DUNYA EKONOMISINDEKi SON GELISMELER BULTENI

EKONOMIiK MODELLER VE STRATEJiK ARASTIRMALAR
GENEL MUDURLUGU

Ekonomik ve Stratejik Arastirmalar Dairesi

.qe GUMy
*S\E (I@/}..
S <«
~ .

% C

f-‘y )

<,
%, Q
Wha g

* ¥

(/G.I

Sayi 48 15 Ekim 2017-15 Ocak 2018

OZET

e 2016 yihnin ikinci yarisindan itibaren toparlanmakta olan kiiresel iktisadi faaliyetler,
ozellikle geligmis lilkelerdeki artan biiyiime ile yukari yénli ivme kazanmigtir. S6z
konusu toparlanmada kiresel yatirim ve ticaretteki artis 6nem arz etmektedir.

e Diinya ekonomisine yonelik agsagi yonlii riskler de mevcuttur. Avro Bolgesi bankacilik
sektorine iliskin kaygilar ve Cin basta olmak Uzere, bazi gelismekte olan llkelerdeki
O0zel sektor borglulugunun ylksek seviyelere ulasmis olmasi kiresel ekonomik
goriinimde asagi yonlu riskler arasindadir.

e OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Kasim 2017 Raporunda, kiiresel ekonomideki
iyilesmenin giigclenerek siirdiigii ve genele yayllmaya devam ettigi belirtilmistir.
Raporda, Diinya ekonomisi igin 2017 blylme tahmini %3,5'den %3,6’ya ¢ikarilirken,
2018 ve 2019 igin buyime tahminleri ise %3,7 ve %3,6'ya yukseltilmistir.

e Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Goriiniimii Ocak 2018 Raporunda, Diinya
ekonomisi i¢cin 2017 biiyiime tahminini %2,7'den %3’e c¢ikarilmistir. 2018 ve 2019 igin
bliyime tahminleri ise %3,0 ve %2,9'dan sirasiyla %3,1 ve %3'e yiikseltilmistir.

e Fed Aralik ay1 toplantisinda politika faizini 25 baz puan yiikseltmistir. Fed lyelerinin
beklentileri 2018 yili igin li¢ defa faiz artirrmina gidilecegi yonindedir.

e ABD’de yasalasan vergi reformu tasarisina gore kurumlar vergisi %35’ten %21’ye
indirilmistir. S6z konusu vergi indirimlerinin para politikasina ve ekonomik aktiviteye
muhtemel etkileri heniiz belirsizligini korumaktadir.

e Avro Bolgesinde varlik alim programi ve genisleyici para politikasinin etkisiyle
biiyime desteklenmekle birlikte biliyiime oranlari heniiz beklenen seviyeye
ulasamamistir. Bolgenin Ucglncl c¢eyrek vyillik bliyime orant %2,5 dizeyine
yikselmistir.

e ECB 14 Aralik'ta yapmis oldugu para politikasi toplantisinda degisiklige gitmemistir.
Ocak ayinda baslayacagi belirtilen 30 milyar Avroluk varlik alim programinin Eylil

Bu biiltende, 15.10.2017-15.01.2018 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Bazi
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2018’e kadar sirdirilecegi yeniden teyit edilmistir. ECB 2017 yili bliyime tahminini
%2,2’den %2,4’e; 2018 tahminini ise %1,8’den %1,9’a ylkseltmistir.

e ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Kasim ayinda politika faizini 25 baz puan
ylikseltmistir. Brexit gorismelerinde ilk asamanin tamamlanmasi BoE’'nin karar
alirken Brexit’in olasi etkilerine iliskin endiselerinin azalmasini saglamistir.

e Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 2017'nin son politika toplantisinda parasal tesvik
programinda degisiklige gitmemistir. BoJ kisa vadeli politika faizinin %-0,1
seviyesinde kalmasina karar vermis ve glgli parasal gelismeyi slrdireceklerini
vurgulamistir.

e Cin ekonomisi 2017 yilinin ilk yarisinda %6,9, liglincii ¢eyreginde ise %6,8 ile
beklentilerin lizerinde biiyiimiistiir. Beklenenden gli¢lii bliyiime performansinin itici
glcl politika kolaylastirmalari ve arz yonli reformlar olmustur.

e Petrol fiyatlarindaki artis trendi devam etmektedir. Orta Dogu’daki gerilimlerin yani
sira OPEC’in petrol arz kesintilerini 2018 yili sonuna kadar uzatma yoniinde karar
almasi petrol fiyatlarinin artmasina ve Turkiye gibi ithalatgi Ulkelerin negatif
etkilenmesine neden olmaktadir.

e |MF’ye gore brent tipi ham petrol fiyatlarinin 2018 yilinda 50-55 ABD dolari bandinda
olacagi 6ngorulmektedir.

I KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomi yatirm ve ticaretteki artisin etkisiyle toparlanmaya devam
etmektedir. Arka planda; finansal kosullardaki iyilesme, destekleyici politikalar, artan giiven
ortamive 2017 yiliilk Gig geyreginde emtia fiyatlarindaki diististin yerini yikselise birakmasi diinya
blylimesinde etkili olmaktadir. Dinya bilylmesinin 6nimuizdeki iki yilda artmasi
beklenmektedir. Gelismekte olan ve ylikselen ekonomilerde emtia fiyat artislarina bagh olarak
toparlanma beklenmesi diinya bliylimesine pozitif katki saglamaktadir.

