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ABD Merkez Bankasinin (FED) 22 Mayis ve 19 Haziran tarihlerinde yapmis oldugu tahvil
alimini  durdurabilecegi agiklamalari piyasalar tarafindan erken ¢ikis sinyali olarak
algilanmistir. Mayis ve Haziran aylarinda azalan kiiresel risk istahiyla beraber finansal
piyasalarda dalgalanma gozlenmistir. Gelismis ekonomilerde uzun dénemli faiz oranlari ve
finansal piyasa oynakhgl artmistir. FED’in agiklamalarinin ardindan gelismekte olan
ekonomilere gelen sermaye miktarinda kismen yavaslama yasanmis, hisse senedi piyasalari,
tahvil piyasalari ve kurlar ciddi oranda deger kaybetmistir.

ABD ekonomisinde yiizde 2,4 olarak tahmin edilen 2013 yil ilk ¢ceyrek blylimesi ylzde 1,8
olarak revize edilmistir. Mayis ayinda FED’in parasal genislemede azalmaya gidebilecegini
dile getirmesi sonucu piyasalarda yasanan hareketlenmenin ardindan, Bernanke’nin 10
Temmuz tarihinde yaptigl agiklamada varlik alimlarini azaltmadan 6nce istihdamda ve reel
gostergelerde daha fazla iyilesme gormek istediklerini dile getirmesiyle parasal
genislemenin sonlanacagina dair endiseler hafiflemistir. Ancak s6z konusu politikalardan
izlenecek ¢ikis stratejisi, kiiresel ekonominin gidisatini belirleyecektir.

IMF, 9 Temmuz 2013 tarihinde Nisan ayinda yayinladigi Kiiresel Ekonomik Goriinim
Raporu’nu glncellemistir. Zayif talep ve bazi énemli ylkselen piyasa ekonomilerindeki
yavaslayan bilylme ile Avro Bélgesi’'nde devam eden resesyon nedeniyle kiresel bliyime
tahminleri asag yonliu revize edilmistir. IMF, kiresel biyime tahminini Nisan WEO
raporundaki tahminlerine gbére 0,2’ser puan azaltarak 2013 yilinda yizde 3,1 ve 2014
yilinda yiizde 3,8 olarak giincellemistir.

Japonya 2013 yih birinci ¢ceyreginde yillik bazda ylizde 4,1 blyUmdustiir. Japonya Merkez
Bankasi (BolJ), 11 Haziran tarihinde yaptigl toplanti sonrasinda para tabanini yillk 60-70
trilyon yen artirma planini degistirmedigini aciklamistir. Japonya’daki parasal genislemenin
basta bolge llkeleri olmak lizere gelismekte olan (lkeler lzerinde cesitli etkileri olacagi
tartisiimaktadir.

Enflasyonun orta vadede politika hedefinin altinda seyretmeye devam edecegi beklentisi ve
blyime ve istihdamin zayif gérinimi nedeniyle Avro Bodlgesi‘'nde parasal genisleme
politikalari devam etmektedir. ECB’nin gectigimiz donemde etkili miidahalelerine ragmen,
parasal aktarim mekanizmasinda ve kredi kanallarindaki aksakliklarin giderilememis olmasi
ECB’yi destekleyici para politikalarini stirdirmeye zorlamaktadir.
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e Avrupa Komisyonu 10 Temmuz tarihinde Bankacilik Birliginin kurulabilmesi igin Ortak
Coziim Mekanizmasinin (OCM) kurulmasi teklifini sunmustur. OCM, 2014 yilinda devreye
girecek olan Ortak Denetim Mekanizmasinin (ODM) tamamlayicisi olacaktir.

e 2003 yilinda AB’ye (yelik basvurusunda bulunan Hirvatistan, 1 Temmuz 2013 tarihinde
Avrupa Birliginin 28. (yesi olmustur. Birlige 2004 yilinda Uye olan Letonya, Ulkenin
bankacilik sistemine yonelik kaygilarin siirmesine ragmen Avro Bolge’sine dahil edilen 18.
Ulke olmustur. Letonya’nin Avro Bolgesi’ne liyeligi 1 Ocak 2014 tarihinde kabul edilecektir.

