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OZET

e Kiresel ekonomik blylime ticaret savaslari ve sikilasan kredi kosullarinin etkisiyle disis
gostermistir.

e Fed’in faiz artislari ve AB’nin varlik alim programinin sonuna gelmesiyle birlikte gelismekte
olan Ulkeler igin finansal kosullar gittikce daralmaktadir.

e IMF, "Diinya Ekonomik Goériinim Raporu"nun Ekim 2018 sayisini "istikrarli Bilyiimeyi
Sinayan Zorluklar" bashgiyla yayimlamistir. Raporda, 2018 ve 2019 yillarina iliskin kiresel
bliylme beklentileri, yiikselen riskler nedeniyle %3,9'dan %3,7'ye indirilmistir.

e OECD 20 Eyliil 2018 tarihinde “Ekonomik Goriiniim Ara Donem Raporu” yayimlanmistir.
Klresel buyimede belirsizliklerin agirligi gittikce artmaktadir. 2018 ve 2019 yillarinda diinya
bldylmesinin %3,7 oraninda olmasi beklenmektedir. Boylelikle biyliime oranin kriz dncesi
seviyenin altinda olmasi 6ngorilmektedir.

e (Cin Ticaret Bakanligi, ABD’nin 200 milyar dolar tutarinda Cin Grliniine 24 Eylul itibariyle %10
oraninda gumruk tarife uygulamasi tizerine misilleme olarak 60 milyar dolarlik ABD menseli
drdne 24 Eylul itibariyle %5 ile %10 arasinda degisen oranlarda tarife uygulamaya baslamistir.

e ABD, Kanada ve Meksika 30 Eyl{il Pazar glinii NAFTA'nin yenilenmesi konusunda anlasmaya
varmislardir.

e ABD ekonomisine yonelik ard arda gelen olumlu veriler, Fed’in faiz artirrm karari almasina
neden olmustur. 26 Eylil tarihinde yapilan toplantiyla Fed politika faizini beklentilere paralel
25 baz puan artirarak %2-2,25 araligina yikseltmistir.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 13 Eylll 2018 tarihinde yapilan toplantida faizleri artirmamis
ancak, varlik alimini kademeli diislirecegini aciklamistir.

e 2018 yili Agustos ayinda 70 dolarin altina diisen petrol fiyatlari hizli bir yiikselis trendine
girmistir. Venezuela’da azalan petrol lretimi, Kanada ve Libya’dan kaynaklanan (retim
sikintilari, ABD’nin yeniden uygulayamaya koydugu ekonomik yaptirimlar ve Kasim ayinda
baslayacak olan petrol ticaretine yénelik kisitlama takviminin ardindan iran'in petrol
ihracatinin diismesi, petrol fiyatlarindaki s6z konusu artistaki one cikan etkenleri
olusturmaktadir.


http://www.kalkinma.gov.tr/

I KURESEL GORUNUM

Diinya ekonomisinde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla biiyiimenin bir miktar hiz kestigi
gozlenmektedir. Artan ticaret engelleri, daralan finasal kosullar, ylksek borgluluk oranlari,
yukselen ve gelismekte olan ekonomilerde sermaye ¢ikislari ve devam eden jeopolitik gerilimlerin
de etkisiyle kiiresel biiyime 2018 yili ikinci ceyregine gore bir miktar yavaslamistir. Ozellikle
gelisimekte olan Ulkelerde, Fed’in faiz artislari ve AB’nin varlik alim programinin sonuna
gelmesiyle birlikte, finansal kosullarin gittikce daralmasi risk olusturmaktadir. Gelismekte olan
ekonomilerin birgcogunun 10 yil 6ncesine kiyasla daha yliksek diizeyde 6zel ve kamu borglarinin
olmasi, bu llkeleri daha savunmasiz birakmaktadir.

IMF, "Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu"nun Ekim 2018 sayisini "istikrarli Biiyiimeyi
Sinayan Zorluklar" baghgiyla yayimlamistir. Raporda, 2018 ve 2019 yillarina iliskin kiiresel
blylme beklentileri, yikselen riskler nedeniyle %3,9'dan %3,7'ye indirilmistir. Kiiresel bliyimeye
yonelik negatif revizyona bazi Avrupa Ulkelerinin yani sira ylkselen piyasa ekonomilerine yonelik
blylime tahminlerinin asagl ¢ekilmesi neden olmustur.

IMF, Nisan 2018 tahminlerine gore kiiresel gériiniimii daha az dengeli ve daha belirsiz
bulmaktadir. ABD’de mali tesvikler artmaya devam ederken, ekonomik ivme hala glgluddr.
Ancak 2019 yilina iliskin tahmin, 200 milyar dolarlik Cin’den ithal edilen Uriinlere uygulanan
tarifeler ve yakin zamanda agiklanan diger ticari dnlemler nedeniyle asagi revize edilmistir. Avro
Bolgesi, ingiltere ve Kore’de biiyiime tahminleri diisiiriilmistir. Gelismekte olan ekonomiler
arasinda, pek cok enerji ihracatcisi Glkenin biylime beklentisi, daha yiksek petrol fiyatlari
nedeniyle yukseltilmistir. Ancak, diger Ullkelerde bliyimedeki asagi yonlii revizyonlar daha
dramatiktir. Ozellikle Arjantin, Brezilya, Meksika, iran ve Tiirkiye icin ciddi élgiide asagi yonlii
revizyonlara gidilmistir. ABD gumrik tarifelerinin etkisiyle Cin’de de biylme tahminleri
dustrulmastir.

IMF tahminlerine gore gelismis ekonomilerin biiyiime oranlarinin 2017'ye gore bir
miktar hiz kazanarak, 2018 yilinda %2,4, 2019'da ise %2,1 olmasi beklenmektedir. ABD
ekonomisinde vergi indirimlerinin blylime Uzerindeki olumlu etkisinin kismen azalmasiyla
birlikte gelismis Ulkelerde bliyime oraninin 2020 yilinda %1,7'yve dismesi beklenmektedir.
ABD’de bliyimenin, gevsek mali kosullarin ve konjonktirel mali tegviklerin etkisiyle 2018'de %2,9
ile zirveye ulasmasi beklenmektedir. Bliyimenin 2019 yilinda yeni yirirliige giren ticaret
onlemleri nedeniyle Nisan tahminlerine gore 0,2 puanlik bir azalma ile % 2,5'e; 2020'de ise mali
tesviklerin azalmasiyla %1,8'e dismesi beklenmektedir. Glicli ic talebin ekonomiyi tam
istihdamin Gzerine itmesi ve ithalat ve cari agigi artirmasi ongorilmektedir.

