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OZET

o Kiiresel ekonomi giiven artisinin da etkisiyle i1lml toparlanmaya devam
etmektedir. ki yillik zayif gostergelerden sonra lretimdeki ekonomik aktivitenin
artmasi ve bunun ticareti desteklemesiyle birlikte bilylimede ilerleme
beklenmektedir.

e Kiiresel ekonominin giindemine mevcut risklerin yani sira yeni jeopolitik gelismeler
de eklenmistir. Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Misir ile baslayan
ve daha sonra Libya, Yemen ve Maldivler’in de katildigi 7 Uilke; Katar’i terére destek
vermekle sucglayarak diplomatik iliskilerini kestiklerini duyurmustur. Bunun yani sira
iran’daki terér saldirilari da kiiresel ekonomiyi tehdit eden yeni riskler olarak ortaya
citkmistir.

e ABD Merkez Bankasi Fed, faiz oranlarinda beklenen artisa gitmistir. 13-14 Haziran
tarihlerinde yapilan toplantida politika faizini piyasa beklentileriyle uyumlu olarak 25
baz puan artirarak ylizde 1,00-1,25 araligina yiikseltmistir.

e Fed Acik Piyasa Komitesi 4,5 trilyon dolarlik bilangcosunu 2017 yilinda daraltmaya
baslayacagini agiklamistir. Aciklamada ekonominin beklendigi yonde gitmesi
halinde bilangoda normallesmeye bu yil baslayacagl ancak net bir tarih verilmedigi
gorilmustir.

e 25 Mayis’ta Viyana’da diizenlenen OPEC Zirvesi sonrasinda iiretim kesintisi
anlasmasinin ayni miktarlarla dokuz ay daha uzatiimasi konusunda OPEC ve OPEC
disi katilimci iilkeler arasinda anlasma saglanmistir. OPEC (iyeleri glinliik 1,2 milyon
varillik Gretim kesintisine, basini Rusya’nin ¢ektigi OPEC disi llkeler de 0,6 milyon
varillik Giretim kesintisine en az dokuz ay daha devam etme karari almistir. Uretim
kesintisine devam kararina ragmen petrol fiyatlarinda diistis gézlenmistir. Bu disuste
OPEC ve OPEC disi Ureticilerin daha 6nceki karar sonrasinda taahhit ettikleri Giretim
kesintisini  blylk Olcide gerceklestirmemis olmalarinin  etkili  oldugu
dustinilmektedir.



G20'nin 7-8 Temmuz tarihlerinde Hamburg'da gerceklesecek Liderler Zirvesi'nde,
Diinya liderlerinin, Trump'in korumacilik tezlerine karsi "ticareti serbestlestirme"
goriisiinii masaya getirilmesi planlanmaktadir. G20 Liderler Zirvesi'ne ilk kez
katilmasi beklenen Trump'in bu konuda dilinya liderlerine gosterecegi tavir merak
edilmektedir.

ABD ekonomisi, 2017 yili birinci ¢eyrekte beklenenden daha iyi bir performans
sergilemistir. Yapilan iki revizyonun ardindan biyime %1,4’e ¢ikmistir.

Ac¢iklanan verilere gére Avro Bélgesi ilk ¢eyrekte %1,7 oraninda biiyiimiistiir. Avro
Bélgesinde varlik alim programi ve genisleyici para politikasinin etkisiyle ekonomik
toparlanma giiglii seyrini siirdiirmektedir. Avrupa Merkez Bankasi ECB'nin Mart
ayindan beri her ay 60 milyar avroluk tahvil ve bono alarak reel ekonomiye kredi
vermesiyle ekonomi canlanmaktadir.

ECB’nin 27 Haziran tarihinde yaptigi aciklamada Avro bélgesinin kriz sonrasinda
toparlanmada diger ekonomilere gére gecikmis olsa da son 16 ¢eyrektir siirekli
biiyiidiigii ifade edilmistir. Ayrica ekonomi genislemeci para politikasinin da etkisiyle
toparlandikga ve istikrarli bir sekilde enflasyon yarattik¢a belirsizlik ve riskler de goz
oninde bulundurularak temkinli ve kademeli olarak para politikasi parametrelerinin
yeniden diizenlenmesi gerektigine deginilmistir.

ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden (AB) ayrilmasina (Brexit) iliskin miizakereler, 19
Haziran Pazartesi giinii baslamigtir.

ingiltere’de Basbakan May liderligindeki Muhafazakdr Partinin; Kuzey irlanda’nin
asiri sagci Demokratik Birlik Partisinin (DUP) disaridan destegiyle kurdugu azinlik
hiikiimetinin programi 309'a karsi 323 oyla giivenoyu almistir.

7 Mayis tarihinde Fransa’da gergeklestirilen Cumhurbaskanligi secimlerinden
Macron galip ¢ikmugtir. Bu gelismenin ardindan Avrupa Birligi’nin gelecegine iliskin
endiselerin azalmasi piyasalari ve ekonomik beklentileri olumlu yénde etkilemistir.

Cin ekonomisinin yeni normal olarak adlandirilan diisiik ancak dengeli biiyiime
egilimi devam etmektedir. Cin, son ceyrekte %6,9 ile beklentilerin Uzerinde
blylmustar.

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO), kiiresel ekonomide iyilesmelerin beklendigi diizeyde
olmasi ve hiikiimetlerin dogru politikalari uygulamasi durumunda, 2017 ve 2018
boyunca diinyada ticaret hacminin yiikselecegini agiklamistir. 2017'de kiiresel
ticaret hacminin % 2,4 oraninda artacagi, 2018'de ise artis oraninin % 2,1 ila 4 arasi
olmasi beklenmektedir.

Yapilan tahminlere gére yilin ikinci yarisinda petrolde taban fiyat olarak 50
dolarlar gériilebilecekken, yilin son geyredginde petrol fiyatlari 61 dolara kadar
cikabilecektir. Brent petrolin varil fiyati 30 Haziran 2017'de 47,9 dolar olarak
gerceklesmistir.



