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o Kiiresel ekonomi giiven artisinin da etkisiyle ihmli toparlanmaya devam etmektedir.
iki yillik zayif géstergelerden sonra iiretimdeki ekonomik aktivitenin artmasi ve bunun
ticareti desteklemesiyle birlikte biylimede ilerleme beklenmektedir.

e Kuzey Irak'taki referandum sonrasindaki siire¢ kiiresel Gigcekte jeopolitik riskleri
artirmistir. iran, Irak, Suriye ve Tirkiye gibi bélge lilkeleri basta olmak iizere pek cok
Ulke referanduma karsi tavrini siirdiirmekte ve referandumun iptalini istemektedir.

e IMF Ekim ayinda yayinlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda kiiresel
ekonomik aktivitedeki artisin siirdiigiinii belirtmistir. Raporda, 2016 yilinda %3,2 ile
kiiresel finansal kriz sonrasindaki en diislik seviyesinde seyreden kiiresel bliylimenin;
2017 yilinda %3,6, 2018 yilinda ise %3,7 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

e ABD Merkez Bankasi Fed, 20 Eyliil tarihinde gergeklestirdigi toplantida faiz
oranlarinda beklenen artigsa gitmemistir. Faiz artisi konusunda temkinli hareket eden
Fed, bilanco kiicliltme programina ise Ekim ayinda baslanmasina karar vermistir.

e ABD ekonomisi, 2017 yili ikinci ¢eyrekte beklenenden daha iyi bir performans
sergilemistir. ikinci ceyrek biyimesi yiizde 3,1 olarak aciklanmistir. Biiyiime
rakamlarindaki artis, Fed’e daha fazla manevra alani yaratmakta, bu yil icinde bir kez
daha faiz artisi olabilecegine iliskin beklentileri gliclendirmektedir.

e Avro Bolgesinde varlik alim programi ve genisleyici para politikasinin etkisiyle
biiyime desteklenmekle birlikte bilyliime oranlari heniiz beklenen seviyeye
ulasmamistir. Aciklanan verilere gore Avro Bolgesi ikinci ceyrek yillik biylime orani
%2,3 dizeyindedir.

e Kiiresel bilylimedeki toparlanma egilimi siirdiikce, Avrupa Merkez Bankasinin (ECB)
kademeli bir sekilde para politikasini sikilagtirmasi olasi goriilmektedir. Enflasyonist
baskilar makul diizeyde gorildiginden Eylil ay1 toplantisinda para politikasinda
degisiklige gidilmemistir.

Bu biiltende, 15.07.2017-15.10.2017 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Bazi
uluslararasi kuruluglarin veri agiklama takvimiyle uyum saglamak lzere geyrek baslangi¢ ve sonlari ay ortasi olarak alinmistir.
Bilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanlginin resmi gorislerini yansitmamaktadir.




e (Cin ekonomisinin yeni normal olarak adlandirilan diisiik ancak dengeli biiyiime
egilimi devam etmektedir. Cin, ikinci ¢ceyrekte de %6,9 ile beklentilerin {izerinde
blylimiustar.

e Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's, Cin'in uzun vadeli
kredi notunu AA-'den A+'ya ve kisa vadeli kredi notunu A-1+'dan A-1'e indirmistir.
Kurulus, uzun vadeli not icin gorlinim{ini 'duragan' olarak belirlemistir.

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

e ingiltere’nin AB’den ayrilmasi igin resmi miizakerelerin dérdiincii turu Briiksel'de 25
Eyliil'de baslamis 29 Eyliil’de sona ermistir. ingiltere, bir anlasmaya varilmamis olsa
bile, 30 Mart 2019'da AB Uiyeligini terk edecegini bildirmistir.

o Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Birlesik Krallik hikimetinin
Avrupa Birligi (AB) ile yeni bir serbest ticaret anlasmasi konusunda anlasabileceginden
artik emin olmadigi gerekgesiyle Birlesik Krallik'in kredi notunu distirmastir.

e Almanya’da 24 Eyliil’de yapilan secimler Angela Merkel’in en kétii zaferi olarak
nitelendirilmistir. Asiri sagci parti olan Almanya icin Alternatif Partisi’nin ilk kez baraji
asarak parlamentoya Uglncl parti olarak girmesi Almanya siyasi glindeminde
belirsizlik yaratmistir.

e Brent tipi ham petrol fiyatlarinin 2017 yilinda 50-55 ABD dolari bandinda olacagi
ongoriilmektedir.