Kiiresel alanda jeopolitik riskler artmaya devam etmektedir. ABD Baskani Trump’in
Kudiis'G israil'in baskenti olarak tanidigini agiklamasi ve israil’in Bati Seria'ya da yeni askeri
taburlar gonderme karari almasi, Orta Dogu’ya iliskin endiselerin artmasina yol agmigtir. ABD'nin
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi'ndan (NAFTA) cekilecegi haberlerinin ortaya ¢ikmasi,
Kanada ila ABD arasinda gerilimi artirmistir. Kanada, ABD'nin bazi ithal Grlinlerle ilgili sorusturma
ylritmesinin uluslararasi ticaret yasalarinin ihlali oldugunu belirterek, ABD'yi Diinya Ticaret
Orgiiti'ne (DTO) sikdyet etmistir. Bunun yani sira ABD Bagkani Donald Trump'in iran'a karsi
yaptirimlarin yeniden baslatilmasina karar verecegi haberlerine karsi, AB (ilkelerinin iran ile
nikleer anlasmanin devamina desteklerinin sirdgiini agiklamasi ABD ve AB arasinda gerginligi
artirmistir. iran’in ardindan Arap Bahari olarak adlandirilan siireci tetikleyen Tunus’ta da hayat
pahaliligini protesto amaciyla gosteriler baslamistir.
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yukari yonli revizyona gitmislerdir.!

OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Kasim 2017 Raporunda, kiiresel ekonomideki
iyilesmenin giiclenerek siirdiigii ve genele yayllmaya devam ettigi belirtilmistir. Raporda,
Dinya ekonomisi igin 2017 biiyiime tahmini %3,5'den %3,6’ya ¢ikarilirken, 2018 ve 2019 igin
blylme tahminleri ise %3,7 ve %3,6'ya yukseltilmistir. Raporda, gelismis Ulkelerin para politikasi
destegini azalttigl bu slrecte uzun vadeli bliyime potansiyelinin artirilmasi icin yapisal ve mali
eylemlerin yogunlastirilmasina ihtiyac olduguna dikkat cekilmistir. ilaveten, verimliligi artirmak,
yuksek Ucret ve daha kapsamli bir biylime saglamak icin 6zel sektort ivmelendiren reform
paketlerinin uygulanmasina odaklanilmasi gerektigine deginilmistir. Ulkelerin orta vadede
blyime ve kapsayicilik icin en yiksek fayda saglayan girisimlere oncelik vermesi gerektigi
vurgulanmistir. Rekabette gereksiz engellerin kaldirilmasi, profesyonel hizmetlere giris
engellerinin kaldiriimasi ve yeni teknolojiler igin altyapiya yatirim yapilmasinin ihtiya¢ duyulan
verimlilik artisini artiracagi belirtilmistir.

Kiiresel biiyiime ozellikle gelismis iilkelerdeki toparlanmaya bagh olarak yukari yonlii
ivme kazanmaktadir. Avro Bolgesi ve ABD’nin bliyimeleri yukari yonli giincellenmistir. 2017
yilinda %2,2 blylimesi beklenen ABD’nin 2018 ve 2019 vyillarinda sirasiyla %2,5 ve %2,1
oranlarinda bulylyecegi tahmin edilmektedir. 2017 yilinda %2,4 blylimesi beklenen Avro
Bolgesi'nin ise 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %2,1 ve %1,9 oranlarinda blyliyecegi tahmin
edilmektedir. Avro Bolgesindeki bliyiime, kiiresel ¢ikti ve ticarette toparlanma ile destekleyici
para politikalari ve azalan belirsizliklerin destegiyle gliclii seyretmektedir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda 6zellikle Tiirkiye’nin 2017 yili biiyiime tahminindeki
ciddi orandaki artis dikkat cekmektedir. Kurulusun Tiirkiye i¢cin daha 6nce %3,4 olarak agikladigi
2017 blylime beklentisi %6,1’e ylikseltilirken 2018 biylime tahmini ise %3,5'ten %4,9’a revize
edilmistir. Turkiye’de yapisal reformlardaki ilerlemenin enflasyon, mali seffaflik ve 6zel sektor
yatirimlarina katkisi vurgulanirken dis finansman ihtiyaci ve finansal kirilganliklarin yiksek cari
acik nedeniyle devam ettigine dikkat cekilmistir. Diger yandan Cin biylimesi sabit tutulmus ve
2017 icin Cin blyumesi %6,8 olarak tahmin edilmistir.

Consensus Economics firmasinin 11 Aralik tarihli Dogu Avrupa Bolgesi raporuna gore;
boélge ulkelerinin yurtici politik risklere ragmen 2017 sonuna giiclii biiylimeyle girdigi ve

LIMF 22 Ocak 2018 tarihinde yeni biiyiime tahminlerini aciklayacaktir. Aciklanacak tahminlerin, yakin tarihlerde
giincellenen diger uluslararasi kuruluslarin tahminlerine paralel bir sekilde, yukari yonli revizyonlar icermesi
beklenmektedir.