I. KURESEL GORUNUM

Son donemlerde artan jeopolitik gerilimler, kiiresel alanda risk algisinin artmasina ve
yatinmcilarin giivenli limanlara yonelmesine neden olmustur. Kiiresel ekonominin giindemine
mevcut risklerin yani sira yeni jeopolitik gelismeler de eklenmistir. Suudi Arabistan, BAE,
Bahreyn, Misir ile baslayan ve daha sonra Libya, Yemen ve Maldivler'in de katildigi 7 (lke;
Katar’i terore destek vermekle suglayarak diplomatik iliskilerini kestiklerini duyurmustur. Bunun
yani sira iran’daki terdr saldirilar da kiiresel ekonomiyi tehdit eden yeni riskler olarak ortaya
cikmistir.

Diinya Bankasi, "Kiiresel Ekonomik Beklentiler (GEP)" raporunun Haziran 2017
sayisinda kiiresel ekonomiye yonelik beklentileri degistirmemistir. Diinya blylmesinin 2017
yilinda %2,7 ve 2018 yilinda ise %2,9 oraninda artacagini tahmin etmistir. Gelismis ekonomilerin
basinda gelen ABD'nin bu yilki blyliime beklentisi ise %2,2’den %2,1’e gekilmis, 6 ay dnce %1,8
ve %1,7 olarak agiklanan 2018 ve 2019 beklentileri degistiriimemistir. Avro Boélgesi'ne iliskin
2017 tahmini %1,5'ten %1,7’ye ¢ikarilmig, 2018 ve 2019 yillarina yonelik tahminleri de %1,4’ten
%1,5’e yukseltilmistir.

Gelismis Ulke grubundaki en buyldk yukari yonli revizyon ise Japonya’ya yonelik
olmustur. Ulkenin 2017'ye iliskin bilyiime beklentisi %0,9’dan %1,5’e cikarilmistir. Japonya'nin
gelecek 2 yila yonelik biyliime beklentisi de 0,2’ser puan artirilarak sirasiyla %1 ve %0,6 olarak
belirlenmistir.

Rapora goére, Tiirkiye'nin 2017 vyili bilylime beklentisi 0,5 puanhk artigla %3,5’e
yikseltilmistir. Tlrkiye’nin 2018 ve 2019 biyiime tahminleri ise sirasiyla %3,9 ve %4,1’e revize
edilmistir. Turkiye, Cin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Endonezya ve Rusya'dan olusan en biyuk
yedi gelismekte olan (lkenin ise diinya ekonomisinin blyliimesinde dncli olacag belirtilmistir.

OECD Ekonomik Gériiniim Haziran 2017 sayisinda kiiresel ekonominin daha iyi oldugu,
ancak 'yeterince iyi' olmadig belirtilmistir. 2017 kiresel biylime beklentisi %3,3'den %3,5'e
yukseltilmistir. ABD blyimesi %2,4'ten %2,1’e dusutridlmis, Avro Bolgesi bliyimesi %1,6’dan
%1,8’e ve Cin blylumesi %6,5’ten %6,6’ya yikseltilmistir. Tlirkiye'nin ise 2017 yilinda %3,4 ve
2018 yilinda %3,5 oraninda bliylyecegi tahmin edilmistir. Rapora gore diinya ticaret artisinin
2017 yilinda %4,6 olmasi beklenmektedir.

Raporda, verimlilik artisini yavaslatan, potansiyel iiretimi, yatirnmlan ve ticareti
kisitlayan bazi etkiler (i) yatirrm eksikliginin sermaye stoklarini azaltmasi ve inovasyonlarin
yayllmasina engel olmasi, (ii) bankalarin dusik verimlilikle calisan sirketlere fazla tolerans
gostermesi, (iii) ticaret gorinimiindeki yavashgin bilgi transferini zedelemesi (iv) isglicl
piyasasinda kabiliyet uyumsuzlugu gibi yapisal nedenler olarak siralanmistir.

Bolgesel jeopolitik gerilimlere ve yurticinde yasanan siyasi belirsizliklere ragmen
OECD, Tiirkiye’'nin makro gériiniimiine dair iyimser tahminlerde bulunmustur. Ozel
harcamalarin katkisiyla 2016 yilinda %3,9 olarak gerceklesen yillik biiyimenin asgari (cret
artisinin ve sosyal transferlerin hanehalki gelirleri Gzerindeki etkilerinin zayiflamasiyla 2017
yilinda %3,7’ye gerilemesi beklenmektedir. Ayrica Suriyeli miltecilerin Tirkiye’deki varhiginin
talep yoniinde pozitif bir sok yaratacagi belirtilmistir. Planlanan yapisal reformlar hayata
gecirildigi ve politik/bdlgesel jeopolitik riskler hafifledigi takdirde 6zel yatirnmlar ve ihracat
blylumeyi yukari cekebilecektir.

Mayis ayinda yayinlanan Avrupa Komisyonu Bahar Raporunda Tirkiye’nin 2017 yili
biyliime tahmini %2,8'den %3’e cikarilmistir. Komisyon 2017 vyilinda Tirkiye'nin IMF



tahminlerinin Uzerinde blylyecegini 6ngérmektedir. 2018 yilinda ise IMF tahminleriyle paralel
olarak %3,3’lik biylime beklenmektedir.

Consensus Economics firmasinin énemli iktisadi ve finansal tahmin kuruluslariyla
yaptig1 anketlere dayanan 15 Mayis tarihli raporuna gore; Merkezi ve Dogu Avrupa lilkeleri
genel olarak 2017 yihinin 1. Ceyreginde, i¢c ve dis talebin iyi seyrinin de katkisiyla, iyi bir
performans goéstermistir. 2017 yili igin Dogu Avrupa llkeleri ortalama blylime orani %2,5,
ortalama manset enflasyon orani ise %5,3 olarak tahmin edilmektedir. Ayni oranlar Merkez
Avrupa Uulkeleri icin %3,2 ve %2,1 olarak tahmin edilmistir. Turkiye igin ise; bliyume orani ve
enflasyon sirasiyla %3,1 ve %10,3 olarak tahmin edilmistir. Ancak, Turkiye tahminlerinde
tahminci kuruluslar baglaminda ylksek varyasyon oldugu vurgusu yapilmistir.