1. KURESEL GORUNUM

2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanmakta olan kiiresel iktisadi faaliyetler,
ozellikle gelismis Ulkelerdeki artan biiyiime ile yukari yonlii ivme kazanmistir. Kiresel
blylimenin ekonomiler arasinda daha dengeli bir goriinim sergiledigi, yatirm, istihdam ve
ticaretin ylkseldigi goriilmektedir. Ancak 0Ozel sektor yatirimlari ve ticaretin sirdurilebilir
verimlilik artisi icin gerekli olan dizeyin altinda seyretmesinin yani sira Ucretlerin ve talebin
istenilen seviyede olmamasi kiresel ekonomik aktivitenin halen tarihsel seviyelerin altinda
olmasina neden olmaktadir. Giglu ve strdirilebilir orta vadeli blylime icin 6zellikle gelismekte
olan ekonomilerde daha fazla reforma ihtiya¢ duyulmaktadir.
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AB’den cikis strecine iliskin baslayan muizakerelerin seyrine yonelik belirsizlik, kiiresel ekonomiye
yonelik kaygilari artirmaktadir. S6z konusu gelismeler neticesinde IMFnin Ekim ayinda
yayimlanan Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu’nda kiiresel ekonominin 2017 yilinda yiizde 3,6
oraninda, 2018 yilinda ise bir miktar daha toparlanarak ylizde 3,7 oraninda biliylyecegi tahmin
edilmektedir. Nisan ayinda yayinlanan Kiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’na gore kiresel
blylime hem 2017 hem de 2018 yillari i¢in 0,1 puan artirilmistir. 2017 yili igin bliyime tahmini;
Avro Bolgesi (%2,1), Japonya (%1,5), yikselen Asya ve Avrupa ve Rusya (%1,8) icin genis tabanli
revizyonlarla yukari yénlii giincellenirken; ABD (%2,2) ve ingiltere icin (%1,7) asagi cekilmistir.

IMF Raporu’na gore toparlanma halen tamamlanmamistir. Genel goriiniim gliclense de
bircok Ulkede biylime zayif kalmaya devam etmekte ve bircok gelismis lilkede enflasyon hedefin
altinda kalmaktadir. 2016 yilinin ikinci yarisinda toparlanmaya baslayan kiresel ekonomik aktivite
2017 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren hiz kazanmistir. Bu yil ve 6nimiuizdeki yil bliyiimenin yikselen
piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde kiiresel finansal ortaminin iyilesmesiyle ve gelismis
ekonomilerdeki toparlanmayla artmasi beklenmektedir. Cin ve ylikselen Asya’da blyime
gliclenmekte, gelismis Ulkelerdeki toparlanma ABD, Kanada, Avro Bolgesi ve Japonya’daki glicli
ekonomik aktiviteye bagl olarak genis tabana yayilmaktadir.

Gelismis ekonomilerde biiyiime artis egilimine girmistir. Ancak zayif verimlilik artisi,
biiyiime lizerinde baski olusturarak potansiyelin altinda kalmasina neden olmaktadir. Trump’in
Baskanlik koltuguna oturmasiyla birlikte yasanan politik belirsizlik ve yilin ikinci yarisinda dogal
afetlerin etkisiyle ABD’de 2017 yilinda ekonomik aktivitenin beklentilerin altinda gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Diger yandan Avro Bolgesindeki toparlanma gelismis lilkelerde blylimeyi
yukari ¢ceken onemli bir etken olarak goriilmektedir. Ancak Brexit kaynakli riskler ve siyasi
belirsizlikler Avro Bolgesinde biylime beklentilerini baskilamaktadir. 2016 yilinda ylizde 1,7
blylyen gelismis ekonomilerin, IMF Ekim Raporu’na gore 2017 yilinda ylizde 2,2 ve 2018 yilinda
ylzde 2 oraninda biylimesi beklenmektedir.

Yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerin genelinde, petrol ihracatgisi lilkelerdeki zayif
biiylimeye ragmen, bazi emtia ureticisi llkeler ile Cin’deki kamu altyapi yatirnmlarindaki artis
sayesinde bilyiime artmistir. Bu dogrultuda IMF Ekim ayinda Bélgeye iliskin bliyime tahminlerini
yukari yonli revize etmistir. 2016 yilinda yizde 4,3 oraninda biiylyen Boélgenin, kademeli bir
yukselisle 2017 yilinda ylzde 4,6 ve 2018 yilinda yizde 4,9 oraninda biylimesi beklenmektedir.
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2017 yil basinda Cin’deki glicli ithalat talebi Boélgenin beklentilerin Gzerinde bliylimesine neden
olmustur. Ozel sektdér borglulugunu azaltmaya yonelik cabalar ve ekonomide yeniden
dengelenme sayesinde Cin’in 2018 yilinda ilimli bir sekilde biyimesi beklenmektedir. Boylece
2016 yilinda ylzde 6,7 oraninda blylyen Cin’in 2017 yilinda ylzde 6,8 ve 2018 yilinda ylizde 6,5
oraninda buyliyecegi tahmin edilmektedir. 2017 yilinda vergi sisteminde yapilan diizenlemeler,
yliksek degerli banknotlarin piyasadan kaldirilmasi ve zayif yatirnmlarin etkisiyle Hindistan
ekonomik biylimesinin bir miktar yavaslamasi beklenmektedir. Ancak uzun vadede s6z konusu
mal ve hizmet vergilerinde yapilan diizelenmelerin yatirim, verimlilik ve blyimeyi olumlu yonde
etkilemesi tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda 2017 yilinda ylizde 6,7 oraninda biylmesi
beklenen Hindistan ekonomisinin 2018 yilinda ylizde 7,4 oraninda buylyecegi 6ngorilmektedir.
Blylme projeksiyonlar Tlrkiye (%5,1), Rusya (%1,8), Brezilya (%0,7) gibi gelismekte olan ulkeler
icin de artirllmigtir.

IMF, Kiiresel Finansal istikrar Raporu’nun Ekim 2017 sayisinda artan borg¢lanmanin,
kiiresel finansal kriz ve diisiik biiyiime riskini artirdigini; hanehalki borcunun son 10 yilda
kiiresel ¢apta artmaya devam ettigini vurgulamistir. Raporda borglanmanin kisa vadede
ekonomik biylimeyi olumlu etkilemesine karsin orta vadede zarar verdigine isaret edilmistir.
Raporda ayrica kisa vadede hanehalki borcunun artmasinin yiksek biylime ve dislk issizlikle
iliskilendirildigi ancak orta vadede hanehalkinin borglanmasinin bankacilik krizi ihtimalini
ylkselttigi ifade edilmistir. Rapora gore yiikselen piyasa ekonomilerinde ortalama hanehalki
borcu-GSYH orani, 2008-2016'da ylizde 15'ten 21'e yiikselirken bu oran, gelismis tlkelerde ylizde
52'den yilizde 63'e ¢ikmistir. Hanehalkinin borglanmasindaki artista bazi merkez bankalarinin
uyguladigi genislemeci para politikalarinin rol oynadigina isaret edilen raporda risklerin 6zellikle
diustk enflasyon ortaminda daha da yikseldigi vurgulanmistir. Raporda, politika yapicilarin daha
iyi finansal regiilasyonlar ve denetimler, dis finansmana bagimliligin azaltiimasi ve esnek doviz
kuru rejimi gibi enstriimanlarla yliksek borglanma risklerini azaltabilecegi tavsiyelerine de yer
verilmistir.

OECD’nin Eyliil ayinda yayimladigi Ara Donem Ekonomik Goriiniim 2017 Raporu’nda
kiiresel biiyiimenin artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. 2017 kiiresel biyime
beklentisi %3,5, ABD bliyimesi %2,1, Avro Bolgesi bliyimesi %2,1 ve Cin blylimesi %6,8 olarak
belirlenmistir. Avro Bolgesi, Japonya, Kanada gibi tilkelerin blylimeleri Haziran ayinda yayinlanan
rapora gore yukari yonli giincellenirken, Hindistan bliyimesinin asagi yonli revize edilmesi
dikkat cekmistir. Rapora gore 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren endistriyel Gretimde, tliketim
harcamalarinda ve yatirimlarda sigrama gorilirken 2015 yilinin sonunda birdenbire azalmis olan
ticarette toparlanma gorilmeye baslanmistir. is diinyasi ve tiiketici giiveni kiiresel dlcekte
artmistir.