e (Cin ekonomisinde son donemde finansal ve reel ekonomik gostergelerde yasanan
gelismeler ve yavaslama Ullkenin ekonomik buylmesi yonundeki endiseleri artirmistir.
Cin'de yasanan son 10 yilin en buyuk kredi daralmasi nedeniyle tlke Asya finansal krizinin
yasandigl 1998 yilindan bu yana yillik bliiyime hedefini ilk kez gerceklestirememe riski ile
karsi karsiyadir. Bunun yaninda Cin’in yiizde 7,5 olan 2013 yili biylime hedefinin yizde 7’ye
indirilme olasiligi artmistir. Bu baglamda uluslararasi kuruluslar Cin’in bliyime tahminlerini
asagl yonli olarak revize etmeye baslamislardir. IMF Temmuz Giincellemesinde Ulkenin
2013 ve 2014 yillari baylime tahminlerini sirasiyla yliizde 8’ den ylizde 7,8’e ve ylizde 8,2’den
ylzde 7,7’ye indirmistir. Dinya Bankasi, Cin'blyimenin zayif kiiresel durum ve tesviklerin
azalan etkileri nedeniyle 2013 yilinda ylzde 7,7, kiiresel sartlar iyilestikce 2014 ve 2015
yillarinda yuzde 8 civarinda olacagini tahmin etmektedir.

e Brezilya’da Haziran ayinda son 20 yilin en biylik protesto gosterileri yapilmis, Glkenin
10’dan fazla kentinde 200 binden fazla kisi gosterilere katilarak yolsuzluklari ve kamu
hizmetlerinin yetersizligini protesto etmek icin sokaklara dokilmdstlir. Protestolara karsilik
Brezilya Devlet Baskani Dilma Rousseff siyaset, maliye, saglik, ulastirma ve egitim alanlarini
kapsayan bes reform paketinin tartismaya acilmasini dnermistir.

I. KURESEL GORUNUM

IMF Nisan ayinda yayinladigi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nu 9 Temmuz 2013
tarihinde giincellemistir. Kiiresel bliyime tahminini Nisan WEO raporundaki tahminlerine gore
0,2 puan azaltarak 2013 yilinda ytizde 3,1 ve 2014 yilinda ylzde 3,8 olacak sekilde asagi yonli
revize etmistir. Revizyonun nedenleri; zayif talep ve bazi 6nemli yilikselen piyasa
ekonomilerindeki yavaslayan blylime ile Avro Bolgesi‘'nde devam eden resesyon olarak
actklanmistir. 2013 yilinda gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin sirasiyla ylizde 1,2 ve ylzde
5 oraninda biylyecegi tahmin edilmektedir. ABD biylime tahmini de 0,2 puan azaltilarak 2013
yih ylzde 1,7 olarak glincellemistir. 2013 yilinda Avro Bolgesi’nin yiizde 0,6 oraninda daralacagi
tahmin edilmektedir.

G-20 Ulkeleri Ceyreklik Biiyiime Oranlari (%) 2012 yilimin  dordiincii  ceyreginde
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Kaynak: OECD daralmaya devam etmistir.



FED’in genisleyici para politikasi programlarindan ¢ikis yapacagina yonelik sinyaller
finansal piyasalarda dalgalanmaya neden olmustur. Haziran’da FED her ay 85 milyon dolar
bono alimini igeren parasal genislemeyi yavas yavas azaltacaginin sinyallerini vermigstir. Bunun
etkisiyle, Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda dalgalanma yasanmigtir. Gelismis
ekonomilerde uzun dénemli faiz oranlari ve finansal piyasa oynakligi artmistir.

So6z konusu finansal dalgalanmanin
gelismekte olan iilkeler {izerinde ciddi
etkileri olmaktadir. Nisan ayina kadar artis
egiliminde  olan sermaye  akimlari,
gelismekte olan ekonomilerde faizlerin
gerilemesine, varlik fiyatlarinin artmasina,

nominal ve reel kurlarin degerlenmesine ingitere FTSE -
neden olmustur. Ancak FED’in son Rusys RTS
aciklamalari, gelismekte olan (lkelerde Mekezys |
hisse senedi piyasalarina ve kurlarda deger tsys 1
kaybina neden olmus, artan kiresel risk At Merval
algisi ile birlikte gelismekte olan (lkelerden Sanuay
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2013 ve 2014’te gelismekte olan | Boselsend
ekonomilere giden sermaye akimlarinda | BeieBeeses |
yavaslama beklenmektedir. Uluslararasi
Finans Enstitisi (IIF) tarafindan 26 Haziran Source: Thomson Reuters Datestream
tarihinde yayinlanan “Gelismekte olan Ekonomilere Sermaye Akimi” Raporunda yapilan
tahminlere gore 2013 yilinda gelismekte olan ekonomilere 6zel sermaye akimlari girisinin 36
milyar dolar gerileyerek 1,14 trilyon dolar olmasi beklenmektedir. 2014 yilinda ise sermaye
akimlarinin bir miktar daha gerileyerek 1,11 trilyon dolar ile 2009 yilindan bu yana en duslik
seviyede gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ayrica 2012 yilinda gelismekte olan ekonomilere
125 milyar dolar olan net portféy yatiriminin 2013 yilinda 89 milyar dolara gerileyecegi tahmin
edilmektedir. Cari acig1 dis finansmana bagh olan bazi gelismekte olan Avrupa ekonomilerinin
de bu olumsuz senaryodan etkilenecegi beklenmektedir. Buna karsin, son 20 yillik siirecte
sermaye akimlarindaki degisimin ve artan glney-gliney iliskilerinin bu durumun olumsuz
etkilerini azaltacagi distintlmektedir.

Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu’na gore; petrol fiyatlar gegtigimiz
18 ayda 105 USS$/bbl bandinda seyretmistir. Herhangi bir biiyiilk makroekonomik sok ya da arz
kesintisi olmayacagini varsayan temel senaryoya gore; petrol fiyatlari 2013 yilinda ortalama 102
USS/bbl olacaktir. Orta Dogu’daki jeopolitik kaygilar ve Avrupa’daki borg tartismalari nedeniyle
petrol fiyatlari dalgali seyretmektedir. iyilesen kiiresel ekonomik goriinimle birlikte petrol
fiyatlari 2013 yilinin basinda artsa da, arz kosullarinin iyilesmesi ve Avro Bolgesi’'ne yonelik
kaygilarin azalmasi nedeniyle yilin ikinci ceyreginde petrol piyasalarinda spekdlatif fiyat baskisi
azalmis ve fiyatlarda diisme yasanmistir.

Haziran ayi sonundan itibaren Misir ve Libya basta olmak lizere Orta Dogu ve Kuzey
Afrika Bolgesi’'nde artan gerginlikler, OPEC arz kesintileri ve azalan ABD stoklari nedeniyle petrol
fiyatlar tekrar artmaya baslamistir. Temmuz ayinda Brent petrol fiyatlari bir dnceki aya goére
ylzde 5,7 oraninda yikselerek, 12 Temmuz itibariyla yaklasik 109 dolar seviyesine ulasmistir.



Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELiISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD ekonomisinde kamu harcamalarindaki yavaslamaya ragmen, sanayi iiretimi ve
ozel tiiketimin artmasi neticesinde 2013 yilinin ilk c¢eyreginde goreli olarak biiyiimede
iyilesme saglanmistir. Borg tavani ve mali ugurum tartismalarinin sona erdirilmesi durumunda
istihdam ve konut sektoriindeki iyilesmeye bagli olarak bu toparlanmanin daha da ivmelenmesi
beklenmektedir.

ABD, 2013 yili birinci ceyrek biiyiimesini iigiincii kez revize etmis, ikinci revizyonda
yiizde 2,4 olarak tahmin edilen biiyiime rakami yiizde 1,8 oranina diigiiriilmiistiir. Bu asagi
yonli revizyonun arkasinda yatan neden, bir dnceki ay ylizde 3,4 oraninda artan 6zel tiketim
harcamalarinin artis hizinin yiizde 2,6 oranina diismesi olarak degerlendirilebilir.

Dinya Bankasi Raporuna goére, ABD ekonomisinde 2013 yilinda ylzde 2 biylime
ongorulirken, 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla yizde 2,8 ve yizde 3 oraninda blylime tahmin
edilmektedir. Ote yandan, IMF 2013 ve 2014 vyillari icin sirasiyla yiizde 1,9 ve yiizde 3 olan
blylme tahminlerini Temmuz gilincellemesinde 0,2’ser puan dusirmustdr.

ABD istihdam ve isgiicii piyasasinda olumlu gelismeler yasanmistir. Haziran ayinda 195
bin kisilik ek istihdam yaratilmis, issizlik orani bir 6nceki ay ile ayni diizeyde gercekleserek ylizde
7,6 olmustur. Ozel sektdr istihdamindaki 202 bin kisilik artis, istihdam piyasasinda iyilesme
olduguna isaret etmektedir.

istihdamda daha fazla iyilesme ihtiyaci bulunmaktadir. Haziran ayinda FED’in varlik
alim programini  azaltacagina iliskin sinyallerin finansal piyasalar (zerinde vyarattig
dalgalanmanin ardindan 10 Temmuz tarihinde Bernanke, aylik 85 milyar dolar olan varlik
alimlarini azaltmadan 6nce istihdamda daha fazla iyilesme gérmek istediklerini dile getirmistir.
Mayis ayi basinda yiizde 1,6 olan 10 yillik devlet tahvilinin getirisi, Haziran ayl sonunda yaklasik
ylzde 2,6'ya ylikselmis ancak FED’in bu agiklamasinin ardindan tekrar disls egilimine girmistir.