ABD Baskani Donald Trump, ABD'nin altina 195 iilkenin imza koydugu Paris iklim
Degisikligi Anlasmasi'ndan ¢ekilme kararini agiklamistir. Paris Antlasmasi’nin iklim degisikligi
ile micadele degil, diger Ulkelerin ABD'ye karsi ekonomik avantaj kazanmasiyla ilgili bir anlagsma
oldugunu ifade etmistir. Ancak, Trump’in acikladigl bu karara hem uluslararasi platformda hem
de ABD icinde 6nemli tepkiler gosterilmektedir. Avrupa Birligi Gyeleri, ABD'nin ¢ekildigi Paris
iklim Anlagsmasi'na olan bagliliklarini yineleyerek, anlasma uyarinca koyulan ulusal hedefleri
yerine getirme karari almistir. Birlik, 2030 yilina kadar ulasim, tarim ve atik yénetimi alanlarinda
sera gazi salinimlarini ylizde 40 azaltmayi 6ngéren diizenlemeyi onaylamistir.

ABD ve Avrupa Birligi tarafindan Rusya’ya uygulanan yaptirimlar genisletilmistir. ABD
Senatosu, Haziran ayinda 2016 Amerikan baskanlik secimlerine karistigl gerekgesi ile Rusya’ya
yaptirim uygulanmasini 6éngoren yasa tasarisini onaylamistir. Tasarinin Rus ekonomisinde
maden, metal, nakliye ve demiryolu sektorlerini etkileyecegi ifade edilmektedir. Ayrica ABD
yonetimi, Rusya'ya Ukrayna'daki eylemleri nedeniyle uygulanan mevcut yaptirimlari
glclendirmek i¢in 38 kisi ve kurumu yaptirim listesine eklemistir. Kirim ve Sivastopol’ln ilhaki
nedeniyle AB tarafindan Rusya'ya uygulanan ekonomik yaptirimlarin siiresi, alti ay daha
uzatilmistir.

G20'nin 7-8 Temmuz tarihlerinde Hamburg'da gerceklesecek Liderler Zirvesi'nde,
Diinya liderlerinin, Trump'in korumacilik tezlerine karsi "ticareti serbestlestirme" goriisiinii
masaya getirilmesi planlanmaktadir. G20 Dénem Baskanligini 1 Aralik 2016’da Cin'den alarak
"Birbirine bagli bir dinyayi sekillendirmek" sloganiyla kiiresel sorunlar konusunda calismaya
baslayan Almanya, "istikrarin korunmasi, siirdiirebilirligin gelistirilmesi ve sorumluluk almak"
seklinde 3 ana baslik altinda glindemler hazirlamistir. G20 Liderler Zirvesi'ne ilk kez katilmasi
beklenen Trump'in sozi edilen konularda dinya liderlerine gosterecegi tavir merak
edilmektedir. Daha 6nce Mayis ayinin son haftasinda yapilan dinyanin en ¢ok sanayilesmis
Ulkelerinin olusturdugu G7 Grubu’nun liderler zirvesine ilk kez katilan ABD Baskani Donald
Trump ile diger (lkeler arasinda serbest ticaret, iklim degisikligi ve miilteci krizi konularinda
uzlasma saglanamamisti.


http://www.haberturk.com/yer/abd
http://www.haberturk.com/kisi/donald-trump
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iiretim kesintisi anlasmasinin ayni
miktarlarla dokuz ay daha uzatilmasi konusunda OPEC ve OPEC disi katilimc iilkeler arasinda
anlagma saglanmistir. Yani OPEC Uyeleri giinlik 1,2 milyon varillik tGretim kesintisine, basini
Rusya’nin c¢ektigi OPEC disi Ulkeler de 0,6 milyon varillik iretim kesintisine en az dokuz ay daha

devam etme karari almistir.

Uluslararasi Finans Enstitiisii petrol azaltma kararina ragmen ABD kaya petroli ve
yuksek stok diizeyi nedeniyle Brent petrol fiyatlarinin sinirli artacagini ve 2017 yilinda 49-52
dolar bandinda olacagini 6ngérmektedir. Yapilan tahminlere gore yilin ikinci yarisinda petrolde
taban fiyat olarak 50 olacakken, yilin son ceyreginde petrol fiyatlari 61 dolara kadar
cikabilecektir. Brent petroliin varil fiyati 30 Haziran 2017’de 47,9 dolar olarak gerceklesmistir.

Sonug¢ olarak, finansal piyasalarda olusan fiyatlamalar kiiresel o6lgekte ekonomik
biiylimeyi canlandirma ¢abalarinda, mali ve yapisal politikalar tarafindan yalniz birakilan para
politikasi araglarina asiri yiikleme yapildigini gostermistir. Rekabet piyasasini, inovasyonu ve
dinamizmi destekleyen, isglicii piyasasini hareketlendiren ve finansal piyasanin istikrarini ve
isleyisini glglendiren yapisal politikalar uygulanmadigi siirece yilksek seviyeli blylimenin
gerceklesmesi pek de olasi gorinmemektedir.



Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD
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beklenmedik artis s6z konusu yukari

yonli revizyonda etkili olmustur. Ancak yine de ABD ekonomisinin 2017 yilina zayif basladigi
gorilmektedir. Ote yandan, yilin ikinci ceyregine iliskin éncii veriler ABD ekonomisinin bu
donemde de beklentilerin altinda bir performans sergiledigine isaret etmektedir. Bu gelismelere
paralel olarak OECD ABD’nin 2017 yil bliyime tahminlerinde asagi yonlu revizyona gitmis ve
beklentisini %2,4’ten %2,1’e ¢cekmistir.

istihdam piyasasi ve sanayi iiretimi gliglenmeye devam etmektedir. Tarim disi istihdam
artisi Mayis ayinda yavaslayarak 138 bin kisi ile beklentilerin altinda gerceklesmesine ragmen
isgucune katilim oranindaki disusiin etkisiyle Mayis ayinda issizlik orani %4,4’ten %4,3’e
gerilemistir. (%4’lik oran, 3 Mayis 2007’den bu yana en dislik seviyedir.) Sanayi lretimi ise
Mayis ayinda 2015 yilindan bu yana en fazla yukselisi gostererek %2,2 oraninda artmistir.

ABD ekonomisinin tam istihdam ve fiyat istikrari konusunda Fed'in hedeflerine yakin
olmasi, Fed’in 13-14 Haziran tarihlerinde yapilan toplantisinda faiz artinm karari almasina
neden olmustur. Boylelikle politika faizini piyasa beklentileriyle uyumlu olarak 25 baz puan
artirarak ylzde 1,00-1,25 araligina yilkseltmistir. Komitenin agiklamasinda ekonomide kisa
vadeli risklerin dengeli olduguna ancak Komitenin enflasyondaki gelismeleri yakindan izledigine
vurgu yaptmistir.

Fed Acik Piyasa Komitesi 4,5 trilyon dolarlik bilangosunu 2017 yilinda daraltmaya
baslayacagini aciklamistir. Aciklanan programa goére, Hazine tahvillerindeki aylik 6 milyar
dolardan baslayacak kiciltme 3’er aylik periyotlarla 6’sar milyar dolar artirilarak 30 milyar
dolarlik aylik kiglltmeye erisinceye kadar kademeli bir sekilde strdurtlecektir. Benzer sekilde,
mortgage tabanli tahvillerde kiiclltme 4 milyar dolar ile baslayacak, 4’er milyarlk dilimlerle de 3
ayda bir artirilacak ve 20 milyar dolar seviyesine kadar artirilacaktir. Komite hangi aydan
itibaren bilango kiglltmeye gidecegini net olarak acgiklamamistir. Yellen basin toplantisinda
bilanco kiicliltmeye bu yil baslanacagini, kiicliltmenin kademeli ve 0Ongorilebilir olacagini,
bilanco kiiclltmenin aktif bir politika araci olarak kullanilmayacagini ve Komite toplantisinda
bilanco ki¢lltmenin sinirlarinin ele alinmadigini ifade etmistir.

Komite, 12 aylik enflasyonun yakin vadede yiizde 2'lik hedefin altinda kalmasini, ancak
orta vadede hedefe yakin stabilize olmasini bekledigini agiklanmistir. Komite ekonominin
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hedeflerle paralel gitmesi halinde kademeli faiz artislarinin devam edecegi soylemini
tekrarlamistir. Fed projeksiyonlarinda 2017 yili sonunda 4 lye faizin bir daha artirilmayacagi, 8
Uye bir kez daha artirilacagi, 4 lye ise 2 kez daha faiz artirilacagi beklentisine sahiptir.

Fed, makroekonomik projeksiyonlarini da yayinlamistir. 2017 biyime beklentisi 2017
icin %2,1'den %2,2'ye yikseltilirken 2018 bliyiime tahminini %2,1’de sabit tutmustur. 2017
enflasyon beklentisi %1,9’dan %1,6’ya ve issizlik orani beklentisini ise %4,5'ten %4,3’e
distrmistir. 2018 ve 2019 enflasyon beklentilerini %2’de ve issizlik beklentilerini ise %4,2’de
sabit tutmustur.

Trump Mayis ayinda vergi reformunun ana hatlarini agiklamistir. S6z konusu reform,
secim kampanyasinda vaat ettikleriyle biiyiik oranda ortiismektedir. Trump’in bugiine kadarki
‘en biyilk vergi indirimi’ olarak lanse ettigi reformun biitcede yaklasik 2 trilyon dolarlik bir agik
olusturacagl tahmin edilmektedir. Tasarinin uygulamaya konulmasi halinde federal blitcede
olusacak acigl kapatmak icin Trump yonetiminin kesintilere gitmek zorunda kalacagi
ongorilmektedir. Trump yonetimi acigin ekonomideki ‘hizli buyime’ ile kapatilacagi
beklentisindedir.

ABD Vergi Reformuyla bireysel gelir vergisi dilimlerinin 7'den 3'e indirilmesi ve boylelikle
vergi sisteminin basitlestiriimesi hedeflenmistir. Gelirde ilk 24 bin dolar igin vergi oraninin ylizde
0 olmasi, sermaye ve temettl karlarina uygulanan en yiiksek vergi oraninin ylizde 28'den ylizde
20'ye indirilmesi, Obamacare ile iliskili "net yatirim geliri" vergisinin iptali, veraset vergisinin
iptali ve Mortgage kredisi faizi ve bagislar haricindeki tim vergi tesviklerinin feshedilmesi
planlanmaktadir. Kurumlar vergisinin ylzde 35'ten ylzde 15'e indirilmesiyle Amerikan
sirketlerinin yurtdisina yaptiklari yatirimlarinin tekrar geri dénmesi hedeflenmektedir. Bolgesel
Vergi Sistemi" uygulamasi ile sirketler sadece ABD'de kazandiklari gelirler igin vergi 6demesi ve
boylece merkezini ABD'de tutan sirketlerin cezalandirilmasina son verilmesi amaglanmaktadir.
Ozel ¢ikar gruplarina yénelik vergi muafiyetlerinin ise kaldirmasi hedeflenmektedir. ABD Baskani
Trump'in Bas ekonomi Danismani Cohn, vergi reformunun ancak Eylllin ilk yarisinda
tamamlanabilecegini aciklamistir.