Rapora gore Avro Boélgesi’nde biiylime, istihdam oranlarinin artmasi, destekleyici para
politikalari ve azalan politik belirsizliklerin de destegiyle, 2017 yilinin ilk yarisinda beklentileri
asmistir. issizlik orani tiiketimin artmasi, yatirimlarin toparlanmasi ve ihracatin artmasiyla
Temmuz’'da 2009°dan beri en disiik oran olan %9,1 seviyesini gormistir. ABD’de 2017 ve
2018’de buydmenin artmasi gicli tlketim harcamalari ve yatirmlarla desteklenmistir.
Japonya’da kamu yatirimlarinin artmasi ve Asya piyasalarina yapilan ihracatin giliclenmesiyle
blyime yilin ilk yarisinda artmistir.
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Kuzey Irak’taki referandumun bolgedeki petrol akisina iliskin endise yaratmasi, Tlrkiye'nin
Kuzey Irak boru hattini kapatabilecegini agiklamasi, Cin kanadindan gelen giigli talep ve ABD
rafinerilerinde Gretimin artmasinin ham petrol stoklarinda diistise yol agmasi petrol fiyatlarini
yukari yonde desteklemektedir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER

1. ABD
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beklentilerin altinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Boylelikle ABD’nin 2017 yilinda %2,1
ve 2018 yilinda % 2,3 oraninda biiyiimesi dngérilmektedir. istihdam piyasasinin giiclii bir
toparlanma kaydetmesi, hedefe yaklasan enflasyon orani ile 6zel tiiketim ve yatirm
harcamalarindaki artis blylmeyi desteklemeye devam etmektedir. Politika faiz artirimi
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konusunda biraz daha temkinli hareket eden Fed, ekonomideki olumlu sinyallerin etkisiyle Ekim
ayinda bilango kigliltmeye baslayacagini agiklamistir. Maliye politikalarindaki belirsizlik, yasanan
dogal afetler ve istihdam piyasasinda devam eden yapisal sorunlar Fed’in parasal normallesme
surecinin daha ilimli olmasina yol agmaktadir.

ABD’de Tedarik Yonetimi Enstitiisii (ISM) imalat endeksi Eylil ayinda kasirgalara
ragmen 60,8 ile Nisan 2004’ten bu yana en yiiksek diizeyine ¢ikarak lretim faaliyetlerinin
iyilesmeye devam ettigine isaret etmistir. ABD ISM hizmetler endeksi de Eylil ayinda 59,8 ile
beklentileri asarak Agustos 2005’ten bu yana en yiksek diizeyine ulagsmistir. Bu durum, yasanan
dogal afetlere ragmen ABD’de imalat ve hizmetler sektériinde toparlanmanin olduguna isaret
etmektedir.

Fed, 20 Eyliul tarihindeki toplantisinda faiz oranini yiizde 1,00-1,25 araliginda tutma
karari almistir. Komite, tarihi bir karar daha alarak bilangco kigiltme programina (4,2
trilyon dolar seviyesine ulasan ABD Hazine tahvilleri ve mortgage destekli menkul kiymetleri
azaltmaya) Ekim ayinda baslanmasina karar vermistir. Bilango kigcilltme operasyonunun ilk
etapta 10 milyar dolar (6 milyar dolar hazine tahvillerinden ve 4 milyar dolar mortgage endeksli
tahvillerden olmak (izere) gibi kiiclik bir tutarla baslamasi beklenmektedir. Kademeli artisla, 12
ayin sonunda aylk 50 milyar dolar rakamina ulasmasi beklenmektedir. is giicii piyasasinin
gliclenmeye devam ettigi vurgulanarak, ekonomik aktivitenin itlimli bir sekilde yikseldigine
deginilmistir. 'Kasirgalar nedeniyle olusan aksamalarin kisa vadede ekonomik aktiviteyi
etkileyecegi ama ge¢mis deneyimlerin, firtinalarin, ulusal ekonominin seyrini maddi olarak
degistirmeyecegini gosterdigi degerlendirilmistir. Ekonomik goriinim Uzerindeki kisa vadeli
risklerin "genel hatlariyla dengede" oldugu, distk seviyelerde seyreden enflasyonun ise
"yakindan" takip edildigi vurgulanmistir.