IMF’ye gore Avro Bolgesinde biiyiimenin giiclii kalmasi 6ngoérilmektedir. Ancak yilin ilk
yarisinda beklenenden daha diisiik biiyiime performansi goriilmesi nedeniyle 2018 biiyiimesi
0,4 puanlik bir diisiisle %2'ye revize edilmistir. Biyimenin 2019'da, kademeli olarak Nisan
tahmininden 0,1 puan daha disik dizey olan %1,9’a gerilemesi beklenmektedir. Destekleyici
para politikasi, saglam tliketici harcamalari ve istihdamin varhgi, iimli bir hizda olsa da glcla
toplam talep saglamaya devam edecektir. Ulkelere gére biiylime oranlari farklilik arz etmektedir.
Fransa’da biylUmenin Nisan tahminlerinin 0,5 puan altinda, 2018 ve 2019 yillarinda %1,6
oraninda olmasi beklenmektedir. Almanya'da blylme; ihracat ve sanayi liretimindeki yavaslama
nedeniyle 2018 ve 2019'da %1,9'a gerilemistir (sirasiyla %0,6 ve %0,1 puan distrilmustar).
italya’nin biiyiime beklentisi, i¢ ve dis talepteki bozulmanin ve yeni hiikiimetin politika giindemi
konusundaki belirsizligin etkisiyle Nisan 2018 tahminlerinden daha diisiiktiir. italya’nin 2018’de
%1,2 ve 2019’'da %1 biiyiimesi beklenmektedir. ispanya'da biiyiimenin 2018'de %2,7 ve 2019'da
%2,2 olmasi beklenmektedir.



IMF beklentilerine gére 2017’de %1,7 olan Birlesik Krallik'in bilylime orani 2018'de
%1,4'e ve 2019'da %1,5'e diisecektir. Bu tahmin, 2018 icin Nisan 2018 WEQ’ya gore %0,2’lik bir
asagl yonli revizyonu gostermektedir. Yilin ilk ¢ceyreginde, kismen hava kosullarina bagli olarak
gorilen zayif bliyime kaynakli kisa vadeli bir diislis gozenmektedir. Orta vadede ise Brexit ve
akabinde ticaretin onlinde yliksek engellerin olacagl beklentisiyle blylime tahmininin %1,6
seviyesinde kalacagi varsayllmaktadir.

Japonya ekonomisinin 2017 yilinda yakaladigi %1,7’lik gli¢lii biiyiime trendinden sonra
dengelenerek 2018 yilinda %1,1, 2019’da ise %0,9 biiyiiyecegi tahmin edilmektedir. 2018 yih
blylmesinin Nisan ayi beklentilerine gére 0,1’lik asagi yonli tahmin edilmesi biyik 6lgiide 2018
yili ilk ceyreginde gobzlenen daralmaya bagli olmustur. Japonya’nin orta vadeli beklentileri
olumsuz demografik yapi ve isgliciindeki daralma egiliminden etkilenmektedir. Bu nedenle
raporda, isglici piyasasinda verimlilik ve Ucretleri yikseltmeye yardimci olacak reformlara
oncelik verilmesi belirtilmistir.

IMF, yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde ekonomik aktivitenin ener;ji
ihracatgisi lilkelerde artis gosterirken enerji ithalatgilarinda yavaslama gosterdigine dikkat
cekmistir. Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde biyime sirasiyla 0,2 ve 0,4 puan
disurilerek 2018-19 yillarinda %4,7 olarak tahmin edilmistir. Asagi yonlu revizyonda Cin ve diger
yikselen Asya ekonomilerine uygulanan ticari tedbirlerin olasi negatif etkileri, iran’da ABD
yaptirimlari nedeniyle zayif aktivite, Tlrkiye blylimesindeki keskin dists ve Latin Amerika’nin
buyik ekonomilerindeki zayif goriinim etkili olmustur. 2017 yilinda %6,9 oraninda biyuyen Cin
ekonomisinin 2018 yilinda %6,6 oraninda ve 2019 yilinda ise bir miktar hiz keserek %6,2 oraninda
blylmesi beklenmektedir. IMF Ekim ayr WEQ’suna gore, zayiflayan kredi blyimesi ve ticaret
savaslari Cin ekonomisinin blyumesini olumsuz etkilemektedir. 2017 yilinda %6,7 oraninda
blylyen Hindistan ekonomisinin 2018 yilinda %7,3 oraninda ve 2019 yilinda ise %7,4 oraninda
blylimesi beklenmektedir.

OECD 20 Eyliil 2018 tarihinde “Ekonomik Goriiniim Ara Doénem Raporunu”
yayimlanmistir. Raporda kiiresel blyimede belirsizliklerin agirliginin gittikce arttigina vurgu
yapilmistir. 2018 ve 2019 yillarinda diinya biylmesinin %3,7 ile kriz 6ncesi seviyenin altinda
olacagl tahmin edilmektedir. Kiiresel biiyiime daha az genis tabanlidir. Ozellikle yiikselen
ekonomilerde buylime beklentileri farkhlasmaktadir. Politika destekleri ve gli¢li istihdam artisi,
talep artisini desteklemektedir. Ancak yiikselen ekonomiler finansal piyasalarin artan baskisi ile
karsi karsiyadir. Kiiresel ticaret ilk yariyilda azalmistir. Artan ticaret savaslari yatirim planlarini ve
gliveni baskilamaktadir. Beklenenden daha fazla parasal normallesme veya derinlesen ticaret
savaslari yikselen ekonomilerin lizerindeki finansal piyasa baskilarini artirmaktadir. Kriz,ana
belirleyicisi oldugu sonrasindaki siirecle, Gzerinden 10 yil gegmesine ragmen, varlik fiyatlarindaki
artisi ve ylksek bor¢ oranlarindan kaynaklanan finansal kirilganlklari olumsuz etkilemeyi
sirdirmektedir. OECD Turkiye icin 2019 yili biyliime tahminini bir 6nceki tahmininden 4,5 puan
dustrerek %0,5’e cekmistir. Kurumun 2018 Tiirkiye biylime tahmini de 1,9 puan disisle %3,2’e
cekilmistir.

ABD, Kanada ve Meksika 30 Eylil Pazar giinii NAFTA'nin yenilenmesi konusunda
anlasmaya varmisglardir. 24 yillik NAFTA'nin yerine gececek ve Kasim ayinda imzalanacak olan
anlasmanin ABD-Meksika-Kanada anlasmasi (USMCA) olarak anilacagi belirtilmistir. Yeni
anlasmanin, NAFTA'dan otomobil sektor(, siit tGrinleri, fikri milkiyet haklari ve gecerlilik siiresi
gibi alanlari ilgilendiren bazi temel farklari bulunmaktadir. Anlasma cercevesinde 6ne ¢ikan bazi
konular agsagida siralanmaktir:



e Yeni anlasma, Amerikan mallarinin Kanada'nin sit ve st Urilnleri piyasasina daha fazla
erisim imkani bulmalarini saglarken, Kanada'nin da ABD'nin otomotiv sektoriine olasi
gumrik tarifelerinden kendisini korumasini saglayacaktir.

e Yeni anlasma kapsaminda Kanada'nin siit, yogurt, peynir, tereyagl ve benzeri st
Urlnlerinin ithalatina yonelik bariyerleri azaltacak olmasi Amerikali Ureticilere (lke
pazarinin %3,6'sina erisim yolunu agacaktir.

e USMCA cercevesindeki yeni kurallara gére, otomobil ticaretinin liye Ulkeler arasinda sifir
gumrik vergisi ile yapilabilmesi igin pargalarinin en az %75'inin Kuzey Amerika kitasinda
Uretilmesi gerekmektedir. ABD’nin, NAFTA’da %62,5 olan bu oranin yikseltiimesini,
Meksika'ya Cin, Japonya ve Giliney Kore’den gelen otomobil pargalarini kisitlamak
gerekgesiyle istedigi bilinmektedir.