Nisan ayinda dis ticaret acgigi beklentilerin lizerinde artarak 47,6 milyar dolara
yiikselmistir. Toplam ihracat %0,3 oraninda azalarak 191 milyar dolara gerilemis, toplam ithalat
ise %0,8 oraninda artarak 238,6 milyar dolar seviyesine yukselmistir. Tiketim mallari ve arag
satislarindaki azalma ihracati olumsuz etkilemistir. ABD'nin cari islemler agigi ise Ocak-Mart
déneminde bir 6nceki ceyrege kiyasla ylzde 2,4 genisleyerek 116,8 milyar dolara yikselmistir.
Beklentilerin altinda kalmasina ragmen son dort ¢eyregin en yilksek seviyesini kaydeden cari
acikta, Ulkenin mal ticaretinden kaynaklanan cari aciginin 6nceki ceyrege kiyasla ylzde 5,3
artarak 200,3 milyar dolara ¢cikmasi etkili olmustur.

ABD'de eyalet meclislerinde Cumhuriyetgilerle Demokratlar arasindaki anlagsmazliklar
zaman zaman biit¢e sorunlarina ve yonetimin kilitlenmesine neden olmaktadir. Mali yilin son
glinl olan 30 Haziran aksamina kadar ABD'nin Maine ve New Jersey eyalet yonetimleri,
bltcelerini meclisten gecirememeleri nedeniyle acil hizmetler disindaki bircok hizmetin gegici
olarak durdurdugunu ilan etmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, ABD'nin "korumaci ticaret
politikalarinin gerceklesmesi halinde diinya genelinde biiyiik ekonomilerin olumsuz
etkilenecegi hakkinda uyarida bulunmustur. Aciklamada, ABD Baskani Donald Trump'in se¢im
kampanyasi ve Beyaz Saray'daki ilk ginleri sirasinda ticaret alaninda artan korumaci séylemlere
isaret edilirken, bunlarin henlz "agresif ticari Onlemlere" donismedigi bildirilmistir.
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Aciklamada, Trump'in secim kampanyasi sirasinda dile getirdigi kiiresellesme karsiti demeclerin
ve hikimetin ABD'nin ticaret agigini azaltmaya yonelik adimlarinin su anki klresel ticaret
yonetim gergevesiyle uyusmadigi vurgulanirken, Trump'in korumaci politikalari benimsemesi
durumunda, ABD'nin ticaret yaptigi Glkelerden misilleme gelebilecegine de isaret edilmistir.

2. Japonya

Japonya’da 2017 yih ilk geyrek

L ' oue ' T Japonya Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
biiylimesi asagi yonlii revize edilmistir.

Yiizde Puan

Oncii verilere goére 2017 yili birinci 25
ceyrekte %2,2 buyudigini acgiklayan 21 o
Japonya, asagl yonli revizyonla blyime 4.
oranini %1’e g¢ekmistir. Petrol ve diger 0 L
hammadde stoklarindaki azalis ve ozel 1.0
tuketimde yapilan asagl yonli revizyon i 05
bu disuste etkili olmustur. 2] .
Japonya ekonomisi li¢ yildan = 05
sonra ilk kez doért ceyrek art arda = "

biiyiime elde etmis, ancak is yatirimlari
ve Ozel tilkketim hala istenilen seviyeye T et
ulasmamistir. Mayis ayinda %53,1 olan W Kamu Harcamalan B Stok

. . B Net ihracat = Biyime
PMI endeksi Haziran’da 52,4 olarak
gerceklesmistir. Nisan ayinda son 23 yilin en disik seviyesi olan %2,8 oraninda gerceklesen
issizlik orani Mayis ayinda %3,1’e ylikselmistir.

2015 2016 2017

Japonya Merkez Bankasi BOJ'un genisleyici para politikasi deflasyonist riskleri
azaltmaya baslamistir. Mart ayinda %0,2 olan enflasyon Nisan ayinda %0,4’e yikselmis, Mayis
ayinda da ayni seviyeyi korumustur. Boylelikle Japonya, 6 aydir pozitif enflasyon durumunu
devam ettirmeyi basarmistir. S6z konusu olumlu gériinimi devam ettirmek isteyen BOJ, 15-16
Haziran tarihinde diizenlenen toplantisinda para politikasinda degisiklige gitmeyerek kisa vadeli
faiz oranini ylizde -0,1 seviyesinde sabit tutmustur. Ayrica BOJ, Temmuz ayinda tahvil alim hizini
koruyacagini da bildirmistir.

Japonya Doviz Kuru
130 4 k130

BOJ'un vyizde 2 enflasyon
hedefine ulagsmak icin hala uzun bir yolu
oldugunu ifade eden Kuroda, fiyat
ivmesinin yakindan izlenmesi |20/ 120
gerektiginin sinyalini vermistir. So6z
konusu aciklamayla birlikte BOJ'un
genisleyici para politikasina bir siire daha
devam edecegi anlasiimaktadir.

1133
110 - r110

100 100
BOJ'un varlik alim programi yen

tizerindeki etkisini giderek
kaybetmektedir. 2013 yilinin basindan | | 90
itibaren yen, BOJ'un parasal tabanini yillik
80 trilyon yen (713 milyar dolar) artirmayi | _ | | | | Leo
taahhit etmesiyle, dolar karsisinda yuzde _Jﬂpﬁ:gmmwm 2014 2015 2016 2017

28 deéer kaybetm|§t|r DU§U§ Haziran Source: Thomson Reuters Datastream
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2015'te dip seviyesini gérmiis ve o zamandan bu yana yen, BOJ'un toplam varliklarindaki 150
trilyon yenlik artisa karsin yaklasik ylizde 12 deger kazanmistir. Dolayisiyla yende zayiflamaya
neden olan bu etkinin giderek azalacagi tahmin edilmektedir.