Toplanti tutanaklarina gore Fed’in 11 lyesinin bu yil icinde bir faiz artirmi daha
bekledigi gérulmiistiir. Boylece, Eylul ayl basinda piyasalarda %30 seviyesinde olan faiz artirim
beklentisi %65 dizeyini asmistir. Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) makroekonomik
projeksiyonlarini da agiklamistir. Faiz oranina iliskin medyan tahmini 2017 ve 2018 icin sirasiyla
yizde 1,4 ve yizde 2,1 seviyelerinde tutulurken, 2019 icin yizde 2,7'den yilzde 2,9'a
ylkseltilmistir. Komite'nin uzun vadeli faiz orani beklentisi ise ylzde 3'ten ylzde 2,8'e
dismiustir. Komite, issizlik orani medyan projeksiyonunu da 2017 icin ylzde 4,3'te tutarken,
2018 ve 2019 icin 0,1 puan azaltarak ylizde 4,1'e cekmistir. Enflasyon medyan tahmini ise 2017
icin ylizde 1,6 seviyesinde sabit birakilirken, 2018 icin ylzde 1,9 ve 2019 icin ylzde 2 olarak
belirlenmistir.  Fed'in  faizleri sabit tutmasina karsin, bilanco kiiclltmeye Ekim
ayinda baslayacagini bildirmesinin ardindan dolar yikselmistir.

ABD’de devam eden borg tavani krizi Cumhuriyetgiler ve Demokratlarin anlagsmasiyla 3
ay ertelenmistir. Dolayisiyla 19,8 trilyon dolar olan borg sinirinin 3 ay siireyle asilabilecegine
yonelik anlagma saglanmistir. Ancak Cumhuriyetci liderlerin daha uzun siire borglanma limitinin
artirilmasina yonelik talepleri karsilik bulmamistir.

Fed Baskani Yellen’in, 26 Eyliil tarihinde yaptigi konusmada Fed’in bu yil icinde bir faiz
artirmina daha gidecegine dair beklentiler giiclenmistir. Yellen, disiik enflasyona yol acan
faktorlerin kisa vadede ortadan kalkacagina ve enflasyonun orta vadede %2 diizeyinde istikrar
kazanacagina inandigini belirtmistir. Enflasyonun mevcut disiik seviyesi nedeniyle Fed’in faiz
artirnmlarina ara vermesinin “ihtiyatsiz” bir tutum olacagini ifade eden Yellen, enflasyondaki
belirsizlikler nedeniyle faiz artirirmlarinin kademeli olarak gerceklestirildigini vurgulamistir.
Yellen’in agiklamalarinin ardindan piyasalarda Fed’in bu yil icinde bir faiz artirimi daha yapacagina
iliskin beklentiler gliclenmistir.


http://uzmanpara.milliyet.com.tr/dolar/
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ABD Baskani Trump 27 Eyliil'de kurumlar vergisi oranini %20-%15 seviyesine, gelir
vergisi tavanini da %35 diizeyine diisiirme yoniinde teklifini agiklamigtir. Bu durum, ABD
dolarinin kiiresel piyasalarda giiclenmesine neden olmustur. Trump’in se¢im kampanyasinda
onemli yeri olan vergi reformu teklifini agiklamasiyla, tasarinin bu yil sona ermeden kongreden
gecerek onaylanmasi beklenmektedir. Boylelikle Trump’in se¢cim Oncesi vaatlerini uygulamaya
gecirme yonlindeki niyeti, mali belirsizlikleri bir miktar azaltmistir.

2. Japonya
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basarmistir. Sanayi Uretimi
Haziran’da %2,2 oraninda artmistir. Haziran’da 52,4 olan PMI endeksi, Temmuz’'da 52,2'ye
gerilemistir. Haziran’da %2,8 olan issizlik orani, Temmuz’da da mevcut seviyesini korumustur.

Temmuz ayinda enflasyon degismeyerek %0,4’te sabit kalmistir. Boylelikle Japonya, 7
aydir pozitif enflasyon durumunu devam ettirmeyi basarmistir. Kuzey Kore geriliminin ardindan
anketlere goére Japonya Basbakani Shinzo Abe’ye vyonelik kamuoyu destegi artmistir.
Basbakan Abe, acil secim icin 28 Eylll tarihinde parlamentonun alt kanadini feshetmistir.
Secimlerin zamanindan bir yil 6nce, 22 Ekim’de vyapilacagl acgiklanmistir. Abe’nin erken
secim karari, artan halkoyu destegi ve devam eden Kuzey Kore niikleer krizi ile ilgili halktan yeni
yetki alma istegi olarak yorumlanmistir.