toparlanmanin hizlandigi belirtilmistir. Avro Bolgesindeki talep yiikselisi ve Avrupa kaynakh
yatirimlarin katkisiyla endustri Gretimi ve ihracat desteklenmistir. Ayrica Ucretlerdeki artis ve
digik igsizligin hane halki tiketimini ivmelendirdigi belirtilmistir. Turkiye igin; 2017 yilinda
blylme orani ve enflasyon sirasiyla %6,2 ve %11,1 olarak tahmin edilmistir. 2018 yiliigin blylime
beklentisi %3,7’ya g¢ekilmis, enflasyon tahmini de %9,7’ye yikseltilmistir. Raporda ayrica %11,1
olarak gergeklesen ve kredilerdeki artisla desteklenen Tirkiye Uglinci ceyrek blylmesinin
istikrarli olmadigina ve yapisal reformlar olmaksizin strdurilebilirligi hakkinda soru isaretleri
olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Diinya Bankasi Kiiresel Ekonomik Goériiniimii Ocak 2018 Raporunda, Diinya ekonomisi
icin 2017 biiyiime tahmini %2,7'den %3’e cikarilmigtir. 2018 ve 2019 igin bliylime tahminleri ise
%3,0 ve %2,9'dan sirasiyla %3,1 ve %3'e yikseltilmistir. Dinya Bankasi, kriz sonrasi merkez
bankalarinin uygulamaya koydugu genisleyici para politikalarinin yavas yavas geri ¢ekilmesiyle
birlikte gelismis Ulkelerde biylimenin 2018'de yavas¢a gerileyerek %2,2 olacagini tahmin
ederken gelismekte olan Ulkelerde ise bliyimenin bir miktar hiz kazanarak %4,5’e ¢ikmasini
beklemektedir. Ote yandan, emtia ihra¢ eden lilkelerin yiikselmekte olan emtia fiyatlarindan
pozitif etkilenecegi, imalat ve ticaretin bliyiimeyi yukari yonli desteklemeye devam edecegi ifade
edilmektedir. Tirkiye icin daha 6nce %4 olarak aciklanan 2017 biyliime beklentisi %6,7’ye
yukseltilirken 2018 ve 2019 blyiime tahminleri ise sirasiyla %3,5 ve %4 olarak korunmustur.

OPEC, yilbasinda petrol piyasasini daha dengeli bir noktaya getirmek amaciyla aldigi
iiretimi kisma kararini, beklenen dengelenmenin olusmamasi nedeniyle, Kasim ayi sonunda
Rusya’nin da katilimiyla yapilan toplantida 2018 yilinin sonuna kadar uzatmigtir. OPEC ve Rusya
toplam diinya petrol Gretiminin %40°ina sahip konumdadir. S6z konusu dengelenmenin
aksamasi, kismen bazi OPEC (Uyesi (Ulkelerin karara tam olarak uymamis olmasindan
kaynaklanmaktadir.

IMF’ye gére Brent tipi ham petrol Diinya Ham Petrol Uretimi ve Fiyats
fiyatlarinin 2018 vyilinda 50-55 ABD xim Dunya
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Source: Thomson Reuters Datastream

petrol stoklarinin azalmasi, Iran’da
gorilen protestolarin ve petrol stoklarinin diismesinin arz yonll endiseleri tetiklemesiyle birlikte
petrol fiyatlari ylkselmistir. Brent tirl ham petroliin varil fiyati 15 Ocak tarihinde 69,83 USD
dizeyinde gerceklesmistir.



Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD ekonor“nisi toparlanmaya ABD Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
devam etmektedir. Uclincli ceyrek GSYH Yiizde Puan
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enflasyon Kasimda %2,2’ye ylikselmistir.

Fed’in 29 Kasim 2017 tarihinde yayimladigi 'Bej Kitap' raporunda is diinyasinin
ekonomik beklentilerinin iyilestigine vurgu yapilirken, sektorel bazda degerlendirmelere de yer
verilmistir. Ulasim ve sanayi sektorlerinin birgcok bolgede genisleme kaydettigi belirtilmistir.
istihdamin Ekim ayinda yayimlanan son rapora kiyasla arttigina isaret edilen Bej Kitap’ta sikilasan
is glcl piyasasinda arz eksikligi yasandigi da vurgulanmistir. Raporda, birgok isverenin kalifiye
eleman bulmakta zorlandigi ve isverenlerin gereken sartlari tasiyan adaylar bulmakta
zorlanmasinin ise alimlari sinirlayan en 6nemli faktér oldugu belirtilmistir. Piyasalarin raporda
odaklandigi tespitlerden bir digeri ise enflasyona yonelik olmustur. Fiyat baskilarinin 6énceki
rapora kiyasla gliclendigini ortaya koyan Bej Kitap, Fed ’in yilin son toplantisinda faiz artiracagina
dair beklentilerini gliclendirmistir.

Kasimda sona eren toplantisinda beklentiler dogrultusunda para politikasinda herhangi
bir degisiklik yapmayan Fed, 12-13 Aralik tarihlerinde diizenlenen para kurulu toplantisinda
politika faiz oranini 25 baz puan artirmistir. Fed Baskani Janet Yellen'in gérevinden ayrilmadan
onceki son toplantisinda aciklanan faiz orani, ylzde 1,25-1,50 araligina yikseltilmistir. 2018
yiinda Gc¢ kez faiz artirmina gidilmesi ongorilmektedir. Fed tarafindan yapilan aciklamada;
Kasirgalar kaynakli dalgalanmalarin ortalamasi alindiginda, istihdam artisinin saglam oldugu,
issizlik oraninin daha da distigl, ancak hedef yakinlarinda "istikrar" bulmasinin orta vadede
mimkiin olabilecegi kaydedilmistir. Agiklamada Fed ‘in dnceki agiklamasinda bahsettigi isglicli
piyasasinin daha da gl¢lenmesinin beklendigi yolundaki séylemine yer verilmemistir. Bunun
yerine, para politikasinin isglict piyasasinin "glcli kalmasina" yardimci olacagl séylemine yer
verilmistir. Bu durum, Fed vyetkililerinin, isglicii piyasasindaki iyilesmenin yavaslamasini
beklediklerini isaret etmektedir. Fed ayrica, merkez bankasi bilancosundaki aylik daraltmanin,
daha 6nce programlandigi Gizere, Ocak ayindan itibaren 10 milyar dolardan 20 milyar dolara
cikarilacagini teyit etmistir.