e Sifir gimrik vergisine iliskin yeni diizenleme, ayrica otomobil pargalarinin %40 ila 45'inin
saatte en az 16 dolar licret 6denen isgilerce yapilmasini sart kosmaktadir.

e Buiki kuralin, sadece Meksika'nin otomotiv sektériine zarar vermekle kalmayip tim kitada
otomobil fiyatlarini yiikseltmesi beklenmektedir.

e Anlasma, ABD'nin ithal otomobillere ek vergi getirme ihtimaline karsi bir hikim
icermektedir. S6z konusu hikiim, Kanada ve Meksika'nin her birinin ABD'ye yilda 2,6
milyon adet otomobili, olasi vergilerden muaf sekilde ihra¢ etmesini saglayacaktir.

e 1 Ocak 1994'te yirurluge giren NAFTA, herhangi bir gzden gegirme veya gegerlilik tarihi
icermiyordu. USMCA Anlasmasi ise taraflara her 6 yilda bir anlasmayi gozden gecirerek
revize etme hakki tanimaktadir. Anlasma, uzatilmamasi halinde yirirlige girdigi tarihten
itibaren 16 yil icerisinde iptal olacaktir.

e Anlasma ayrica llkelerin para birimlerini yapay olarak degersizlestirerek rekabet avantaji
saglamalarini engellemeye ve para politikasi cercevelerinin diizenli olarak izlenme ve
denetimine yonelik bir bolim de igermektedir. Bunun USMCA igin bir ihtiyactan ¢ok Asya
Ulkeleri ile vyapilacak ticaret anlasmalari icin onciil bir uygulama oldugu
degerlendirilmektedir.

ABD’de ekonomik toparlanma devam etmektedir. Uretim ve istihdama iliskin son
aciklanan verilerin oldukga iyi bir goriinim sergilemesi Fed’in daha hizh faiz artisina
gidebilecegine yonelik beklentileri de gliclendirmistir. Beklentilerin lzerinde agiklanan o6zel
sektor istihdam verileri ve hizmet sektorl verilerinin etkisiyle ABD 10 yil vadeli Hazine
tahvillerinin faizi, 2011’den bu yana en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Fed Baskani Powell 3 Ekim’de
yaptigi aciklamada ABD ekonomisindeki “son derece olumlu” biylmenin siirmesi halinde
faizlerin belirlenen "notr" seviyenin Uzerine ylkseltilebilecegini ifade etmistir. Powell ayrica
Ulkede ekonominin gliclenmeye devam etmesi ile birlikte enflasyonun ylikselmesi durumunda
Fed’in daha hizli hareket edebilecegini belirtmistir.

2019 biitcesiyle Avrupa Birligi’nin giindemine oturan italya, AB’nin korkulu riiyasi
olmayi siirdiirmektedir. italya Basbakani Giuseppe Conte, italya'nin 2019 biitcesinde gayrisafi
yurt ici hasilaya oranla %2,4 acik verecegini tekrarlayarak acigin 2020 yilinda %2,1'e, 2021'de ise
%1,8'e disirilecegini sdylemistir. Ayrica, italya'nin gayrisafi yurt ici hasilasinin %130,9'una denk
gelen kamu borcu, 2021 yili itibariyla %126,5 seviyesine indirilecegini de belirtmistir.

Amerika Merkez Bankasi’nin (Fed) 31 Temmuz-1 Agustos tarihlerinde gergeklestirdigi
toplantida faiz oranini, beklendigi gibi %1,75-2,00 araliginda sabit tutmasina ragmen, 25-26
Eyliil tarihlerinde gergeklestirdigi toplantida ise politika faizini beklentilere paralel olarak 25
baz puan artirarak %2-2,25 araligina yikseltmistir. ABD ekonomisindeki kosullarin énemli
Olcude iyilesme kaydettigine dikkat ¢ekilen toplanti tutanaklarinda, ekonominin artik daha az
oranda tesvike ihtiya¢c duyduguna atifta bulunulmasi Fed’in 6nimuzdeki dénemde faiz
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artirmlarina devam edecegi yonindeki gorisleri desteklemistir. Yayimlanan makro
projeksiyonlarda, politika yapicilarin 2018 ve 2019 yillarina iliskin ABD GSYH blylumesi
tahminlerinde (sirasiyla %3,1 ve %2,5) yukari yonll revizyona gittigi; ayni dénem igin ¢ekirdek
enflasyon artisi beklentilerini ise (%2 ve %2,1) korudugu gorilmistir. FOMC'nin gelecek iki yila
yonelik medyan faiz projeksiyonlari da %3,1 ve %3,4 seviyelerinde sabit birakilmistir. Bu durum,
FOMC Uyelerinin gelecek yil g, bir sonraki yil ise bir kez faiz artirmayi planladiklarini géstermistir.

ECB, 13 Eylul 2018 tarihinde yapilan toplantida faizleri degistirmemis ancak, varlik
alimini kademeli disiirecegini agiklamistir. ECB refinansman faiz oranini yiizde 0,00-0,25,
mevduat faizini ise -%0,40 seviyesinde tutmaya karar vermistir. ECB’nin Ekim-Aralik doneminde
aylik 15 milyar Avro varlik alimi yapacagl, daha sonra ise ekonomik verilere gore alimlari
durdurmayi planladigi bildirilmistir.

Trump yonetimi 24 Eylil’den itibaren Cin'den ithal edilen 200 milyar dolarlik iiriine %10
oraninda gilimriik vergisi uygulamaya baslamistir. Ayrica bu oranin yilsonunda %25’e ¢ikacagi
belirtilmistir. Trump, Cin’in vaat ettigi gibi ABD’nin tarim ve sanayi Urlinlerine misilleme
uygulamasi durumunda $267 milyarlik Cin Griintine ilave tarife uygulanacagini da eklemistir. Cin
ise ABD’nin acikladigl yeni tarifelere misilleme olarak ABD'den ithal edilen 60 milyar dolar
degerindeki Urlne gimrik vergisi getirilecegini duyurmustur. Karar, 24 Eylil tarihinden itibaren
gecerli olmustur. Yapilan agiklamada, s6z konusu Grinlere uygulanan glimrik vergisi oranlarinin
ise %5-%10 diizeyinde belirlendigi ifade edilmistir. Boylece ABD’nin Cin’e ihrag ettigi trinlerin
yaklasik %90’1 gimrik vergisine tabi tutulmustur.

ABD'nin 50 milyar dolar tutarindaki Cin malina giimriik vergisi uyguladigi ilk ay olan
Agustos'ta Cin'in ABD’ye ihracati artis gostermistir. ihracat maliyetindeki yiikselise ragmen, ABD
ekonomisinin sergiledigi glicli blylime performansi ihracat artisindaki baslica neden olarak
gortiinmektedir.