Geligmis lilkelerin yavas yavas parasal normallesme yoniinde adimlar attigi mevcut
konjonktiirde Japonya parasal genislemeye devam edecegini agiklamistir. Bu paralelde Japonya
Merkez Bankasi Baskani Kuroda, Fed ve ECB'den farkh bir patika izlemeye devam edeceklerini
belirtmistir. Yiizde 2 enflasyon hedefine ragmen, hala yaklasik yiizde 0,5 enflasyonla yoluna
devam eden Japonya Merkez Bankasi, enflasyonun hala hayal kirikhigi yarattigina vurgu yaparak,
Fed ve ECB’nin kriz donemi parasal tesvikleri geri cekmeye baslamalarina ragmen BOJ'un ultra
gevsek para politikasini devam ettirecegini soylemistir.


http://www.sabah.com.tr/haberleri/shinzo-abe
http://www.sabah.com.tr/haberleri/erken-secim
http://www.sabah.com.tr/haberleri/erken-secim

3. Avro Bolgesi

Avro  Bolgesinde varlik alim Avro Bélgesi Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar

programi ve genisleyici para politikasinin Yiizde Puan
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seyrini  slrdirmektedir. Enflasyonist
baskilar makul dizeyde goérildiginden Eylul ayr toplantisinda para politikasinda degisiklige
gidilmemistir.

IMF Ekim ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’na gore Avro bdlgesi’nde bu yil
biiylimenin toparlanarak giliclenmesi beklenmektedir. Avro Bdlgesi icin bliyime tahmini 2017
yiliigin 0,4 puan artirilarak %2,1; 2018 yili i¢in 0,3 puan artirilarak %1,9 olarak belirlenmistir. 2017
yilindaki blylime artisinin kaynagi kiresel ticaretin genislemesiyle ihracatin hizlanmasi, yerli
talebin artmasi, destekleyici finansal kosullar ile azalan politik riskler ve belirsizliklerdir.

ingiltere’nin AB’den ayrilmasi i¢in resmi miizakerelerin dordiincii turu Briiksel'de 25
Eylii’de baslamig 29 Eylil’de sona ermistir. Miizakereler boyunca taraflar arasinda ¢ temel
sorun olan ingiltere’nin AB'ye 6demesi gereken mali taahhiitler, vatandashk haklari ve irlanda
siniri konularinda mutarekeye varilamadigindan miizakerelere 9 Ekim’e kadar ara verilmistir.
ingiltere, bir anlasmaya varilmamis olsa bile, 30 Mart 2019'da AB iyeligini terk edecegini
bildirmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Birlesik Krallik hiiklimetinin Avrupa
Birligi (AB) ile yeni bir serbest ticaret anlasmasi konusunda anlasabileceginden artik emin
olmadigi gerekgesiyle Birlesik Krallik'in kredi notunu "Aal" seviyesinden "Aa2" seviyesine
cektigini duyurmustur. Birlesik Krallik'in kredi notunun bir basamak azaltilmasinin ardindan kredi
notu gorinimdiniin de "negatiften"” "duragana" cevrildigi kaydedilmistir.

Diinya Bankasi Eylil ay1 Kiiresel Gelismeler Raporu’na goére, ikinci ceyrekte artan
ekonomik aktivite liclincl ceyrekte de ivme kazanmaya devam edecektir. Ekonomik aktivitede
bircok Ulkedeki genis tabanl iyilesme ile konut harcamalarindaki ve gayri safi sabit sermaye
yatinimlarindaki artis etkili olmustur.

Gerek imalat, gerekse de hizmetler tarafinda yasanan giiclii toparlanmayla Avro Bolgesi
imalat Sanayi PMI degeri Agustos ayinda 57,4 degerine yiikselerek Subat 2011’den bu yana en
yiksek degerini kaydetmistir. issizlik orani Mart 2009’dan beri en diisiik seviyeyi gdrerek Haziran
ve Temmuz ayinda %9,1 olarak gerceklesmistir. isgiici kithg Almanya ve Hollanda gibi baz
Ulkelerde giderek artarak 2000 yilindan sonraki en yiksek seviyelerine yikselmistir.



B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Aglklanan verilere gore Cin Cin Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
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IMF Ekim ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’na goére Cin’de biiylimenin 2017
yilinda %6,8’e yiikselmesi, 2018 yilinda yavaslayarak %6,5 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
Politika kolaylastirmalari ve arz yonli reformlar sayesinde yilin ilk yarisinda Gretim beklenenden
daha gliclli gerceklesmis ve 2017 yili icin blylime Nisan ayindaki rapora gore yukari yonli revize
edilmistir. 2018 yilindaki 0,3 puanlik yukari yonli revizyonun kaynagi ise 2010 ve 2020 yillari
arasinda GSYH’yi iki katina g¢ikarmayi hedefleyen hikimetin genisleyici politikalara devam
edecegi yonundeki glicli beklentidir.