ABD ile AB arasindaki Transatlantik Ticaret ve Yatirnm Ortakhgi (TTIP) miizakerelerinin
ilk turu 8 Temmuz tarihinde Washington'da baslamistir. Hafta boyunca sliren goériismelerde,
anlasmanin icerigiyle ilgili alanlar olusturulmustur. Bu alanlar genel olarak piyasanin tarim ve
sanayi Urlinlerine erisimi, devlet ihaleleri, yatirim, enerji ve hammadde, yasal konular, saglik
onlemleri, hizmetler, fikri mdlkiyet haklar, sirdirilebilir kalkinma, kiicik ve orta oOlgekli
isletmeler, uyusmazliklarin ¢6ziimi, rekabet, glimrik ve ticaretin kolaylastiriimasi ve kamu
iktisadi tesebbusleri konularini kapsamaktadir. Gorlismelerin ikinci turunun 7 Ekim 2013
tarihinde Briiksel’de yapilmasi planlanmaktadir.

Obama'nin 2010 yilinda onaylanan ve en biylik reformlarindan biri olan saghk
reformunun “2014 yilindan itibaren her bireyin saglik sigortasi yaptirmasi, 50 ve daha fazla
calisana sahip is yerlerinin tiim calisanlarini sigortali kilmasi zorunlulugu” hikmu, bir yil
ertelenerek, hilkmiin 2015 yilindan itibaren yirirlige girmesi kararlastirilmistir.

25 Haziran tarihinde Baskan Obama, sera gazlarinin emilimini azaltmak ve iklim
degisikliginin negatif etkilerini gidermek igin yeni bir plan agiklamistir. Bu plana gére, temiz
enerji teknolojisi tesvik edilecektir. Plan icin 2014 mali yili biitcesinin yiizde 30’u ayrilmistir.
Hem yeni acilacak enerji alanlarinda hem de mevcut alanlarda 2016 yil itibariyla yeni karbon
kirliligi standartlarinin belirlenmesi ve gerek riizgar gerek de giines enerjisinden Uretilen elektrik
kapasitesinin 2020 yili itibariyla ikiye katlanmasi hedeflenmektedir. Bu plan, uzun vadede
tasimacilik, konut, sirket ve fabrikalarda enerji verimliligini artirmayi amaglamaktadir.



2. Japonya

Japonya ekonomisinde bilyiime uygulanan parasal genisleme sonrasinda yenin deger
kaybetmesi, sanayi lretiminin hizlanmasi ve i¢ talebin canlanmasi neticesinde yeniden
ivmelenmeye baslamistir. Yenin deger kaybetmesinin etkisiyle ihracattaki ylikselme, sanayi
Uretiminin 2011 yilindan bu yana en blyik artisini kaydetmesi, perakende satislarin artmasi ve
tuketici fiyatlarinin 6 aylik dististinii sonlandirmasi sonucu ekonomi Mayis ayinda glglenmistir.
Zayiflayan 0Ozel sektor sabit yatirnmlari yonini degistirmis ve sirket karlari arttikca ylikselme
egilimleri gorilmeye baslanmistir. Kamu yatirimlari da artmaya devam etmektedir. Hem yurtici
hem de yurtdisindaki bu gelismeler sonucunda sanayi tretimi ihmli bir sekilde artmaktadir. Bu
gelismeler gergevesinde, 2013 yili birinci ¢ceyrek buylmesi bir dnceki yilin ayni dénemine gore
yuzde 4,1 olarak kaydedilmigtir.

Uluslararasi kuruluglar Japonya’nin biiyiime tahminlerini revize etmigtir. Diinya
Bankasi Japonya ekonomisinin 2013 ve 2014 yillarinda ylizde 1,4 oraninda bliylyecegini tahmin
ederken, IMF ise Temmuz ayinda bir dnceki tahminlerine gére bliyime beklentilerini yukari
yonli revize ederek sirasiyla ylizde 1,6 ve ylizde 1,4 olarak giincellemistir.