Fed‘in 12-13 Aralik tarihlerinde gergeklestirilen toplantisina ait tutanaklarda, 2018
yilinda izlenecek para politikasi ve faiz artirnm siireciyle ilgili gériis ayriliklarinin 6ne ¢iktig
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gorulmektedir. Fed lyelerinin bir bolimi distk enflasyonla ilgili endiselerini dile getirirken, bir
kisim GQye ise gliglt blylimeye vurgu yaparak bu yiligin 3 faiz artirimi 6ngorisiine destek vermistir.
Bununla birlikte, komite Uyeleri faiz hedef araliginin kademeli olarak artirilmasi konusunda
uzlasmistir. Tutanaklarda ayrica, vergi indirimleri paketinin ekonomide tliketim ve yatirim
harcamalarini artiracagina da dikkat cekilirken, bu gelismenin ekonomide ne dlglide bir etki
yaratacaginin ise belirsiz oldugu ifade edilmistir.

Buna karsin, hedefin lizerinde seyreden enflasyon orani Fed’in faiz artinm kararlari
iizerinde baski yaratmakla birlikte, Kasim ayi tutanaklari bazi katiimcilarin enflasyonun
beklenenden uzun siire %2’lik hedefin altinda kalacagindan endiseli oldugunu gostermistir. S6z
konusu degerlendirmeler paralelinde Fed’in 2018 yilinda faiz artirrminda daha temkinli olacagi
tahmin edilmektedir.

Fed yetkilileri ekonomik biiyiimeye iliskin tahminlerini yiikseltmistir. Fed'in acikladig
'Ekonomik Projeksiyon' raporuna gore, 2017 yili igin bilylime tahmini yiizde 2,4'ten yiizde 2,5'e
citkarilmistir. Fed gelecek yil icin blylime tahminini ylizde 2,1'den yizde 2,5'e, 2019 beklentisini
ylizde 2'den ylizde 2,1'e, 2020 tahminini yizde 1,8'den ylizde 2'ye cikarmistir. Uzun dénem
beklentisi ylizde 1,8 olarak birakilmistir. Banka'nin bu yil igin issizlik orani tahmini ylzde 4,3'ten
yluzde 4,1'e, 2018 ve 2019 beklentisi ylzde 4,1'den ylzde 3,9'a ¢ekilmistir. Bankanin enflasyon
beklentisi bu yil icin ylzde 1,6'dan ylzde 1,7'ye revize edilirken, 2018 tahmini ylzde 1,9, 2019,
2020 ve uzun dénem tahmini ylzde 2,0 olarak kalmistir. Banka yetkilileri bu yil icin gecelik
fonlama faiz orani tahminini ylizde 1,4, gelecek yil igin ylzde 2,1, 2019 yil igin ylzde 2,7 olarak
birakmistir. 2020 tahmini ylzde 2,9'dan yizde 3,1'e ¢ikariimistir. Uzun donem igin tahmin ylizde
2,8 olarak kalmistir.

Baskan Donald Trump Fed baskanhgina aday olarak Fed Guvernérii Jerome Powell'i
gostermistir. Subat ayinda gorev slresi dolacak olan Fed Baskani Janet Yellen baskan adayi
Powell'in géreve baslamasinin ardindan yonetim kurulu (yeligi goérevinden istifa edecegini
aciklamistir. Fed'in siyasetten bagimsiz bir kurum olarak gérildigi ABD'de, Yellen'in baskanlik
icin ikinci kez atanmamasi, son 38 yilda ilk kez yasanan bir durum olacaktir. Jerome Powell'in,dort
yillik gérev sliresi Subat ayinda sona erecek Fed Baskani Janet Yellen'in politikalarini blytik 6lglide
devam ettirmesi beklenmektedir. Ayrica, Powell enflasyonun zayif seyrinin faiz artirrmlarinda
ihtiyath yaklagimin strdirilmesini gerektirdigini dile getirmistir. Bu nedenlerle Powell’in adayligi
piyasalar lizerinde ilk etapta 6nemli bir etki yaratmamistir.

ABD’de yeni vergi kanunu yiiriirliige girmistir. ABD federal hikiimetinin 2018 mali yili
icin hazirlanan 4 trilyon dolarlik biltce tasarisi, Temsilciler Meclisi’'nde kabul edilmistir. ABD
Temsilciler Meclisi ve Senato arasinda yasanan anlasmazliklara ragmen ABD Baskani Trump
piyasalarin uzun zamandir yakindan takip ettigi vergi reform paketini, Senato ve Temsilciler
Meclisi'nin onayinin ardindan 22 Aralik glini imzalamistir. Son revizyonlarla birlikte "Vergi
indirimleri ve istihdam Yasasi" ile,

= Ulkenin vergi kanunlarinin 30 yil askin siiredir ilk kez degistirilmesi hedeflenmektedir.

= Kurumsal vergi oraninin tek hamlede ve kalici olarak ylizde 35'ten ylizde 21'e indirilmesi
ongorilmektedir.