Diinya Bankasi Kiiresel Gelismeler Eyliil Ay1 Raporu’na gore ikinci geyrekte Cin
ekonomisinin istikrarli biiylimesini kamu yatirimlarinin ve tiiketimin artmasi siriiklemistir.
Kredi bliylimesi hizla artmakta, 2016 yilinin dérdiinci ¢ceyreginde GSYH'in ylizde 260’ina ulasan
finansal olmayan sektor borcu artmaya devam etmektedir. Artan borgla risklerin de
yukselmesiyle Standard and Poors Eylil ayinda Cin’in kredisini distrmiustir. Uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Standard & Poor's, Cin'in uzun vadeli kredi notunu AA-'den A+'ya ve
kisa vadeli kredi notunu A-1+'dan A-1'e indirmistir. Kurulus, uzun vadeli not i¢in gorinimuna
'duragan’ olarak belirlemistir. S&P ayrica Cin'in transfer ve konvertibilite risk degerlendirmesini
AA-'den A+'ya ¢cekmistir.

Cin imalat sanayi PMI verisi Agustos ayinda Subat ayindan beri en yiiksek rakam olan
51,6 seviyesine yiikselmistir. iyice sikilastirilan diizenlemelerle ev fiyatlari artisi diismeye devam
etmektedir. Yabanci para ticaretinde rezerv zorunlulugunun kaldirilmasiyla Eyliil ayinda renminbi
ABD dolari karsisinda deger kaybetmis, sermaye akimlari yonetimindeki daha siki yaptirimlar
sermaye cikisi baskilarini sinirlamistir.

Cin ekonomisinde, hizla yiikselen borglulugu kontrol altina almak amaciyla son
dénemde alinan 6nlemler dogrultusunda, insaat ve otomobil sektorleri Gretim hizinda yavaslama
gozlenmistir. Bu gelismenin, yilin ikinci ¢ceyreginde endistriyel metal fiyatlarindaki gerilemede
etkili oldugu disiniilmektedir.



2. Hindistan

Aciklanan verilere gore Hindistan
ekonomisi 2017 yilinin ilk ¢eyreginde %6,1,

Hindistan Bilyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar

o Dért geyreklik kiimilatif yiizde degisim
ikinci ceyreginde %5,7 ile beklentilerin
altinda blylumiustir. Bu rakam 2014 yili
birinci ceyreginden bu yana en disuk orandir.
Tuketim harcamalari ve ihracattaki disis
blylumeyi asagl ¢ceken etkenler olmustur.

IMF Ekim ayi1 Kiiresel Ekonomik
GOriiniim Raporu’na gore Hindistan’da Nisan . | . | | | | '
raporunda %7,2 olan 2017 yili biiyiimesi 932015@4 Qi Q22016Q3 & @ 201‘3;2
asaél yonlu revize edilerek %6,7 olarak - Jkeim o Camu Harcamalan
belirlenmigtir.  Asagi  yonli  revizyonda Stoxbegem T O e Thomeon Feuters Datashean
tedaviilden kalkan paralarin gegmek bilmeyen
etkisi ile yeni konulan mal ve hizmetler vergisinin gegici maliyetleri etkili olmustur. Bu yapisal
reformun Hindistan’in blyuk yurtici piyasasini birlestirerek orta vadede bliylimeyi %8’in listline
¢ikarmasi beklenmektedir.

Diinya Bankasi Eyliil ayi Kiiresel Gelismeler Raporu’na gore Hindistan’da biiyime ikinci
ceyrekte %5,7 ile hala gicli olsa da bes ceyrektir iimli seyrini korumaktadir. Temmuz ayinda
uygulanmaya baslanan mal ve hizmetler vergisinin getirdigi ilk maliyetlere ragmen imalat sanayi
PMI verisi Agustos ayinda toparlanarak 51,2 seviyesine ylkselmistir.

Enflasyon hala istenilenilen seviyelere diisiiriilemediginden siki para politikasi
uygulanmaya devam edilecektir. Gectigimiz aylarda beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon
oranlari (Agustos ay1 % 3,4) para politikasinin bliylimeyi desteklemesi igin hareket alani agmistir.
Merkez Bankasi Agustos ayi toplantisinda politika faiz oranini piyasa beklentilerine uygun olarak
25 baz puan azaltarak %6’ya ¢ekmistir.