Ekonomiyi desteklemek icin kamu harcamalari, vergi reformu ve piyasalarda
serbestlesme politikalarina devam eden Japonya hiikiimetine ek olarak BOJ da, 2014 yih
sonuna kadar parasal tabanini ikiye katlamayi hedeflemistir. BOJ, 11 Haziran tarihinde yaptigi
toplanti sonrasinda ylzde 2 enflasyon hedefiyle uyumlu olan niteliksel ve niceliksel para
politikasina devam edecegini ve para tabanini yilik 60-70 trilyon yen artirma planini
degistirmedigini aciklamistir. Bu kararin alt detaylari soyledir:

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

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

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

Japonya Bagbakani Abe, 20 yildir devam eden deflasyonu sonlandirmayi hedefleyen 3
yillik tesvik politikalari igcin G8 liderlerinin destegini almistir. Bankanin Nisan ayinda aylik tahvil
alimlarinin 7 trilyon yenin Uzerine g¢ikarilmasini 6ngdéren planini agiklamasindan bu yana
Japonya'nin 10 yillik tahvil faizleri yaklasik yizde 0,4 seviyesinden ylzde 1'e kadar ¢ikmistir.

2011 yilinda Fukushima'da meydana gelen niikleer felaketinin ardindan kapatilan
Japon niikleer santrallerindeki 48 reaktériin bazilarinin  yeniden calistiriimasi
planlanmaktadir. Japonya, niikleer santrallerinin kapatilmasi sonrasinda dogan enerji agigini
petrol ve gaz ithalatini artirarak telafi etmeye calismistir. Mart ayinda bir yillik tutar baz
alindiginda fosil yakitlara 24,7 trilyon yen (yaklasik 241 milyar dolar) 6denerek, felaket
oncesindeki yilin ylizde 36 lzerinde harcama yapilmistir. Yenin bu yil ylizde 13 oraninda deger
kaybetmesi ithalati daha pahali hale getirmistir.

Diinya Bankasi Raporuna gore, Japonya’daki parasal genislemenin gelismekte olan
Ulkeler Gizerinde bazi etkiler yaratabilecegi degerlendirilmistir. Buna gore,

» Yendeki ylksek oranh deger kaybi, gelismekte olan ulkelerin reel kurlarindaki
degerlenme baskisini artirmistir.

» Yenin degerinin dustrtlmesi, basta bolge ulkeleri olmak Uzere gelismekte olan
Ulkelerin ihracatlarini azaltabilir. Fakat gelir esnekliginin, fiyat esnekligine kiyasla daha
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fazla olmasi ve boylece, yenin deger kaybetmesiyle birlikte Japonya’dan talep edilen
ithalatin artmasi durumu s6z konusu olabilir.

» Tayland ve Filipinler gibi Japonya’nin arz zincirinde yer alan Ulkeler Japonya’nin artan
ihracatindan yarar saglayacaktir.

» Parasal genisleme faiz oranlarinin dusik kalmasina ve sermaye akimlarinin
kirilganliginin artmasina neden olabilir. ABD’deki UGglincu parasal geniglemesinin iki kati
blayukligundeki Japonya tesvik paketinin, gelismekte olan Ulkelere etkisi gérece daha
azdir. ABD’deki sermaye akimlarinin gelismekte olan llkelere akisinin daha fazla olmasi
ve Japonya’daki parasal genisleme sonrasi artan likiditenin biylk Ol¢lide Japonya’da
kalmasi, bu duruma neden olmaktadir. ABD’deki portfoéy akimlarinin yizde 8,3’
gelismekte olan lilkelere akarken, bu oran Japonya icin ylizde 3’t(r.

» Dusuk faiz oranlari ve sermaye artiriminin sireci uzadik¢a Japonya parasal genislemesi
bolgesel balonlari daha da siddetlendirebilir. Gevsek para politikalari ve disik faiz
neticesinde artan sermaye akimlari 6zellikle Dogu Asya ve Pasifik Bolgesinde asiri
Isinma baskilarina neden olabilir.

3. Avro Bolgesi

IMF Temmuz 2013 giincellemesi raporunda Avro Boélgesi’nde, 2013 vyilinda da
resesyonun devam edecegi ongoérilmektedir. Nisan 2013 Raporu tahminleri 0,2 puan asagi
yonde revize edilerek bolgenin 2013 yilinda yizde 0,6 oraninda daralacagi beklenmektedir.
Onemli alanlarda yapilmasi gereken reformlarin ertelenmesiyle birlikte 2014 yilina iliskin
blylime beklentileri de asagi yonli revize edilmis ve Avro Bolgesi’'nin 2014 yilinda yizde 0,9
oraninda bilyliyecegi tahmin edilmistir.

IMF boélgedeki sorunlu bankalarin sorunlu kagitlarinin tam anlamiyla tanimlanmasini,
yeniden sermayelendirilmesi gereken bankalara Avrupa istikrar Mekanizmasi (ESM) araciligiyla
destek saglanmasini tavsiye etmektedir. Tek C6zim Mekanizmasini da iceren Bankalar Birliginin
kurulum sireci hizlandirilmal, finansal piyasalardaki kirilganligi azaltmaya yonelik, yurtigi talebi
destekleyici, isglicii piyasalarindaki bozulmalari 6nleyici politikalar uygulanmal; gicli baylime
desteklenmelidir.