= 7 dilimden olusan bireysel gelir vergisi oranlarinin, ylzde 12, 25, 35 ve 37 olmak lzere 4
dilime indirilmesi 6ngoriilmektedir.

= ABD Kongresi Biitce Ofisi, vergi reformu tasarisinin yirirlige girmesinin, llkenin kamu
borcunu 2027 yiliitibariyla 1,7 trilyon dolar artiracagini tahmin etmektedir. Mevcut vergi



dizenlemeleri ile 2027 yil itibariyla yiizde 91,2 olacagi ongoriilen kamu borcu-GSYH
oraninin, yeni tasaridaki diizenlemelerle yiizde 97,1’e tirmanacagi tahmin edilmektedir.

2. Japonya

Oncii gostergelere gore %1,4 | japonya Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
olarak agiklanan Japonya’nin iiglincii 5 Yiizde Puan
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PMI endeksi, Aralik ayinda 54,0'a
yukselmistir. Bu artis ile Subat 2014’ten bu yana en glcli yikselisini kaydetmistir. Japonya’da
issizlik orani 24 yilin en dislik seviyesine gerilemistir. Son bes aydir %2,8 olan issizlik orani Kasim
ayinda %2,7 olarak gergeklesmistir.

Japonya’da tiiketici fiyatlari Kasim ayinda beklentilerin istiinde yillik %0,6 olarak
gerceklesmistir. Ulasim maliyetlerindeki artis ve gida fiyatlari bu enflasyon artisinda etkili
olmustur. Taze gida fiyatlari hari¢ tutularak hesaplanan cekirdek enflasyon ise Kasim ayinda bir
onceki yilin ayni ayina gore %0,9 olarak agiklanmistir. Japonya’da Kasim ayinda tuiketici
fiyatlarindaki artis hizlanmasina ragmen, enflasyon Merkez Bankasi hedefinin altinda kalmaya
devam etmektedir. Japonya Merkez Bankasi, 2017'nin son politika toplantisinda parasal
tesvik programinda degisiklige gitmemis, kisa vadeli politika faizinin %-0,1 seviyesinde kalmasina
karar vermis ve 10 yillik tahvil faiz hedefini %0 civarinda tutmustur. Merkez Bankasi Bagkani
Kuroda, izlenen politika gergevesini yeniden degerlendirmeye ihtiya¢ olmadigini dile getirirken,
para politikasinin ekonomik ilerlemeye yardimci oldugunu belirtmistir. Gl¢li parasal genislemeyi
sabirla sirdireceklerini vurgulayan Kuroda, fiyat artislarinin %2 seviyesinde istikrar
kazanabilmesi icin dnlerinde uzun bir yol oldugunu soylemistir.

Bagbakan Shinzo Abe'nin cagrisiyla 22 Ekim’de gidilen erken genel se¢imde, Abe
liderligindeki Liberal Demokratlar'in (LDP) olusturdugu koalisyon parlamentoda gogunlugu
almistir. 2012'den bu yana basbakan olan Abe bu se¢imi de kazanmasiyla Japonya'nin en uzun
slire gorev yapan basbakani olmustur. Segimlerin ardindan Japonya Merkez Bankasi baskanlik
secimleri ile tiketim vergisi artirimi konulari giindeme gelmistir. Bagbakan Shinzo Abe, Merkez
Bankasi Baskani Haruhiko Kuroda'dan fiyatlari yiikseltmeye yonelik ¢gabalarini devam ettirmesini
istemis ancak Kuroda'yi ikinci bir 5 yillik donem icin BOJ Baskani olarak atayip atamamaya heniiz
karar vermedigini belirtmistir.

Avrupa Birligi (AB) ve Japonya, 4 yildir siiren miizakerelerin ardindan, diinyanin en
biiylik serbest ticaret anlagmasi icin uzlagmistir. Diinyanin en biyik agik ekonomi bdlgesinin
kapisini agacak anlasma, taraflarin ABD Baskani Donald Trump'in korumaci ekonomi politikalarini
disladigini gésteren bir adim olarak gorilmektedir. Kurulacak serbest ticaret bolgesinin, kiresel
ekonominin %30'unu kapsayacagi belirtilmektedir.



3. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde varlik alim Avro Bolgesi Biiylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
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Dénemi Raporu’nda yapilan %1,7’lik
tahmine gore oldukga iyimserdir. Tahminlere goére Avro Bolgesi’nde issizlik de diismektedir.
Komisyon’a gore 2017 yilinda bolgede issizlik %7,8 olarak gerceklesecektir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) aylik ekonomi biiltenine gore; Yonetim Konseyi Avro
Bolgesi’nde ekonomik genislemenin, iilkeler ve sektérler arasinda saglam ve genis tabanl
olmaya devam ettigini degerlendirmektedir. Biltende, 14 Aralik 2017 tarihli para politikasi
toplantisinda yonetim konseyinin enflasyonun yiizde 2'ye yakin seviyelere dogru ilerlemesinin
glivence altina alinmasi igin bol miktarda parasal uyumlastirmaya ihtiyag oldugu sonucuna vardigi
animsatimistir.