Japonya’da dis ticaret acigi Mayis ayinda 203 milyar yen olarak gergekleserek
beklentilerin oldukga lizerine gikmistir. Beklenenden gli¢lii gelen ithalat rakami iki yildan uzun
bir siireden beri gériilen en giiclii ihracat artisini gdlgede birakmistir. ithalat gecen yilin ayni
ayina gore %18 artmistir.

3. Avro Bolgesi

Agiklanan verilere gore
Avro Bolgesi ilk ceyrekte %1,7
oraninda biiylimiistir. OECD’nin 1.5
7 Haziran 2017’de yayinladig
Ekonomik Goriinim Raporu’nda
Avro Bolgesi'nde yillik ortalama 0l . 06
buylimenin 2017 ve 2018’de %1,8
olacagi tahmin edilmektedir. gp |
Dinya Bankas’’'nin  yayinladig
“Kuresel Ekonomik Beklentiler: -0.5
Haziran 2017” Raporu’'nda da
bdylimenin 2017 yilinda %1,7 SR Q3 a4 a1 a2 a3 o4 al

Avro Bolgesi Bilyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar

Yuzde Puan

1.0

seviyelerinde kalacagi, 2018-19 2015 2016 2017
. o, Ozel Tuketim Kamu Tiketimi

yillarinda  ise  %1,5 olarak W Vatirmiar B Stokiar

gergeklegeceéi tahmin B Net [hracat — Toplam

edilmektedir. Avro Bolgesi’'ndeki
iyimser beklentiler izerinde imalat sanayi aktiviteleri, ihracatin toparlanmasi ile kiiresel ticaret
ve yatirimin kuvvetlenmesi etkili olmustur.

Avro Bolgesinde varlik alim programi ve genisleyici para politikasinin etkisiyle
ekonomik toparlanma giiclii seyrini siirdiirmektedir. ECB'nin Mart ayindan beri her ay 60
milyar avroluk tahvil ve bono alarak reel ekonomiye kredi vermesiyle ekonomi canlanmaktadir.
Avrupa’da parasal genisleme programi 2017 yili sonuna kadar uzatiimisti.

ECB’nin 27 Haziran tarihinde yaptigi agiklamada; Avro bolgesinin kriz sonrasinda
toparlanmada diger ekonomilere goére gecikmis olsa da son 16 ceyrektir siirekli olarak
biuyiidiigli ifade edilmistir. Ayrica ekonomi, genislemeci para politikasinin da etkisiyle
toparlandikca ve istikrarli bir sekilde enflasyon yarattikca belirsizlik ve riskler de goz 6niinde
bulundurularak temkinli ve kademeli olarak para politikasi parametrelerinin yeniden
dizenlenmesi gerektigine deginilmistir. Bu cercevede ekonomi toparlandik¢a ve enflasyon
arttikca ECB’nin toparlanmayi destekleyici reel olarak genislemeci politika durusunu kademeli
faiz artislariyla da koruyabilecegi belirtilmistir.

Avrupa Komisyonu’nun Mayis ayinda yayinladigi Bahar Raporu’na goére 4 yildir ihmh
biiyliyen Avrupa ekonomisinin 2017 yilinda da genislemeye devam edecegi 6ngoriilmektedir.
Makroekonomik politikalar, istihdam yaratiimasinin saglam temellere dayanmasi, glcli
ekonomik gliven, diinya ticaretindeki asamali iyilesme ekonomik biylimenin devam edecegine
isaret etmektedir. 2016 yilinda %1,8 biliyiyen Avro Bolgesi'nde bliylimenin 2017 yilinda
istikrarini strdirerek %1,7 olmasi beklenmektedir. Avrupa Komisyonu'nun verilerine gore, Avro



bolgesinde ekonomik giliven endeksi, Haziran ayinda, Mayis ayindaki 109,2 seviyesinden son 10
yilin en ylksek degeri olan 111,1'e ylkselmistir.

Gerek imalat, gerekse de hizmetler tarafinda yasanan gii¢lii toparlanmayla Avro
Bolgesi imalat Sanayi PMI degeri Mayis ayinda 57 degerine yiikselerek Subat 2011’den bu yana
en yiksek degerini kaydetmistir. issizlik orani, Mayis ayinda %9,3 ile 2009 yilindan bu yana en
diisiik seviyelere gerilerken; TUFE’deki yillik artis, éncii verilere gére Mayis ayinda % 1,4’e
inerek bu yilin en disik seviyesinde gergeklesmistir.

Fransa secimlerinde popiilist-Avro karsiti adaylarin kaybetmesi belirgin bir rahatlama
yaratmistir. 7 Mayis tarihinde Fransa’da gergeklestirilen Cumhurbaskanligl segimlerinden
Macron galip ¢cikmistir. Bu gelismenin ardindan Avrupa Birligi’nin gelecegine iliskin endiselerin
azalmasi piyasalari ve ekonomik beklentileri olumlu yénde etkilemistir.

ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden (AB) ayrilmasina (Brexit) iliskin miizakereler, 19
Haziran Pazartesi giinii baslamistir. ingiltere’de Basbakan May liderligindeki Muhafazakar
Partinin; Kuzey irlanda’nin asiri sagci Demokratik Birlik Partisinin (DUP) disaridan destegiyle
kurdugu azinhk hikimetinin programinin 309'a karsi 323 oyla gilivenoyu almasi Brexit
konusundaki bazi belirsizlikleri ortadan kaldirmistir. Ancak Brexit karari sonrasinda ortaya cikan,
ingiltere'de yasayan 3 milyon AB vatandasinin yani sira AB'de bulunan 1 milyon ingiliz
vatandasinin haklari konusundaki belirsizlik sirmektedir. Mevcut durumda AB vatandaslari
diger lye ulkelerde oldugu gibi ingiltere’de de yasama, calisma, egitim ve sosyal yardimlardan
faydalanabilmektedir. Avrupa Komisyonu, bu haklarin Brexit sonrasinda da devam etmesi
konusunda israr etmektedir.