Avrupa Komisyonu 10 Temmuz tarihinde Bankacilik Birliginin kurulabilmesi icin Ortak
Coziim Mekanizmasinin (OCM) (Single Resolution Mechanism, SRM) kurulmasi teklifini
sunmustur. OCM, 2014 yilinda devreye girecek olan Ortak Denetim Mekanizmasinin (ODM)
(Single Supervisory Mechanism, SSM) tamamlayicisi olacaktir. OCM denetimin giclendirilmesini
saglayacak, gozetim altindaki bankalarin ciddi bir sorunla karsilasmasi durumunda sorunun
¢Oziilmesinin vergi mikellefleri acisindan maliyetini en aza indirmeyi hedefleyecektir.

» Denetim rolini Ustlenen ECB, Bankacilik Birligi icerisinde sorunlu bankalari tespit
edecek ve hangi bankanin ¢6ziilmesi gerektigine karar verecektir.

» OCM adh kurum ile bankalari kapatma yetkisi Gye ulkelerden Avrupa Komisyonuna
devredilmis olacak, yonetim kurulunda, ECB, Avrupa Komisyonu ve lye ulkelerin
temsilcileri yer alacak, ancak nihai karar Komisyon'da olacaktir.

> Uye Ulkelerin anlasmasi halinde mekanizma 2015 yilinda hayata gecirilecektir.

Avrupa maliye bakanlari, Avro Bélgesi hikiimetlerinin ilk olarak 500 milyar avroluk fona
kendi sermayelerinden katki yapmalarinin ardindan, bdélgenin kurtarma fonunun bankalari
dogrudan yeniden sermayelendirmesi konusunda anlagsmislardir. Ancak basta Almanya olmak

6



Uzere bazi Uye Ulkelerin yapiya yonelik cekinceleri nedeniyle tartismalar devam etmektedir.
Avrupa istikrar Mekanizmasina (ESM) bankalari dogrudan yeniden sermayelendirme yetkisi
verilmesi, liderlerin, diger Avro Bolgesi ilkelerinin de irlanda, ispanya ve Giiney Kibris'in
kaderini paylasmamalari icin attiklari temel adimlardan biri olmustur.

ilk ceyrekte yiizde 0,3 oraninda daralan Avro Bélgesi’nin iiretim ve tiiketim verileri
ikinci ceyrekte de diigiik ekonomik aktiviteye isaret etmektedir. Mayis ayinda 47,7 seviyesinde
gerceklesen bilesik PMI endeksi Haziran ayinda 48,7 seviyesine ylikselmistir. Endeks son on yedi
aydir daralma sinyali vermekle birlikte, daralmanin siddeti azalmaktadir. PMI endeksi Fransa,
italya ve ispanya’da daralmaya isaret ederken, Almanya ve irlanda’da esik seviyenin lzerinde
gergeklesmistir. PMI endeksini yayinlayan Markit sirketi yilin ikinci ¢eyreginde boélge genelinde
ylizde 0,2 oraninda daralma 6ngérmektedir.

4 Temmuz 2013 tarihinde gerceklestirilen ECB Para Kurulu toplantisinda temel
refinansman faiz orani yiizde 0,5 oraninda ve marjinal bor¢ verme kolaylhigi orani yiizde 1
oraninda sabit tutulmustur. Enflasyon oraninin orta vadede ihmli bir seyir izlemeye devam
edecegi beklentisi ve ekonomik aktivitedeki ve kredi piyasalarindaki durgunluk dikkate alinarak
faiz oranlarinin degistiriimemesi karari alinmistir. Genisleyici para politikalarinin ve disik faiz
oranlarinin 2013 yilinin ikinci yarisi ve 2014 yilinda da devam edecegi, ekonomik aktiviteyi
destekleyecegi belirtilmistir.

Avro Bolgesi’'ndeki ekonomik daralma nedeniyle isgiicii piyasalarinda zayiflik devam
etmektedir. Avro Bolgesi’'nde toplam istihdamin ylizde 75’ini ve toplam hasilanin yiizde 60’ini
olusturan KOBI’lerin krediye erisim zorlugu icinde olmasi, ekonomik aktiviteyi ve istihdami
olumsuz etkilemektedir. Avro Bolgesi issizlik orani Mart ayinda ylzde 12,1 oraninda
gerceklesmistir. Eurostat tahminlerine gore issizlerin sayisi Avro Bolgesi’'nde 19,2 milyon kisiye
ulagmistir.