IMF, Kasim ayinda Avrupa’ya yonelik Bolgesel Ekonomik Goriiniim Raporu’nu
yayimlamistir. Raporda, Avrupa ekonomilerinde iyilesmenin giglendigi vurgulanirken, bélge
ekonomilerinin bu yil %2,4, 2018'de ise %2,1 buylyecegi 6ngérilmustir. Bolgede i¢ talep ve
yatirimlarla hizlanan blylimenin kiiresel ekonomiye ciddi katki sagladigi ve Avrupa’nin kiiresel
ticaretin motoru haline geldigi ifade edilmistir. Raporda Avrupa’nin 2016-2017 doneminde
kiiresel ithalat artisina Cin ve ABD’nin toplami kadar katki sagladigi tespitine yer verilmistir.

Avro Alani’nda yillik tiiketici enflasyonu Aralik ayinda %1,4 ile beklentiler paralelinde
actklanmistir. Cekirdek enflasyon da %1,1 diizeyinde gergeklesmistir. Avro Alani’'nda enflasyon
orani Avrupa Merkez Bankasi’'nin %2’nin hemen altindaki hedef degerinin gerisinde seyretmeye
devam etmektedir. Avro Bolgesinde Kasim ayinda 60 olan imalat sanayi PMI endeksi Aralikta
60,6’ya ylikselmistir. Avro Bolgesinde issizlik orani Kasim ayinda %8,8 olarak kaydedilmistir.
issizlik orani 2009 yili Subat ayindan itibaren kaydedilen en diisiik seviyede olmakla birlikte hala
yuksektir.

Kasim ayinda politika faiz oranini on yil sonra ilk kez artirarak (25 baz puan) %0,5 olarak
belirleyen ingiltere Merkez Bankasi (BOE) ve ECB Aralik ay1 toplantilarinda faiz oraninda
degisiklik yapilmamistir. ECB Ocak ayinda baslayacagi belirtilen 30 milyar Avroluk varlik alim
programinin Eyliil 2018’e kadar surdiriilecegi yeniden teyit edilmistir. Ayrica ECB biliyime
tahminlerini de ylkseltmistir. 2017 yili bliylime tahmini %2,2’den %2,4’e; 2018 tahmini %1,8’den
%1,9’a cikarilmistir. Yayinlanan ECB toplanti tutanaklarina gére, ECB’nin para politikasi durusu ve
ileriye doniik degerlendirmeleri hakkinda kullandigi ifadelerin bu yilin basinda yapilacak
toplantilarda yeniden degerlendirilebilecegi goriisii 6ne ¢cikmistir. Tutanaklarin yayimlanmasinin
ardindan Avro diger para birimleri karsisinda bir miktar deger kazanmistir.



Avro Alani’nin en biiyiik ekonomisi olan Almanya 2017 yilinda %2,2 oraninda biiylyerek
son 6 yilin en hizh biiyiimesini kaydetmistir. Bu donemde Almanya ekonomisinin artan 6zel
tiketim harcamalarindan ve kiiresel ekonominin canlanmasiyla gliglenen ihracattan destek
buldugu gézlenmistir. Buna karsin IMF ingiltere’ye iliskin biiylime tahminini 0,1 puan diisiirerek
%1,6'ya indirmistir. Bu revizyona gerekge olarak ise Brexit miuzakerelerinde ilerleme
kaydedilmesine karsin siirece iliskin belirsizliklerin devam etmesi ve llkede faaliyet gosteren
firmalarin yatirrm planlarini ertelemesi gosterilmistir.

Almanya’da issizlik orani Aralik’ta %5,5 seviyesine gerileyerek Euro Alani’'ndaki
ekonomik toparlanmanin siirdiigiine isaret etmektedir. Ayrica, Avrupa’daki yatirim islemlerini
diizenleyen kurallarda degisiklik dngdren “Finansal Uriin Piyasalari Direktifi” (Markets in Financial
Instruments Directive - MIFID 11) yiiriirlige girmistir. S6z konusu diizenleme ile Avrupa Birligi’ne
uye Ulkelerin piyasalarinin daha rekabetci ve seffaf hale getirilmesi ve bdylece bolgeye yonelik
yatirimlarin artirilmasi hedeflenmektedir.

Avro Bolgesinde siyasi alanda ¢alkantilar devam etmektedir. Almanya’da 18 Ekim’de
baslayan koalisyon 6n goériismelerinin basarisizlikla sonuglanmasi nedeniyle erken secim ihtimali
giindeme gelmistir. ingiltere Parlamentosu, 13 Aralikta diizenlenen oylamayla, Brexit konusunda
nihai anlasmanin hikiimet yerine parlamento tarafindan onaylanmasi karari almistir. May igin
agir bir yenilgi olan karara, Muhafazakar Partili bircok vekil de destek vermistir. Diger yandan
Avrupa Birligi (AB) Komisyonu Baskani Juncker AB ile ingiltere’nin Brexit konusunda anlasmaya
vardigini ve siirecte ikinci asamaya gecilecegini agiklamistir. ikinci asamada ingiltere’nin Mart
2019’da AB’den ayrilmasinin ardindan AB ile ticaretin nasil slirdiirtilecegi ve s6z konusu tarihten
sonra baslayacak iki yillik gecis stirecine iliskin gortismelerin yapilmasi planlanmaktadir.