B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Aciklanan verilere gore Cin o
ekonomisi ilk ceyrekte  %6,9 Cin Biiyuime Orani ve GSYH'ya Katkilar
oraninda biiyimdstiir. Yilin birinci S el Bl e s o
ceyregindeki buyime 2015 yilinin
Uclincl  ceyreginden bu vyana en
ylksek rakam olarak kayda gecerken,
ilk c¢eyrekte vyatirnm, perakende 5]
satislar, fabrika Uretimi ve ihracat
beklentilerin Gzerinde blyimiustdr.
2017 il icin buyime hedefini 31
degistiren Cin Hukimeti, gectigimiz
yil %6,5-7,0 olarak belirlenen biylime
hedefini %6,5’e revize etmistir. Ozel

tiketimin istenen hizda 0-— ‘ ‘ : : : : ‘ :
artamayacagina iliskin kaygilar B O es Ol U8 BB G Ul
- . g el e e . 2015 2016 2017
blylimenin surdurdlebilirligini tehdit Tuketim -
etmektedir. Mayis ayinda enflasyon B Net Dis Ticaret — GSYH

%1,5, Uretici fiyatlar artisi ise %5,5
olarak kaydedilmistir.
OECD'’ye gore, Cin’de 2017 ve 2018 yillarinda ekonomik biiyiimede daha énce yapilan
mali ve parasal tesviklerin etkisi goriilebilecektir. Bliyimenin makine ve yiksek teknolojili
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driinlerin Uretimi 6ncaligiinde bir miktar canlanarak 2017 yilinda %6,6 olarak gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Giglu altyapi ve konut yatirimlariyla desteklenen kisa vadeli talebin itici
gliclini genislemeci maliye politikalari olusturmaktadir.

Diinya Bankasi’'na gore; 2017 yilinin baslarinda ihmh biiyiimeye devam eden Cin
ekonomisinde biiyiime 2017 yilinda yavaslayarak %6,5 olarak gerceklesecektir. Ticarette
gliclenme, i¢ talebin gliclenmesi ve ihracatin asamali olarak hizlanmasiyla ithalatta ilimh bir
toparlanma 2017 yili bliyiime tahminini etkileyen faktorlerdendir. Finansal sektor kirilganliklari
ve gelismis Ulkelerdeki artan korumaci politikalar biylime tzerindeki asagi yonli risklerdendir.

Cin imalat sanayi PMI verisi Mayis ayinda 49,6 ile (Nisan’da 50,3) son sekiz ayin en
diisiik seviyesine gerilemistir. Daha ¢cok KOBI 6lgegindeki firmalarin aktivitesini yansitan Caixin
imalat PMI verisi Mayis ayinda 50 esik degerinin altina gerileyerek tretimin yavasladigi ydéninde
sinyal vermistir. Son 11 ayin en dislik seviyesine inen Caixin endeksi, altyapi yatirimlari ve
insaat sektorindeki blyimenin ekonomik aktiviteyi ne o6lciide destekledigi ve bu etkilerin
ekonominin geneline yayilip yayilmadigi konusunda soru isaretleri yaratmistir.

Cin icin Madde IV kapsaminda yaptigi 2017 yih gézden gegirmesini tamamlayan IMF,
Cin'de orta vadede istikrarin korunmasi ve cari gérinimin dizeltilmesi icin reform sirecinin
hizlanmasi gerektigini bildirmistir. IMF'nin kurulus anlagsmasina goére her Gye llkenin "4. Madde
Konsiltasyon Calismasi" cercevesinde dlizenli olarak denetlenmesi gerekmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Cin'in yerli ve yabanci para
cinsinden kredi notunu “Aa3"ten "A1l" seviyesine distrmis, goriniminid de negatiften
duragana ¢ekmistir. Boylece Moody’s, Cin’in kredi notunu 28 yil sonra ilk defa distrmustiir.

2. Hindistan

ceyreginde %6,1 oraninda biylmiistiir. Dart geyrekik komalati yizde degisim

Blylmeyi, 6zel tiketim ve kamu harcamalari m'g

suriklemistir. Yatirim harcamalarinin s{/\/\l_,l{
arttirilmasi, uygun fiyath konut alimlarinin 6.1

6
hizlandirilmasi ve daha vyiksek dogrudan I

yabanci yatirrm ¢ekmek icin atilan adimlarin .
blylimeyi tesvik etmesi beklenmektedir.
Ayrica 2017 ve 2018 yillarinda kiiresel ticaret I l

ve hasilanin gectigimiz yillara oranla daha

I~

L]

glcli  artacagl beklentisi ile biyime
Uzerindeki dis talep kisitlari  ortadan Q2 Q3 Q@ @ Q2 Q3 Q4 af
kalkacaktir 2015 2016 207
' Hl Tiketim Karmu Harcamalan
, . . v e . B Yatirienlar B Net hracat
OECD’ye gore Hindistan ekonomisinin Stok Degisimi — GS¥H

Source; Thomaon Reulers Dalastresn

2017 vyilinda %7,3 oraninda biliyimesi
beklenmektedir. Hindistan’da ekonomik biylime gliclii kalmaya devam edecek ve Hindistan en
hizli blyiyen G20 (lkesi olacaktir. Kamu sektoriindeki Gcretlerin ve emeklilik maaslarinin
artmasi tiiketimi destekleyecektir. Kapsayici biylime icin yeni yapisal reformlar sarttir. Temmuz
2017’den itibaren uygulanacak olan mal ve hizmetler vergisinin Hindistan’i tek pazar haline
getirerek verimlilik, yatirim, istihdam yaratma, rekabet edebilirlik ve gelir konularinda gelisimi
tesvik etmesi beklenmektedir.
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Diinya Bankasi’'na gore Hindistan ekonomisi 2017 yilinda %7,2 oraninda biiyiiyecektir.
Guclu ic talep ve altyapi harcamalari, ylksek rekabetci imalat sanayiine yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar ve artan kiiresel talep blyimenin itici gliglerinden olacaktir.