B. YUKSELEN VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisinde Haziran ayinda gercgeklesen ekonomik veriler ekonomik biiyiimede
yavagslamanin devam edecegi yoniindeki endiseleri artirmistir. 2013 yilinin ikinci ¢eyrek
blylme verisinin agiklanmasi 6ncesi, Haziran ayindaki ihracat ve ithalat blylimeleri sirasiyla
yuzde 3,1 ve yuzde 0,7 ile beklenmedik sekilde diiserek, hem i¢ talep hem de dis talepteki
zayifhgin buylimedeki yavaslamayi artiracagl sinyalini vermistir. Ayrica resmi PMI verisinin
Haziran ayinda 50,8 seviyesinden 50,1 gibi esik seviyeye inmesi ekonomik biylime lzerindeki
endiseleri artirmistir. Cin'de son glinlerde yasanan 10 yilin en bulylk kredi daralmasi, asiri
kapasite kullanimi ve emlak piyasasindaki isinma Gilkenin Asya finansal krizinin yasandigi 1998
yihindan bu yana yillik biyliime hedefini ilk kez gerceklestirememe riski ile karsi karsiya oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda uluslararasi kuruluslar Cin’in blyime tahminlerini asag yonli
olarak revize etmeye baslamislardir.

Kiiresel krizin ardindan Cin’in biiyimeyi devam ettirebilmek adina piyasaya yiiksek
miktarda para enjekte etmesi, ucuz kredinin yayginlasmasi sonucunda varlik balonuna, etkin
olmayan KiT yatinmlarina ve yerel bankalarin disiplinden uzak davranislarina yol agmistir. Cin
Merkez Bankasinin, piyasada olusan bu aksakliklari ve golge bankaciligi kontrol altina almaya
yonelik adimlari sonucunda Haziran ayi ortasinda (lkede likidite sikisikhgi yasanmis ve buna
bagl olarak faizler ylikselmistir. Yasanan likidite darligi bankalar arasi bor¢glanma maliyetlerini
son 10 yilin en ylksek seviyesine ylkseltmistir. Cin hisse senetleri Haziran ayinin ortasinda son
4,5 yilin en dislk seviyelerini gormustir. Haziran ayinda yasanan ve bankalar arasi borglanma
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maliyetlerini yiikselten nakit sikisikhgina ragmen
yapilan aciklamalarda likidite seviyesinin normal
seviyelerde oldugu ve panik yapilamamasi
gerektigi belirtilmistir. Ayni zamanda paranin
ekonominin  yerel tiketime odaklanmasini
saglayacak yapinin dizenlenmesi ve bu gecisin
saglanmasi icin de harcanmasi gerektigine dikkat
cekilmistir. Bununla birlikte Merkez bankasinin
nakit darhigindaki finansal kuruslara acil durum = ¢
fonu enjekte etmesinin ardindan Mayis ayinda

10 - = T T

baslayan likidite sikisikligi son glinlerde bir miktar = ¢ s
gevsemistir.
Cin, kotu kredi risklerini diigiirebilmek 4

icin bankalarina daha siki mali disiplin
uygulamaktadir. Merkez  bankasi  yaptig A .
aciklamada, mevcut piyasa likiditesinin kontrol o Vay 1 ' =T T
altinda oldugunu, sonsuza kadar disik maliyetli Source: Thomson Reuters Datastream
kredi destegi ve bankalarin bilancolarinin dizeltiimesi yoluna gidilemeyecegini ve finansal
piyasalarin ekonomiye daha fazla destek vermeleri gerektigini belirtmistir.

Cin, ekonomideki sosyal adaleti saglamaya yonelik politikalara hiz vermistir. Gelir
adaletinin saglanmasi ve i¢ tiketimi canlandirma amaciyla Cin’de sosyal yardim harcamalari
2013 yilinin ilk 5 ayinda 1,9 milyar dolara ulasarak gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 52
oraninda artmistir. Sosyal harcamalardaki bu hizli artis IMF tarafindan Ulkenin ekonomik
performansi agisindan risk unsuru oldugu belirtilmistir.

Haziran ayinda konut fiyatlarinin yikselmeye devam ederek Aralik 2012’den bu yana en
hizli artisini kaydetmesi, Merkez Bankasinin para politikasinda finansal istikrari saglama
amaciyla ilave o6nlemler almasi ve mevcut durumun daha da kétllesmesi ihtimalini ortaya
citkarmistir.