Avrupa Parlamentosu (AP), Kasim ayinda Macaristan'dan sonra Polonya icin de Avrupa
Birligi Uyeligiyle ilgili yaptirnmlari resmen baslatabilecek bir tasariyi oylayarak kabul etmistir.
Son dénemde Polonya hiikiimetinin yargi alaninda getirdigi reform ve degisikliklerin, tlkede
demokrasi ve hukukun Ustunliglu alanlarinda AB degerlerine uygun olmadigini savunan
milletvekilleri, AB sozlesmesinin "sorunlu" (lkelere yaptirimlari diizenleyen 7. maddesinin
¢ahistirilmasina iliskin tasariyi kabul etmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu Aralik ayinda Avrupa'da ekonomik ve parasal birligin
giiclendirilmesini amaglayan yeni diizenlemeleri iceren teklif paketini agiklamistir. Uye
ulkelerin ekonomik kurtarma programlarini yonetmek tizere IMF gibi faaliyet gosterecek Avrupa
Para Fonu (EMF) kurulmasina yonelik teklif dikkat cekmistir. Odeme giicliigii veya finansal kriz
yasayan Uye Ulkelere yardimci olacak EMF'nin boélgedeki banka ve kredi kurumlarinin zor
durumlardan kurtarilmasi veya tasfiye slirecinde kullanilmak Gzere son kredi mercii olarak gorev
yapmasl amaclanmaktadir.

ECB Bagkani Draghi Aralik ayinda Basel lll reformlarinin onaylandigini agiklamistir.
Draghi, bankacilik sistemlerinde sermaye cercevesinin daha glivenilir olmasini saglayacak
reformlarin 2022 ve 2027 yillarinda kademeli olarak hayata gecirilecegini agiklamistir. Basel lll’in
ylrirlige girmesi icin (ilke bazinda kabul edilmesi gerekmektedir.



B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Aciklanan verilere goére Cin Cin Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ekonomisi 2017 yihinin ilk yarisinda Dért ceyreklik kumulatif yuzde degisim
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Diinya Bankasi Kiiresel Gelismeler Ocak Ayi Raporu’na gére Cin’de biiyiimenin 2017
yilinda %6,8’e vyiikselmesi, 2018 yilinda vyavaslayarak %6,4 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Mali desteklerin devam etmesi, arz yonli reformlar ve ihracatin beklenenden
daha hizli toparlanmasi 2017 yili bliylime oranini desteklemektedir. Dis talebin canlanmasi ve
emtia ithalatinin artmasiyla Cin dis ticaret hacmi belirgin bir sekilde canlanmistir. Tiketici fiyat
enflasyonu yil boyunca istikrarh bir sekilde artmasina ragmen hedeflerin altinda kalirken Uretici
fiyat enflasyonu istikrarli bir durusla sanayi karinin iyilesmesini desteklemistir. 2017 yilindaki
parasal ve duzenleyici sikilagtirmaya ragmen, yaklasik %260 seviyesinde bulunan finansal
olmayan sektér borcunu GSYH’ye orani bir 6énceki yilin ayni dénemine gore artmaya devam
etmigtir.

Cin imalat sanayi PMI verisi Aralik ayinda 51,5 seviyesine yiikselmistir. lyice sikilastirilan
dizenlemelerle ev fiyatlari artisi diismeye devam etmektedir. Uygulanmakta olan sermaye
kontrolleri Cin disina sermaye akimlarini azaltsa da yuanin kiiresel kullanim orani Nisan 2014’ten
beri en duslik seviyeye diismus, Yuan diinyada en ¢ok kullanilan para birimlerinde 7. siraya
gerilemistir. Cin 10 yillik tahvil getirisi 14 Kasim tarihinde 2014’ten bu yana ilk kez %4 seviyesine
ylkselmistir.
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2. Hindistan

Agiklanan verilere gore Hindistan Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
Hindistan ekonomisi 2017 yilinin ilk " Dért ceyreklik kumilatif yizde degisim
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Source: Thomson Reuters Datastream

%6,7 olarak gerceklesmesi, 2018 yilinda
artis gostererek %7,3’e yiikselmesi beklenmektedir. Temmuz ayinda uygulanmaya baslanan mal
ve hizmetler vergisi 2017 yilinda biylime oraninin iimli seyretmesine sebep olmustur. Mal ve
hizmetler vergisinin getirdigi ilk maliyetlere ragmen imalat sanayi PMI verisi toparlanarak Aralk
ayinda 54,7 seviyesine yikselmistir.

Enflasyon hala istenilen seviyelere diisiiriilemediginden siki para politikasi
uygulanmaya devam edilecektir. Kasim ayinda %4.88 ile beklentilerin Gzerinde gerceklesen
enflasyon orani son 15 ayin zirvesine gikarak faiz indirim beklentilerini azaltmistir. Agustos ayi
toplantisinda politika faiz oranini 25 baz puan azaltarak %6’ya ceken Merkez Bankasi, yilin geri
kalaninda bu orani piyasa beklentilerine uygun olarak %6 seviyesinde tutmaya devam etmistir.

3. Brezilya

Brezilya 2 yillik uzun durgunluk doneminden sonra art arda ligiincii kez geyreklik
donemlerde bilyiime elde etmistir. Brezilya 2017 yili ikinci ¢eyrek bliyimesi %0,7 olarak yukari
yonll revize edilirken Uglinci ceyrekte bir onceki yilin ayni ceyregine gére %0,1 oraninda
blyumdistir. Bir onceki ceyrekte oldugu gibi hane halki harcamalarindaki artis blylmeyi
desteklemistir. Diinya Bankasi bliyiime beklentisini 2017 yili i¢in 0,7 puan artirarak %1 olarak
actklamistir. IMF Ekim ayinda yayimladigi Dinya Ekonomik Gorlinim Raporunda ise 2017 yili
blylme tahminini 0,4 puan artirarak %0,7’ye yukseltmistir.