Enflasyon hala istenilen seviyelere diisiiriilemediginden siki para politikasi
uygulanmaya devam edilecektir. Mayis ayinda gosterge enflasyon diserek %2,18 olarak
gerceklesmistir. Merkez Bankasi Haziran ayi toplantisinda politika faiz oranini 2011 sonrasi en
dislk dizey olan %6,25 dizeyinde tutma karari almistir.

Nisan ayinda 52,5 olarak gergeklesen Hindistan imalat sanayi PMI verisi Mayis ayinda
diiserek 51,6 seviyesine gerilemistir.

3. Brezilya

iki yillik oldukga agir resesyonun ardindan ilk geyrek verileri ekonomin 2017 yilina da
gliclii bir performansla baslamadigini géstermektedir. 2017 yili birinci ceyreginde %1 oraninda
blylyen Brezilya ekonomisi, yillik bazda %0,4 daralmistir. 2016 dordiinci ¢eyreginde ise yillik
bazda %2,5 daralan ve 2016 yilini %3,6 daralmayla tamamlayan ekonomide nispeten bir
toparlanma oldugu gorilmektedir. Yatirnmlar ve tiketim harcamalarindaki zayiflik Brezilya
ekonomisinde bliyiimeyi baskilayan unsurlar olarak gorilmektedir. Diger yandan gida
ihracatindaki artisin ekonomiyi destekleyen unsur oldugu goézlenmektedir. Dis ticaret fazlasi
Mayis ayinda rekor seviyeye yukselerek 7,6 milyar dolara ¢ikmistir. IMF, Brezilya’nin 2017 yili
buylime beklentisini %0,2’de sabit tutmus; 2018 yilini ise 0,2 puan artirarak %,1,7’'ye
ylkseltmistir.

Ekonomideki durgunluk, diisiik enflasyon ile yiiksek issizlik problemini beraberinde
getirmektedir. Talepteki zayiflik Brezilya’da enflasyonun diisiik seyretmesine neden olmaktadir.
Brezilya’da Nisanda %4,1 olan enflasyon orani Mayis’ta 10 yilin en disuk seviyesi olan %3,6’ya
gerilemistir. Enflasyon orani %4,5’lik hedefin altinda seyretmektedir. Mart ayinda %13,7 olan
issizlik orani Nisan ayinda 13,6’ya gerilemistir.

Gorevden alinan Dilma Rousseff sonrasi, is basina gelen Michel Temer 6nce biitgeyi
toparlamaya gayret etmis ve en biylk finansal sorun olan asiri emeklilik 6demelerini de
azaltmaya calismistir. Ancak yeni Baskan Temer’in de yolsuzluk suglamalari ile glindeme gelmesi
Ulkenin siyasi krizi bir tirli asamamasina neden olmaktadir.

Ekonomiyi desteklemek igin politika faiz oraninda indirime devam edilmektedir. 2016
Eylil'de baslayanve son 6 toplantinin tamaminda faiz indirimi yapan Brezilya Merkez
Bankasi’'nin toplam faiz indirimi 400 baz puana ulasmistir. Son olarak 31 Mayis tarihinde
gosterge faiz orani (selic) 100 baz puan indirilerek %11,25 seviyesinden %10,25 seviyesine
cekilmistir. Ancak ekonomik veriler faizlerin dislriilmesi gibi hayata gecirilen bir dizi
canlandirma 6nleminin hizli bir diizelme saglayamayacagi gorislerini gliclendirmistir.

4. Rusya

Rusya ekonomisi iki yillik resesyondan sonra pozitif biliylime rakamlarina geri
donmiistiir. 2016 yili doérdincu c¢eyrekte %0,4 blylyen Rusya ekonomisi, 2017 yili birinci
ceyrekte %0,5 blylimuistir. Baylimeye katki yapan en énemli unsurlar olarak artan ihracat ve
yatirim hacimlerine isaret edilmistir. IMF, Rusya’nin 2017 yili biyime beklentisini 0,3 puan
artirarak %1,4’e, 2018 yili bliyiime beklentisini ise 0,2 puan artirarak %1,4 oranina yikseltmistir.
Ancak son donemde ABD ve AB’nin Rusya’ya olan yaptirimlarini genisletmesi ve siresini
uzatmasi, 6nimiizdeki donem de bliyiimenin baski altinda kalacagini gdstermektedir.
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Rusya’da ekonomik toparlanmanin zayif seyretmesi Merkez Bankasi miidahalelerine
neden olmaktadir. Merkez Bankasi 16 Haziran 2017’de haftalik repo faizini 25 baz puan
dislrerek %9’a indirmistir. Mayis ayinda enflasyon orani % 4,1 ile %4’lik hedef enflasyon
oranini asmasina ragmen enflasyon beklentilerinin diisik seyretmesi ve ekonomideki
toparlanmanin istenilen diizeye ulasamamasi nedeniyle Merkez Bankasi 2017 yilinin ikinci
yarisinda da faiz indirimine gidilecegi sinyallerini vermistir.

Rusya’da issizlik orani Subat ayindan bu yana diismeye devam etmektedir. Nisan
ayinda %5,3 olan issizlik orani Mayis ayinda %5,2’e gerilemistir. Nisan ayinda 50,8 olarak
kaydedilen imalat sanayi PMI endeksi, Mayis ayinda 52,4 olarak kaydedilmistir.

Rusya’nin dig ticaret fazlasi Nisan ayinda bir 6nceki yila gére %21 artarak 8 milyar
dolara yiikselmistir. Dis kiiresel talepteki artisla ihracat %20 artarak 26 milyar dolara ulasirken,
ithalat ise %19,6 artarak 18,1 milyar dolara ulasmistir.
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