Bu gelismeler iizerine Cin Bagbakani Li Keqiang, para biriminde rekabet amacgh
devaliiasyona gitmeyeceklerini ve ihracati desteklemek igin yuani zayiflatmayacaklarini
aciklamistir. Ayrica Basbakan, Glimrik diellosu’na karsi yatirimciyr koruma tedbiri alacaklarini
duyurmustur. Yabanci sirketlerin Ulkede Cinli sirketlerle rekabet edebilmesine olanak
saglayacaklarini, bunun ekonominin canlanmasina yardimci olacagini soylemistir. Yeni vergi
indirimlerinin planlandigini; bunun yani sira tlkedeki 6zel isletmeler igin finansman yaratiimasini
kolaylastiracaklarini ifade eden Basbakan, “Kredinin kamuya yénelmesinden muzdarip olan 6zel
sektore daha fazla finansman kaynaginin 6ni acgilacak” demistir.

ingiltere ile AB arasinda Brexit anlasmazhg siirmektedir. AB iiyesi 28 (ilke liderinin 18-
19 Ekim'de Briksel'de gerceklestirecegi zirvede ele alinacak ana basliklardan birini Brexit
siirecinin gelecegi olusturacaktir. Taraflar arasinda uzlasmasi en gii¢c konularin basinda irlanda
sinir meselesi, ticari iliskilerin gelecegi, Avrupa Adalet Divaninin baglayiciligi gelmektedir.
ingiltere'nin birlikten ayrilmasinin ardindan, AB {yesi irlanda Cumhuriyeti ile Birlesik Kralhigin
parcas! olan Kuzey irlanda arasindaki sinir Gizerinden yapilacak ticaret ile ilgili goriis ayriliklari
heniiz giderilememistir. Brexit'in gerceklesmesinin ardindan taraflarin kuracagi ekonomik iliskinin
nasil sekillenecegi konusunda da goris ayriliklari yasanmaktadir. AB'nin bu konuda sadece iki
secenek sundugunu vurgulayan Londra yénetimi, ilk secenegin ingiltere'nin Avrupa Ekonomik
Bolgesi ve GUmriik Birligi icinde kalmasini icerdigini belirtmektedir. Diger secenegin ise Birlesik
Kralligin bir parcasi olan Kuzey irlanda'nin Giimriik Birligi dahil AB mevzuatina tabi tutulmak
istenmesi oldugu ifade edilmektedir. Miizakerelerde 6ne c¢ikan bir baska sorunlu madde ise
AB’nin en yliksek mahkemesinin Brexit sonrasindaki roltidur. AB, Avrupa Adalet Divani'nin Birlesik
Krallik ile yasanabilecek herhangi bir anlasmazlikta nihai karar merci olmasini istektedir.



Briiksel'in bu talebi, AB mahkemesinin yargi yetkisinden kurtulacagina dair séz vermis olan ingiliz
hikimetini zor durumda birakmaktadir.

ABD Bagkani Donald Trump Agustos ayinda AB'den ithal edilen otomobillere %25 ek
gumrik vergisi getirilecegini sdylemistir. Bunun tzerine AB Komisyonu S6zcisi Daniel Rosario,
ABD'nin Avrupa menseli Urlinlere ek vergi uygulamasi halinde, AB’nin mutekabiliyet esasinda
buna hizla yanit vermeye hazir oldugunu agiklamistir.

2018 yili bagindan beri para birimi dolara karsi %50’den fazla deger kaybeden Arjantin
biitge onlemlerini 6ne g¢ekmistir. Devlet Baskani Mauricio Macri, 2019°da devreye girmesi
planlanan ihracatgilara vergi uygulamasina bu yil gegilecegini agiklamistir. Macri’nin kemer sikma
hamlesi Washington’daki IMF goriismeleri 6ncesi biitce disiplini konusundaki stipheleri ortadan
kaldirmayr amaglamaktadir. Arjantin Devlet Bagkani Mauricio Macri’'nin, Uluslararasi Para
Fonu’'ndan (IMF) daha once llkesine yapilmasi kararlastirilmis yardimin vaktinden o6nce
odenmesini istemesi lizerine Peso %15 deger kaybederek ABD dolarina karsi tarihi rekor olan 39
seviyesine yukselmistir. Arjantin’de Merkez Bankasi, rekor dislik seviyeye gerileyen Peso’yu
desteklemek amaciyla politika faizi olan haftalik repo faizini 1.500 baz puan artirarak %45’den
%60’a yukseltmistir. Banka, Aralik ayina kadar faiz indirimine gitmeyecegini de taahhit etmistir.

ABD Tiirkiye'ye ihrag ettigi gelik, alliminyum tarifesini 13 Agustos’tan itibaren 2 katina
cikarmigtir. Buna gore, tarifeler aliminyum igin %20, celik icin %50 olmustur. Bu gelisme
karsisinda Turkiye’de ABD menseli bazi Girlinlerin vergisi artirilmistir. ABD menseli bazi Girlinlerin
ithalatinda ek mali yukimlilik uygulanmasina dair kararda degisiklik yapilmasina iliskin karar
Resmi Gazete’de yayimlanarak yirurlige girmistir. Karara goére ilave vergi alkolll icecekler ve
likorlerde %140; binek otomobillerde %120; yaprak titiin ve titiin dokintilerinde, gizellik ve
makyaj Urlnlerinde, plastik esyada %60; piring, kagit, karton, seliiloz Grlnlerde %50 olarak
uygulanacaktir.

ABD Baskani Donald Trump tarafindan 6 Agustos tarihinde imzalanan ve iran’a agir
ekonomik yaptirimlarin ilk boliimiinii iceren kararname 7 Agustosta yiriirliige girmistir. Bu
kararnameye gére; ABD, iran’in ABD dolari, altin ve degerli metal, celik ve kémiir gibi triinlerde
uluslararasi ticaretine ambargo getirmistir. ABD yonetimi, havacilik ve otomotiv sektérlerinde
iran’a destek verenlerin de yaptirimlarla karsilasacagini bildirmektedir. Trump, kararnamenin
ardindan yaptigi aciklamada, ABD'nin yaptirim konusunda kararli oldugunu ve iran'la iliskilerini
sonlandirmayanlarin ciddi sonuglarla karsi karsiya kalacagini belirtmistir. Irak Disisleri Bakanhgi,
ABD'nin iran'a uyguladigi yaptirnimlar reddettigini agiklamistir. Rusya, ABD'nin yaptirim kararina
iliskin, "Sinirlamalar kesinlikle yasa disi ve uluslararasi hukuka uymuyor" seklinde karsilik
vermistir.

Fitch Ratings, kiiresel ticari gerilimlerde bir tirmanmanin 2 trilyon dolar biyiikliiglindeki
kiiresel ticarete yeni giimrik tarifeleri getirmesi halinde kiiresel biiyiime oraninin 2019'da
%3,2'den %2,8'e gerileyecegini 6ngoérmiistiir. Fitch, kiiresel ticarette gerilimin yikselmesinden
en cok ABD, Kanada ve Meksika'nin etkilenecegini savunmustur. ABD ve Kanada'da biylimenin
2019'da 0,7 puan asagi gelecegini 6ngoren Fitch, Meksika'da ise blylimenin %1,5 azalacagini
tahmin etmistir. Fitch, kiresel ticari gerilimlerin Cin'in blylimesine etkisini ise 0,3 puan civarinda
tahmin etmistir.



