroliinii kaybetmeden ekonominin ve sosyal hayatin daha liberal
yaplya kavusmasi amaciyla hedeflenen hukuki ve ekonomik bir dizi reformlarin gerceveleri
actklanmistir. Ulkenin gelecegini sekillendirecek ve 1990 yilindan bu yana yapilmasi planlanan en
Ozglirlikgl reformlar gergevesinde ciftgilerin arazi haklarini genisletme, kaynaklarin dagiliminda
piyasanin roliini artirma, bitce ve vergilendirme sisteminde iyilestirme, tek cocuk politikasini
gevsetme ve devlet sirketlerinde 6zel yatirima tesvik gibi 6nemli reformlar bulunmaktadir. Ayrica
yerel gociin 6nlindeki engel olan hane halki belgelendirme sisteminin kasaba ve kiglik sehirlerde
kaldirilmasi planlanmaktadir. Daha o6nce yoksullugu azaltma adina uygulanan tek cocuk
politikasinda gevsemeye gidilecek olmasi tarihi bir adim olacaktir. Cin’de yaslanan nifus ekonomik
gelecek acgisindan onemli risk barindirmaktadir. Nitekim tek ¢ocuk politikasinin devami halinde
imalat sektorinde isgliciiniin temelini olusturan 15-24 yas arasi emek giclinde 2030 yilina kadar
67 milyon kisinin azalacagi beklenmektedir. Reform konusunda yapilan 6nemli aciklamalara karsin
onimiizdeki donemde bu reformlarin hikiimet tarafindan uygulanabilirligi ve bunun gerek kiresel
gerek yerel ekonomiye olan olacak etkisi heniiz net degildir.



2. Hindistan

OECD Ekonomik Goriiniim Kasim 2013 Raporu’na gore, Hindistan ekonomisi zayif
kalirken, fiyat baskilari siirmistiir. Rapora gore reel GSYH bliyiimesinin 2013 yilinda yizde 3,4
olmasi, 2014 yilinda bliyimenin artarak ylizde 5,1 seviyesine yikselmesi beklenmektedir. 2012
yilinda GSYH’in 4,8’i oranina ulasan cari acgik yerli talebin diismesi ve altin ithalatini azaltmak igin
ithalat vergisinin artirilmasiyla 2013 yilinin ilk yarisinda dismustiir. 2013 yilinda cari islemler
hesabinin ylizde 4,1 oraninda agik vermesi beklenmektedir.

Hindistan’da tiiketici fiyat endeksi Ekim ayinda yillik bazda yiizde 7 artis kaydederek
beklenenin lizerinde gergeklesmistir. Hindistan’da enflasyonun bu sekilde yikselmesi Merkez
Bankasi Uzerindeki faizleri yikseltme baskisini artirmaktadir. Ekonomik biyimenin ihmli hizda
olmasina ragmen rupide devam eden zayiflik ve gidadan enerjiye bir¢ok triinlin arzinda yasanan
sikisiklik Hindistan'da enflasyonist baskilari artirmaktadir.

Hindistan Merkez Bankasi, artan enflasyonu kontrol altina almak amaciyla 29 Ekim 2013
tarihinde gosterge faiz oranini 25 baz puan yiikselterek yiizde 7,75 olarak belirlemistir. OECD’ye
gore, rupinin deger kaybetmesi ihracati destekleyeceginden ekonomik aktivite asamali olarak
toparlanacaktir. 2014 baharindaki genel secimlerden sonra politik belirsizligin de azalacak olmasi
toparlanmaya olumlu etki edecektir. Ancak rupinin deger kaybetmesi hem enflasyon ile kamu
finansmani lzerinde, hem de yiksek dis borglu bankalar Gzerinde baski olusturmaktadir. Arz
kisitlarinin  biylmeyi sinirlandirmaya devam etmesi, cari agik probleminin ve enflasyonist
baskilarin sirmesi beklenmektedir.

BMI tahminlerine gore, hizlh biiyiimeye ragmen Hindistan fakir bir lilke olmaya devam
etmektedir. Hindistan’da yerli piyasa ¢ok genis olup artan yerli talep ekonomik blylimenin itici
glclerindendir. Geng, nitelikli ve ucuz isglici bliyliimede 6nemli rol oynayacaktir. Hiilkiimet bazi
vergi reformlari yapmistir. Yakinda uygulanacak tek bir mal ve hizmet vergisinin hiikiimet gelirlerini
artirmasi beklenmektedir. Ulkenin petrol bagimliligi énemli bir problem teskil etmektedir. Bu
nedenle ticaret dengesi zarar gormekte, lilke enerji fiyatlarindan kaynaklanan enflasyona
savunmasiz hale gelmektedir.

3. Brezilya

Brezilya enflasyonist baskiyi kontrol altina almak icin faizlerde artirrma giderken ayni
zamanda son dort yilin en yiiksek biitce acigini azaltmaya ¢aligmaktadir. Bltcede dengeyi
saglamak amaciyla kamu bankalarinin verdikleri kalkinma kredilerini ylizde 20 oraninda azaltma
karari alinmistir. Bunun yaninda enflasyonu kontrol altina almak amaciyla Ekim ayinda yapilan faiz
artirnmin ardindan, tiketici mallarindaki vergi indirimlerinin kaldirilmasi, devlet tesviklerinin
azaltilarak mevcut harcamalarin kontrol altina alinmasi yoluna gidilmistir. Ekonomide yasanan bu
gelismeler neticesinde Moody’s Ekim ayinda (lkenin ekonomik gorinimind "pozitif'ten,
"duragana indirmistir. Bunun yaninda Brezilya’nin disitk rekabetcilik, zayif altyapi yatirimlari ve
yiksek seyreden enflasyon gibi yapisal sorunlar nedeniyle ekonomideki toparlanmanin
onimiizdeki donem de belirsizligini korumasi beklenmektedir. OECD, Brezilya ekonomisine yonelik
2013 ve 2014 yillarina iliskin blylime tahminlerini sirasiyla ylizde 2,9’dan ylizde 2,5'a, ylzde
3,5’den ylizde 2,2’ye indirmistir.



4. Rusya

Rusya’da ekonomik biiyiimenin o6niimiizdeki donemde yavaglamasi beklenmektedir.
Ekonomideki yapisal sorunlar nedeniyle yatirnmlar yoluyla biylimedeki yavaslamanin 6niine
gecilmesi ihtimali sipheli bulunmaktadir. Rusya ekonomisinin petrol ve emtia ihracatlarindan
gelen gelirlere asiri derecede bagimli olmasi ve petrol fiyatlarinin Rusya icin ne kar ne de zarar
seviyesi olan varil basina 110 dolarin altina dugsecegi beklentisi Ulke gelirleri igin risk
olusturmaktadir. Son zamanlarda FED’in parasal genislemeyi yavas yavas azaltma politikasinin
yatirnmcilari kaygilandirmasiyla ylkselen piyasalardaki talebi azaltmasi Rusya para biriminin de
deger kaybetmesiyle sonuglanmistir. Ruble’deki deger kaybinin 6niimuizdeki glinlerde de siirmesi
beklenmektedir. Rusya hikiimeti ekonomik reformlara ve devletin ekonomideki roliinii azaltma
cabasina devam etmelidir. Bu baglamda ilkenin DTQ’ye katilimi otoriteleri daha kati diizenleyici
kurallar koyma ve seffafligi artirma konusundaki tesvikleri artirabilecektir.
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