Mart ayindaki rekor seviyeden sonra issizlik orani istikrarh diislisiine devam etmektedir.
Beklentilere paralel olarak Kasim ayinda issizlik orani %12’ye gerilemistir. Agustos ayindan bu
yana issiz sayisi %4,1 azalirken istihdam edilen kisi sayisi %1 artmustir. isglicii piyasasindaki bu
gelismeler Ulke ekonomisinin toparlanmakta oldugu gorislerini gliclendirmistir.

1999 yili Subat ayindan bu yana diisiis egilimini siirdiirmekte olan enflasyon orani,
Aralik’ta son bes ayin bir miktar ustiinde %2,95 olarak gergeklesmistir. Enflasyon orani bir
miktar yukselse de hala merkez bankasinin %4,5 olan enflasyon hedefinin altinda seyretmektedir.
Brezilya Merkez Bankasi 6 Aralik’ta yaptigi toplantida gosterge faiz oranini (Selic) diisirerek %7
yapmistir. Boylece Merkez Bankasi 2016 yili Ekim ayindan bu yana onuncu kez faiz oraninda
indirime gitmistir. Enflasyon oraninin diisik seyretmesi Merkez Bankasinin 6nimiuzdeki
dénemde Selic faiz oraninda ek indirime gitmesi beklentilerini artirmistir.
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4. Rusya

Rusya ikinci ceyrekte son bes yilin en yiiksek orani ile %2,5 biiylimesine karsin Uglinci
ceyrekte yilhik bazda %1,8 oraninda biiyliimistir. Bliylimeye, ikinci ¢ceyrekte %0,1 katki yapan
tarim sektérii Gclincii ceyrekte katkisini %3,8’e yiikseltmistir. Ote yandan sanayi tiretimi tiglincii
ceyrekte bliyimeye negatif yonli etki yapmistir. Aralik ayr PMI endeksi 52,0 olarak
gerceklesmistir. Rus hiikiimeti 2017 yili igin blylmeyi %2,2 tahmin ederken Merkez Bankasi ise
%1,7-2,2 araliginda beklemektedir. Diinya Bankasi yayimladigl son raporunda Rusya'ya iliskin
2017 ve 2018 beklentilerinin her ikisini de %1,7'ye yukseltmis, Ulkenin 2019 ve 2020 yillarinda
ise %1,8 genisleyecegini tahmin etmistir. IMF Ekim ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Goriinim
Raporunda ise 2017 yili blylime tahminini 0,4 puan artirarak %1,8’e yikseltmistir.

Rusya’da enflasyon orani Aralik ayinda Kasim ayinda oldugu gibi yillik bazda %2,5 olarak
gerceklesmistir. Bu oran 1991 yilindan bu yana en diisiik seviyedir. Enflasyonun %4’e ¢ikmasi
surdarilebilir blylime igin ideal kabul edilmektedir. Merkez Bankasi 15 Aralikta aldigi karar ile
haftalik repo faizini 50 baz puan distrerek %7,75’e ¢ekmistir. Eger enflasyondaki diisiis devam
ederse 6nimizdeki glinlerde yeniden faiz oraninda indirim yapilmasi s6z konusu olabilecektir.
Rusya Merkez Bankasi Baskani Elvira Nabiullina faiz oranlarinin asamal bir sekilde disirilerek 1-
2 yil igerisinde %6-7 seviyelerine ulasacagini sdylemistir. Rusya’da issizlik orani ise beklentilere
paralel olarak %5,1 olarak gergeklesmistir.

30 Kasim 2017 tarihinde Viyana’da toplanan OPEC ve Rusya Petrolden sorumlu
Bakanlari, 2018 yili Mart ayinda dolacak 1,8 milyon/varil iiretim kisma kararinin 9 ay daha
uzatilmasinda anlagsmaya varmistir. OPEC ve Rusya toplam diinya petrol lretiminin %40’ina
sahip konumdadir. Kararin alinmasindan sonra petrol fiyatlarinda dalgalanmalar gerceklesmistir.

AB, Ukrayna'yl istikrarsizlagtirdigi gerekgesiyle Rusya'ya uyguladigi ekonomik
yaptirimlarin siiresini 6 ay uzatmistir. Uzatilan ekonomik yaptirimlar uyarinca AB Uyesi 28 (ilke,
Rusya'ya silah satisi yapmayacaktir. Yaptirimlarla, Rusya'nin petrol ve gaz sektorlerinde kullanilan
bazi teknolojileri, AB lilkelerinden almasi kisitlanmaktadir. Ayrica Rus kamu bankalari Avrupa'da
finans sektoriinden dislanmaktadir.

Kaynaklar:

1) IMF —IFS, OECD, DB, Eurostat ve AB Komisyonu veri setleri
2) IMF Kiresel Ekonomik Gortinim Raporlari
3) OECD Ekonomik Goérliinim Raporlari

4) DB Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporlari
5) Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

6) ABD Merkez Bankasi (FED)

7) Japonya Merkez Bankasi (BOJ)

8) Cin merkez Bankasi (CBRC)

9) Hindistan Merkez Bankasi (RBI)

10) US Bureau of Labor Statistics (BLS)

11) US Bureau of Economic Analysis (BEA)

12) Cabinet Office, Government of Japan

13) National Bureau of Statistics of China

14) IMF Commodity Market Review

15) The Institute of International Finance (IIF)
16) Thomson Reuters — Datastream

17) Bloomberg Finans Terminali
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