2018 yili Agustos ayinda 70 dolarin Petrol Fiyatlan
altina diigen petrol fiyatlar hizh bir yiikselis . gasina 48D Dolen
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yeniden dengelemistir. Bu gelismelere ragmen iran’in petrol ihracatinin 2018 yili Kasim ayindan
itibaren kisitlanacak olmasi petrol fiyatlarinda Agustos ayi ortasindan itibaren hizli bir artisa
neden olmustur. IMF’in Ekim 2018 tarihli tahminlerine gére brent tipi ham petrol fiyatinin 2018
yilinda ortalama 71,9 ABD dolari ve 2019 yilinda 72,2 ABD dolari olmasi beklenmektedir. 4 Ekim
tarihinde 86 dolari géren brent petrol fiyati bir miktar asagi salmis ve 15 Ekim tarihinde yaklasik
81 dolardan islem gormustir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD’nin 2018 yilinin ikinci ABD Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ceyrek bilyime orani %4,2 olarak = "ceFun
gerceklesmistir. Ozel tiiketim ve kamu
harcamalarindaki  artisin  etkisiyle
blylimede artis yasanmistir. Kisisel 47 ||
tiketim bu donemde %3,8 artarak 3|
%3'lik beklentiyi agmistir. Bu durum
Fed’in faiz artinm beklentilerini
glclendirmistir.

0 —
Uluslararasi kuruluglar ABD . . - .

bliyime tahminlerini artirmiglardir.
OECD’nin Eylul 2018 tarihli Ekonomik 2"
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Gorliinim  Raporu glincellemesine 2016 2017 2018
0O o, Tiketim Yatirim

gore 2017 vyiinda %2,2 oraninda il e e

bliyiyen ABD ekonomisinin 2018 ve B Net hracat —— Buyiime

2019 yillarinda sirasiyla %2,9 ve %2,7

oranlarinda blylyecegi ongorilmustiir. IMF Ekim tahminlerine gore, ABD’de biiyimenin, gevsek
mali kosullarin konjonkttrel mali tesviklerin etkisiyle 2018'de %2,9 ile zirveye ulasmasi
beklenmektedir. Blylimenin 2019 yilinda yeni yirirlige giren ticaret dnlemleri nedeniyle Nisan
tahminlerine goére 0,2 puanlik bir azalma ile %2,5'e dismesi beklenmektedir. 2020'de ise mali
tesviklerin azalmasiyla %1,8'e diismesi beklenmektedir.

ABD’de biiyiime disindaki diger gostergeler de olumlu sinyaller vermektedir. Eylil ayi
onci imalat PMI endeksi 54,7'den 55,6'ya yiikselirken hizmetler PMI ise 58,5'den 61,6'ya
8



yikselmistir. ABD’de Eylil ayinda issizlik orani diiserek %3,7 olarak gerceklesmistir. Enflasyon
orani Eylil ayinda bir dnceki aya gore yilliklandirilmis olarak %2,7’den %2,3’e gerilemistir.

Amerika Merkez Bankasi (Fed) 25-26 Eylil tarihlerinde gergeklestirdigi toplantida
politika faizini beklentilere paralel 25 baz puan artirarak %2-2,25 araligina yiikseltmistir. ABD
ekonomisindeki kosullarin 6nemli o6lgide iyilesme kaydettigine dikkat g¢ekilen toplanti
tutanaklarinda, ekonominin artik daha az oranda tesvike ihtiya¢ duyduguna atifta bulunulmasi
Fed’in onlimizdeki donemde faiz artinmlarina devam edecegi yonilindeki gorisleri
desteklemistir.

Fed makro goéstergelere iliskin beklentilerinde olumlu revizyonlara gitmistir. Fed’in,
2018 ve 2019 yillarina iliskin ABD GSYH buylimesi tahminlerini sirasiyla %3,1 ve %2,5 yukari yonlu
revizyona gittigi; ayni donem igin ¢ekirdek enflasyon artisi beklentilerini ise %2 ve %2,1 korudugu
gorllmuisttr. FOMC'nin gelecek iki yila yonelik medyan faiz projeksiyonlari da %3,1 ve %3,4
seviyelerinde sabit birakilmistir. Bu durum, FOMC Uyelerinin gelecek yil {i¢, bir sonraki yil ise bir
kez faiz artirmayi planladiklari seklinde degerlendirilmistir.

Fed, Amerikan is diinyasindaki gelismeleri yansitan "Bej Kitap" raporunun Eyliil 2018
sayisini yayimlamistir. Fed, ABD'nin bir¢ok bdlgesinde isletmelerin uluslararasi ticaretteki
gerilimler nedeniyle yatirmlarini kigllttigini veya ertelediklerini bildirmistir. Raporda, ABD
Baskani Donald Trump'in hayata gecirdigi glimrik tarifelerine ve misillemelere yonelik
endiselerin 6zellikle imalat ve perakende sektorlerini olumsuz etkiledigi kaydedilmistir. Fed
yayimladigi Bej Kitap raporunda, gimrik tarifelerinin imalatgilara etkilerinin iimli goériindigind,
ancak girdi fiyatlarini artirmakta olduklarinin distintldigiunid belirtmistir. 12 boélgesel Fed'den
toplanan bilgilerle hazirlanan Bej Kitap, isletmelerin genel olarak ekonomik gériniim igin iyimser
olmaya devam ettiklerini gosterse de, bircok isletmenin artan ticari gerilimlerden kaynakli
belirsizlige dikkat cektiklerini ortaya koymustur. Rapora gore, lilkede ekonomik aktiviteler 12 Fed
bolgesinden 8'inde ilimli, 3'Ginde zayif ve birinde gli¢li hizda artmistir. 12 bolgesel Fed'den gelen
bilgilere gore llke genelinde istihdam ihmli veya yavas sekilde artmistir. Bolgelerin yarisi isglicii
eksikliklerinin satislari sinirladigini veya projeleri geciktirdigini ifade etmistir. Gelen raporlarda
Ucret artislari yavas veya ilimh olarak tanimlanmistir.

ABD'de federal hiikiimetin Kasim ayinda yapilacak ara secimler 6ncesinde kapanmasini
onleyecek 854 milyar dolarlik biitce tasarisi Senato'dan gegmistir. Tasari, Kongre'nin diger
kanadi olan Temsilciler Meclisi'nden ge¢mesi halinde ABD Baskani Donald Trump'in imzasina
sunulacaktir. Trump'in Meksika sinirina 6riilmeye baslanan duvar igin finansman igermeyen
bltceyi veto etme hakki bulunmaktadir.



2. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde 2018 yili ikinci Avro Bélgesi Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar

ceyrek biiyiime orani yillik bazda %2,2 Yozde Puan
olarak  agiklanmigtir.  Uluslararasi 191 128
kuruluglar Avro  Bolgesi blyume 08] o7
tahminlerini bir miktar digtrmuslerdir. 51 26
OECD’nin Eylll 2018 tarihli Ekonomik 04 0%
Gorinim Raporu gilincellemesine gore
2017 yilinda %2,5 oraninda biyuyen 02 24
Avro Bblgesi ekonomisinin 2018 ve 2019 00 129
yillarinda sirasiyla %2 ve %19 -021 r
oranlarinda buylyecegi 6ngorilmustir. g4 ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 21
IMF Ekim tahminlerine goére, Avro QA Q2 Q3 Q4 Qo
Bolgesinde blyumenin glgli kalmasi Z(QZilTUkeﬁm 2017 Kamu Tikefim 2018
ongorilmektedir.  Ancak  yiin  ilk W yatirimlar WM Stoklar

o B Net ihracat — Ceyreklik Buylme
yarisinda beklenenden daha disuk — Yillk Baytime
blyime performansi gorilmesi

nedeniyle 2018 bliyiimesi 0,4 puanlik bir distsle %2'ye revize edilmistir. Bliyimenin 2019'da,
Nisan tahminine gore 0,1 puan diserek %1,9’a gerilemesi beklenmektedir.