3. Brezilya

Brezilya 2014 yilindan bu yana icinde bulundugu resesyondan sonra ilk kez pozitif
rakamlara geri donmiistiir. Brezilya 2017 yili ikinci geyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine gore
ylizde 0,3 oraninda blyUmdustiir. Hanehalki harcamalarindaki artis, bliyimeyi desteklemistir.
Enflasyon oranindaki disus, reel Ucretlerdeki artis ve faiz oranindaki azalmanin etkisiyle
hanehalki harcamalarinin %0,7 artmasi, bliyuimeye pozitif katki saglamistir.

Brezilya’da Mart ayindan bu yana igsizlik orani diisme egilimini siirdiirmektedir. En son
yayinlanan veriye gore Agustos ayinda igsizlik %12,6 ile beklentilerin altinda gerceklesmistir.
Brezilya’nin 2012-2017 yillari arasinda issizlik orani ortalama %8,8 olarak seyretmistir. Mart
2017’de ise rekor seviyeye ylikselerek %13,7’ye ulagsmistir. Daha sonra yeniden diisme egilimine
girmistir.

1999 yili Subat ayindan bu yana diisiis egilimini siirdiirmekte olan enflasyon orani,
Eyliil’de bir miktar artarak %2,5’e ylikselmistir. Enflasyonun disiik seyretmesi, Brazilya Merkez
Bankasi’nin gosterge faizini indirme politikasini desteklemektedir. Son olarak Merkez Bankasi 6
Eylll tarihinde gosterge faiz oranini (selic) 100 baz puan indirerek %9,25’den %8,25’e ¢ekmistir.
Boylece Merkez Bankasi 2016 yili Ekim ayindan bu yana sekizinci kez faiz oraninda indirime
gitmistir. Merkez Bankasi’na gore strdirilebilir ekonomik biiyiime igin enflasyon oraninin %4,5
olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla Brezilya’nin politika faiz oraninda azaltmaya gitmesinin
onumuzdeki glinlerde de strecegi tahmin edilmektedir.
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4. Rusya

Rusya ikinci geyrekte yillik bazda %2,5 oraninda biiyiimiistiir. Bu oran son bes yilin en
yiksek rakamidir. Birinci ¢ceyrekte %0,5 buylyen Rusya, ikinci ¢eyrekte biylimede dnemli bir
sigrama yapmistir. Blylmeye katki yapan en 6nemli unsurlar olarak artan ihracat ve yatirm
hacimleri isaret edilmektedir. Rusya Merkez Bankasi bliyimeye iliskin tahminlerini yayinlamistir.
Bankaya gore 2017 yilinda blylimenin %1,7-2,2 araliginda olmasi beklenmektedir. Biylimedeki
toparlanmaya paralel olarak Agustos’ta 51,6 olan PMI endeksi Eyliilde 51,9’a ylkselmistir.

Enflasyon orani Eyliil’de gerileyerek %3,3’den %3’e diismiistiir. Bu oran, 1991 yilindan
bu yana en diisiik seviyedir. Enflasyonun beklenenden hizli bir sekilde gerilemesi bu kararda etkili
olmustur. bu paralelde Merkez Bankasi 15 Eylul’deki toplantisinda haftalik repo faizini %9’dan
%8,5’e indirmistir. Enflasyonun %4’e ¢ikmasi stirdirulebilir biylme igin ideal bir rakam olarak
kabul edilmektedir. Eger enflasyondaki diisiis devam ederse 6niimiizdeki giinlerde yeniden faiz
oraninda indirim yapilmasi s6z konusu olabilecektir. Rusya’da issizlik orani Agustos ayinda %4,9’a
gerilemistir.

Rusya Baskani Putin, biitgeye iliskin yeni bir kurala imza atmistir. Rezerv Fonu ile Ulusal
Refah Fonunun birlestiriimesini ongdren yasada, federal bilitceden vyapilan harcamalarin
miktarinin petrol ve dogalgaz ihracatindan kazanilan gelirleri asamayacagi kurah getirilmis ve
olasi gelirlerin ise petrol ve dogalgaz fiyatlarina ve doviz kurlarinin tahminine gore
degerlendirilecegi hususu eklenmistir.
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