Gin, isvigre ile serbest ticaret anlasmasi imzalamistir. 2014 yilinda yiriirlige girmesi
planlanan anlasmada pek c¢ok sektoriin ve konunun kapsandigi, fikri milkiyetin korunmasi,
yatirimin desteklenmesi, rekabet, kamu ihalesi, ¢evre ve is iliskileri, ekonomik ve teknik isbirligi
gibi konularin da yer aldigi belirtilmistir. Cin, isvicre'nin endstri iiretiminin AB ve ABD'den
sonra U¢lincli bilyiik pazari durumundadir. isvigre 2012 yilinda Cin'e 8,1 milyar dolar degerinde
ihracat yaparken, Cin'den de 10,6 milyar dolarlk ithalat gergeklestirmistir.

Asya Bolgesinde artan yerel borglar endise yaratmaktadir. Nomura tarafindan Asya
ekonomisine yonelik hazirlanan raporda, Asya genelinde ortalama yerel 6zel sektor borcunun
GSYH’ya oraninin 2012'de ylizde 167'yve tirmandigini ve bolgedeki cogu ilkelerin emlak
piyasasinin riskli oldugu belirtilmistir. Ayrica 6zel sektér bor¢ oranlarinda Hong Kong ve
Singapur'da ylizde 50, Malezya, Gliney Kore, Cin ve Tayland'da ise yizde 30 ila 40 artis
kaydetmistir.

Cin’de enflasyon Haziran ayinda gida fiyatlarindaki yiizde 4,9’luk artisin etkisiyle Mayis
ayina gore hizlanarak yilizde 2,7 seviyesinde gergeklesmistir. Bir taraftan ekonomide yasanan
yavaslama bir taraftan enflasyonun tekrar hizlanma ihtimali politika yapicilar agisindan bir baski
olusturmakla birlikte, Cin’de 2009 yilindan bu yana yizde 2,4 oraniyla en duisik ilk yari
enflasyonu gergeklesmistir.



2. Hindistan

IMF'nin Temmuz 2013 Giincellemesinde Nisan Raporunda Asya’nin ikinci buyik
ekonomisi olan Hindistan ekonomisinde yiksek cari acik ve sermaye cikislari nedeniyle
bliyimenin zayif seyretmeye devam edecegi belirtilmistir. 2013 yili blylime tahminleri ylizde
5,7'den ylizde 5,6’ya indirilmis, 2014 yili icin ise ylzde 6,2’den ylizde 6,3e yikseltilmistir.

3. Diger Gelismekte Olan Ekonomiler

Rusya Federasyonunda Ocak—Mayis doneminde ekonomik biiyiimenin yiizde 2 olacagi
tahmin edilmektedir. Mayis ayinda endustriyel Uretim yilhk bazda ylizde 1,4 oraninda
azalmistir. Ekonomik blylimedeki yavaslamaya ragmen issizlik orani Nisan ayinda 0,4 puan
disgmdistir. Hikimetin rezerv fonu ve ulusal refah fonu icin daha fazla doviz alimi yapacagini
duyurmasiyla Ruble deger kaybetmistir.

Brezilya’da ekonomik aktivite kademeli olarak hiz kazanmaktadir. 2013 vyili ilk
ceyreginde GSYH yillik bazda sadece ylizde 1,9 oraninda, ¢ceyrek bazinda ise yizde 0,6 oraninda
artmigtir. Brezilya’da uzun dénemde arz kisitlarini kaldiran politikalarin uygulanmasi ve oldukga
yuksek olan is yaratma maliyetlerinin (Custo Brazil) indirilmesi ile potansiyel blylimenin var
olan seviyeden yukariya ¢ekilmesi hedeflenmektedir.

ASEAN Bolgesi’'nde bilyiime giiglii olmakla birlikte, bolgenin sermaye akimlarina karsi
kirilganhgi kiiresel ekonomik goriiniim igin risk olusturmaktadir. OECD tarafindan ASEAN
Bolgesi'ne yonelik yayinlanan raporda; bazi asagi yonli riskler mevcut olsa da ASEAN Bolgesi’nin
blyime ivmesinin éniimizdeki bes ayda glgcli seyredecegi belirtilmistir. Sermaye akimlarinin
oynakhgl ile micadele etmek bolge icin 6nemlidir. Gelismis ekonomilerdeki parasal
genislemenin asamali olarak geri ¢ekilecegi beklentisi ASEAN Bolgesi’nden sermaye cikislarina
neden olmus, bu gelisme karsisinda ASEAN para birimleri deger kaybetmistir. Endonezya,
Filipinler, Tayland gibi bircok llkede borsa endeksleri ylizde 10°dan fazla deger kaybetmistir.
CDS spredleri yillik en yiksek degerine ¢ikmis, bono piyasalarinda énemli miktarda cikislar
olmustur.

Kaynaklar:
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