Avrupa Komisyonu’'nun 12 Temmuz tarihinde yayimladigi 2018 yii Yaz Donemi
tahminlerine gore; Avro Alani ve Avrupa Birligi’ne iligkin biiyiime beklentileri diisiiriilmustur.
Bir onceki rapora kiyasla AB igin ortalama biyime tahmini bu yil %2,3'den %2,1'e indirilirken
2019 icin ise %2 seviyesinde sabit tutulmustur. Enflasyon tahminlerini petrol fiyatlarindaki artisa
bagh olarak artiran Avrupa Komisyonu, 2018 yilinda Avro Alani’'nda enflasyonun %1,7 olarak
gerceklesecegini, 2019°da ise ayni seviyeyi koruyacagini 6ngérmektedir. AB icin dnlimizdeki
doénemde ortaya cikacak belirsizlikler arasinda kiresel dlizeydeki ticari gerilimlerin ve
catismalarin artmasi riski olduguna dikkat cekilen raporda, "Oncelikle, ABD'yle olan ticari
gerilimin tirmanmasi, glivenin daha da azalmasi, kiresel yatirim ve ticaret akisina zarar verebilir."
ifadesi yer almistir. ingiltere'nin AB'den ayrilmasi (Brexit) siirecinin de riskler arasinda yer aldig
raporda, Avrupa disindaki jeopolitik ve siyasi gerilimler asagi yonli riskler olarak siralanmistir.

Avro Alani’'nda yillik tiketici enflasyonu Eylil ayinda %2,1 olarak agiklanmistir. Avro
Alani’'nda Eyliul ayinda imalat PMI endeksi 54,6’dan 53,2’ye, hizmetler PMI endeksi ise 54,4’den
54,2’ye gerilemistir. Avro Boélgesinde issizlik orani Agustos ayinda %8,2’den %8,1’e gerilemistir.

ECB, 13 Eyliil 2018 tarihinde yapilan toplantida faizleri degistirmemis ancak, varhk
alimini kademeli diisiirecegini agiklamigtir.

e ECB refinansman faiz oranini %0,00-0,25, mevduat faizini ise -%0,40 seviyesinde tutmaya
karar vermistir.

e Ekim’de tahvil alimlarinin yariya indirilecegi, yeni alimlarin ise vyisonuna kadar
durdurulacagi aciklanmistir.

e ECB’nin Ekim-Aralik doneminde aylik 15 milyar Avro varlik alimi yapacagi, daha sonra ise
ekonomik verilere gore alimlarin durdurulabilecegi bildirilmistir.

e ECB para politikasi kurulu tyeleri faizlerin en az 2019 yazina kadar mevcut seviyelerde
kalacagini tekrarlamistir.

e ECB’nin faiz kararini aciklamasi sonrasi basin toplantisi diizenleyen Draghi, "Glicli bir 2017
ytlinin ardindan sinirli bir ilimhlagsmaya karsin, son gostergeler genele yayilmis bir
blylimeye isaret ediyor. Bununla birlikte korumacilik, gelisen piyasalarda oynaklik ve
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finansal piyasalarda dalgalanma artisina bagh belirsizlikler de géze carpmaya basladi”
ifadesinde bulunmustur.

e Blylmeye yonelik risklerin "hala biliylik 6l¢clide dengeli" oldugunu ifade eden Draghi,
"Mevcut para politikamizin hedeflerimizle uyumlu oldugu konusunda glivenimiz tam"
demigtir.

e Tirkiye ve Arjantin piyasalari onciligiinde gelisen piyasalarda yasanan dalgalanmaya
deginen Draghi, bu iilkelerden bulasma riskinin yiiksek olmadigini séylemistir. italya’dan
da bulasma etkisi gozlemlenmedigini kaydetmistir.

e Toplantida bliyiime tahminleri de revize edilmistir. Yapilan revizyona gore 2018 biylime
tahmini %2,1'den %2’ye; 2019 biliyime tahmini %1,9’dan %1,8’e indirilmistir. Banka
enflasyon beklentilerini ise 2018, 2019 ve 2020 icin %1,7'de sabit tutmustur. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) Baskani Mario Draghi bankanin biiyiime tahminlerini asagi yonli
revize etmesine ragmen, Euro Bolgesi'nde ekonomik bliylimenin kiiresel risklerle basa
cikabilecek kadar saglam oldugunu belirtmistir.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini degistirmemis, biiyiime tahminini
yikseltmistir. BOE, Agustos ayinda 2009’dan bu yana en yiksek seviyesine c¢ikardigi politika
faizini Eylul toplantisinda degistirmemis ve %0,75’te birakmistir. Karar ile birlikte yayimlanan
aciklamada, ekonomik aktivitenin tahminlerden gliclii seyrettigi ve lglncl g¢eyrekte %0,5’lik
blylmeye isaret ettigi belirtilmistir. Bu tahmin Agustos karar metninde %0,4 seviyesindeydi.
Banka, enflasyonun %2 seviyesindeki hedefe ulasabilmesi icin dnlimiizdeki birkag yilda sinirli ve
kademeli faiz artirnmlarina gidilmesi gerekecegi agiklamasini yinelemistir. Faiz karari ile birlikte
yapilan aciklamada, "Onceki toplantidan bu yana, finansal piyasalardan gelen isaretler AB'den
geri ¢ekilme surecine yonelik gelecekteki gelismeler konusunda buytk belirsizlik olduguna isaret
ediyor" denilmistir.

ingiltere ile AB arasinda Brexit anlasmazlig sirmektedir. AB iiyesi 28 iilke liderinin 18-
19 Ekim'de Briiksel'de gergeklestirecegi zirvede ele alinacak ana baslklardan birini Brexit
siirecinin gelecegi olusturacaktir.

e Taraflar arasinda uzlasmasi en giic konularin basinda irlanda sinir meselesi, ticari iliskilerin
gelecegi, Avrupa Adalet Divaninin baglayiciligi gelmektedir.

e ingiltere'nin birlikten ayrilmasinin ardindan, AB {yesi irlanda Cumbhuriyeti ile Birlesik
Kralligin parcasi olan Kuzey irlanda arasindaki sinir {izerinden yapilacak ticaret ile ilgili
goris ayrihiklar henliz giderilememistir.

e Brexit'in gerceklesmesinin ardindan taraflarin kuracagi ekonomik iliskinin nasil
sekillenecegi konusunda da goris ayriliklari yasanmaktadir. AB'nin bu konuda sadece iki
secenek sundugunu vurgulayan Londra yénetimi, ilk secenegin ingiltere'nin Avrupa
Ekonomik Bolgesi ve Gimrik Birligi icinde kalmasini icerdigini belirtmektedir. Diger
secenegin ise Birlesik Kralligin bir pargasi olan Kuzey irlanda'nin Giimriik Birligi dahil AB
mevzuatina tabi tutulmak istenmesi oldugu ifade edilmektedir.

e Mizakerelerde 6ne ¢ikan bir baska sorunlu madde ise AB’nin en ylksek mahkemesinin
Brexit sonrasindaki rollidiir. AB, Avrupa Adalet Divani'nin Birlesik Krallik ile yasanabilecek
herhangi bir anlasmazlikta nihai karar merci olmasini istiyor. Briksel'in bu talebi, AB
mahkemesinin yargi yetkisinden kurtulacagina dair séz vermis olan ingiliz hiikiimetini zor
durumda birakmaktadir.

Gectigimiz giinlerde agikladigi 2019 bitcesiyle Avrupa Birligi’'nin giindemine oturan
italya, AB’nin korkulu riiyasi olmayi siirdiirmektedir. italya Basbakani Giuseppe Conte, italya'nin
2019 biitcesinde gayrisafi yurt ici hasilaya oranla %2,4 acik verecegini tekrarlayarak acigin 2020
yilinda %2,1'e, 2021'de ise %1,8'e disirilecegini sdylemistir. Ayrica, italya'nin gayrisafi yurt igi
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hasilasinin %130,9'una denk gelen kamu borcu, 2021 yili itibariyla %126,5 seviyesine indirilecegini
de belirtmistir.

3. Japonya

Japonya ekonomisi, 2018 yii = janonya Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ticlincli geyreginde, bir onceki yilin Vizde Puan

ayni ceyregine gore %1, bir onceki
ceyrege gore ise %0,7 biylimustiir.
Japonya ekonomisi yilin ilk ceyregindeki
daralmadan sonra ikinci ceyreginde
gucli isletme yatirrmlarinin ek ivme
saglamasiyla beklenenden hizli
biyimistiir. Ote yandan cretlerde
yukari yonli hareket isaretleri olmasina
ragmen Ozel tuketim buylmesi 1hmli
kalmaktadir. Japonya’nin orta vadeli

beklentileri ise olumsuz demografik Q4 Qf Q2 Q3 Q4 Qr Q2
iseticiindeki d | 2016 2017 2018
yapi  ve isglciindeki aralma e T

egiliminden etkilenmektedir. IMF Ekim B Kamu Harcamalari B Stok

. y e B Net ihracat — Buyume
ayl Kuresel Ekonomik  GOrlinim
Raporu’na gore Japonya ekonomisinin 2017 yilinda yakaladigi %1,7’lik glgli biiyiime trendinden
sonra buylme beklentisi 2018 yilinda 6nceki rapora gore 0,1 puan artirilarak %1,1, 2019°da ise
%0,9 olarak belirlenmistir. OECD’nin Eylil 2018 tarihli Ekonomik Go&rinim Raporu
glincellemesine gore ise Japonya ekonomisinin hem 2018 hem de 2019 vyillarinda %1,2
blylyecegi 6ngorulmustir. Diinya Bankasi’nin Haziran ayi Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporuna
gore ise 2018 yilinda Japonya bliyime orani beklentisi 0,3 puan disurilerek %1 olarak tahmin
edilmekte, 2019 yilinda ise buylime oraninin %0,8 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Endiistri liretimi son Ui¢ ayki daralmadan sonra Agustos ayinda bir 6nceki aya gore %0,7,
bir onceki yilin ayni ayina gore ise %0,6 artmistir. Agustos ayinda 52,5 olan PMI endeksi Eyll
ayinda yine 52,5 seviyesinde kalmistir. Dis ticaret verileri ise iyimser gérinmekte; ihracatin, art
arda lgunci ay ABD’ye yapilan otomobil sevkiyatlarindaki distise ragmen, yilliklandiriimis olarak
Agustos ayinda %6,6 arttigi izlenmektedir. issizlik orani, Mayis ayinda %2,2 ile 1992 yili Agustos
ayindan bu yana en disik seviyeye geldikten sonra Agustos ayinda %2,4 olarak gerceklesmistir.

Yilhk bazda Temmuz ayinda %0,9 olan enflasyon orani Agustos ayinda son 6 ayin
zirvesine cikarak %1,3 olarak gergeklesmistir. Enflasyon oranindaki bu artista gida fiyatlarindaki
sicrama ve ulasim maliyetlerindeki artis etkili olmustur. Bu artisa ragmen Japonya’da enflasyon
orani diger gelismis Ulkelerden farkli olarak Merkez Bankasi hedefinden uzakta kalmaya devam
etmektedir. Japonya Merkez Bankasi 19 Eylil tarihinde yaptigl toplantida politika faizini
beklentilerle paralel olarak -%0,1 seviyesinde sabit tutmustur. Merkez Bankasi Baskani Kuroda,
faiz karari sonrasi gerceklestirdigi basin toplantisinda ticaret sorunlarinin riskleri bir miktar
artirdiginin fakat Japon finans sisteminin istikrarli kalmayi slirdirdigini belirtmistir. Japonya
merkez bankasi ayrica, enflasyonun %2'lik hedefin oldukca altinda kalmasi nedeniyle faiz
oranlarinin bir stire diisiik kalacagini da yinelemistir.
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B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisi 2018 yilinin
ikinci ¢ceyreginde gecen yilin ayni
donemine goére %6,7 oraninda
biyilimiistiir. ABD ile artan ticaret
savaslari ve yuksek borgluluktan
kaynaklanan  finansal riskleri
dizginleme ¢abalari sonucunda Cin
ekonomisi %6,7 ile 2016 yili Gglinci
ceyreginden bu yana en disuk
blylime oranini  kaydetmistir.
Blylmenin hiz kesmesinde 4!
yatirimlar ve sanayi Uretimindeki
dustis etkili olmustur. Agustos
ayinda enflasyon %2,3 diizeyinde
gercgeklesirken Uretici fiyatlari artis
%4,1 olarak kaydedilmistir. 2018 Tuketim Yatirim
yilinin ikinci ceyreginde issizlik B Net D Ticaret L
orani %3,8 seviyesine gerilemistir.
Bu oran, 2002 yilindan itibaren kaydedilen en disuk issizlik oranidir. OECD’nin Eylll 2018 tarihli
Ekonomik Gorinim Raporu glincellemesine goére 2017 yilinda %6,9 oraninda buylyen Cin
ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %6,7 ve %6,4 oranlarinda buylyecegi
ongorilmustir. IMF nin Ekim 2018 tarihli Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu’na gore 2017
yilinda %6,9 oraninda buyiyen Cin ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %6,6 ve %6,2
oranlarinda bliylyecegi 6ngorilmustir.

Cin Buyume Orani ve GSYH'ya Katkilar
Dért ceyreklik kimulatif yizde degisim

—_— - . 6.8
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Q118
Q2 18

Cin 1 Kasim’dan itibaren 1,585 iiriiniin ithalatina uyguladigi giimriik tarifelerini
distrecegini aciklamistir. S6z konusu Urinler tekstil, insaat materyalleri, kagit Grinleri ve
elektromekanik aletlerden olusmaktadir. Cin Ticaret Bakanligi, ABD’nin 200 milyar dolar tutarinda
Cin Grlinline 24 Eylul itibariyle %10 oraninda giimruk tarife uygulamasi Gizerine misilleme olarak
60 milyar dolarlik ABD mengeli Grline 24 Eylil itibariyle %5 ile %10 arasinda degisen oranlarda
tarife uygulamaya baslamistir.

Cin imalat sanayi PMI verisi Eyliil ayinda 50 seviyesine gerilemistir. Cin, Dinya Fikri
Miuilkiyet Orgiitiiniin yaptigi degerlendirmede ilk kez diinyanin en yenilik¢i 20 ekonomisi arasina
girmistir. Gectigimiz yil 22. sirada yer alan Cin, 2018 yilinda 5 basamak yikselerek 17. siraya
yukselmistir. Cin Hikiimeti yuandaki deger kayiplarinin 6niine ge¢mek icin vadeli yabanci para
islemlerinde karsilik oranlarini yikselterek piyasalari desteklemistir.
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2. Hindistan

“.Hindist?n:da 2'_018 V'.I" ) ilk Hindistan Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ceyreginde goriilen yiiksek biiyiime Dért ceyreklik kiimilatif yiizde degisim

performansi yilin ikinci ¢ceyreginde de 104
devam etmistir. Hindistan ekonomisi,
2018 yilinin ikinci ¢eyreginde gecgen yilin
ayni  donemine gore %8,2 ile
beklentilerin Gzerinde buylmustir. S6z
konusu glgli  performansta %13,5
oraninda blylyen imalat sanayi etkili
olmustur. OECD’nin Eylul 2018 tarihli
Ekonomik GOrlinim Raporu
glincellemesine gore 2017 yilinda %6,7
oraninda blylyen Hindistan
ekonomisinin 2018 ve 2019 vyillarinda
sirastlyla %7,6 ve %7,4 oranlarinda - et B o nareamalan
buylyecegi O6ngorulmustiir.  IMF'nin Stok Degisimi —— GSYH
Ekim 2018 tarihli Dinya Ekonomik

Gorliniim Raporu’na gore 2017 yilinda %6,7 oraninda biyliyen Hindistan ekonomisinin 2018 ve
2019 yillarinda sirasiyla %7,3 ve %7,4 oranlarinda biyliyecegi ongorilmustir.
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Enflasyonda hala beklenen diizeyde iyilesme goriilmediginden siki para politikasi
uygulamasina devam edilmesi beklenmektedir. Agustos ayinda %3,7 ile beklentilerin Gzerinde
gerceklesen enflasyon orani faiz indirim beklentilerini azaltmistir. Enflasyonist baskilar ve finansal
piyasalardaki dalgalanma sonrasinda Hindistan Merkez Bankasi gosterge faizde artisa giderek
Agustos ayi toplantisinda repo faizini 25 baz puan artigla %6,50’e ylkseltmistir. Hindistan Merkez
Bankasi, Eylil ayinda bu orani piyasa beklentilerine uygun olarak %6,50 seviyesinde tutmaya
devam etmistir.

Hindistan imalat sanayi PMI verisi Eyliil ayinda 52,2 seviyesine yiikselmistir. Agustos
ayinda Hindistan Rupisi/ABD Dolari, Tlrkiye etkisi ile gelisen Ulkelerde hizlanan satis dalgasi
sebebiyle tarihte ilk kez 70 seviyesini asarak rekor kirmistir. Hindistan ekonomisi Diinya Bankasi
verilerine gére 2.597 trilyon dolarlik ekonomisiyle Fransa’yi geride birakarak diinyanin en blyuk
altinci ekonomisi olmustur. ABD'nin yaptirim uygulama tehdidine ragmen Hindistan yonetimi,
Rusya ile S-400 hava ve flize savunma sistemlerinin alinmasi icin 5,4 milyar dolarlik resmi
anlasmayi imzalamistir.

3. Brezilya

Brezilya, 2018 yil ikinci ¢ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %0,2, bir onceki yilin ayni
ceyregine gore ise %1 biiylimiistiir. 2 yil siren resesyon déneminden sonra yillik bazda 2017 yili
ikinci ceyreginden bu yana en distk blylimeyi elde etmistir. IMF'nin Ekim 2018 tarihli Diinya
Ekonomik Goriinim Raporu’na gore 2018 yilinda Brezilya blylimesi Temmuz glincellemesine
gore 0,4 puan dusurilerek %1,4, 2019 yili bliyimesi ise 0,1 puan duslrilerek %2,4 olarak tahmin
edilmistir. Rapora gére Temmuz ayina gore diisik gériiniim, (ilke capindaki kamyon sofdrlerinin
grevleri ve dis finansal kosullardaki sikilasmanin olusturdugu risklerden kaynaklanmaktadir.
OECD’nin Eylll 2018 tarihli Ekonomik Gorlinim Raporu glincellemesine gore 2017 yilinda %1
oraninda buylyen Brezilya ekonomisinin 2018 ve 2019 vyillarinda sirasiyla %1,2 ve %2,5
oranlarinda buylyecegi O6ngorlilmustir. Dinya Bankas’’nin Haziran ayi Kiresel Ekonomik
GOrliinim Raporuna gore ise 2018 yilinda Brezilya buylimesi %2,4 olarak tahmin edilmistir.
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Temmuz ayinda %12,3 olan issizlik orani son bes ayki diisiisiine devam ederek Agustos
ayinda %12,1’e gerilemistir. Brezilya dis ticaret fazlasi Eylul ayinda 4,97 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Yakit ve madeni yaglar nedeniyle ithalat %4,7 artarken ham petrol satislarindaki
dalgalanma nedeniyle ihracat %3 artis gostermistir. Endustri Gretimi yillik bazda Agustos ayinda
%2 artmistir. Agustos ayinda 51,1 olan PMI endeksi ise Eylil ayinda 50,9’a gerilemistir.

Yiikselisine devam eden enflasyon orani Eyliil ayinda, 2017 yili Mart ayindan bu yana en
yiksek degerine ulasarak, %4,53 olmustur. Bu artista 6zellikle yliksek petrol ve gida fiyatlari etkili
olmustur. Merkez Bankasi gosterge faiz oranini (Selic) 19 Eylil tarihindeki toplantisinda, para
birimi realin deger kaybina ragmen degistirmeyerek, %6,5 ile tarihin en dislk seviyesinde
birakmistir. Merkez Bankasi enflasyon gorinimiinin kotlilesmesi halinde gelecekte kademeli
olarak faiz oranlarinin artirabilecegini belirtmistir. Merkez Bankasi 2016 yili Ekim ayindan bu yana
gercgeklestirdigi on bir indirimle faiz orani toplam 775 baz puan asagiya ¢ekmistir.

4. Rusya

Rusya ekonomisi 2018 yili ikinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore %1,9 ile
beklentilerin altinda biiyiimiistiir. ikinci ceyrekteki giiclii bilyiime orani Diinya Kupasi etkisiyle
otel, ulastirma ve restoran sektorlerinde saglanilan kazanimlardan kaynaklanmistir. IMF'nin Ekim
2018 tarihli Diinya Ekonomik Gériinim Raporu’na goére 2018 yilinda Rusya blyimesi %1,7, 2019
yih biylmesi ise Temmuz glincellemesine gére 0,3 puan arttirllarak %1,8 olarak tahmin
edilmistir. OECD’nin Eyltl 2018 tarihli Ekonomik Goriinim Raporu glincellemesine gére 2017
yilinda %1,5 oraninda biylyen Rusya ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %1,8 ve %1,5
oranlarinda buylyecegi Ongorlilmustir. Dinya Bankas’’nin Haziran ayi Kiresel Ekonomik
GoOrliniim Raporuna gore ise Rusya blylimesi 2018 yilii¢cin 0,2 puan azaltilarak %1,5 olarak tahmin
edilmistir.

Rusya’nin endustri Gretimi Eylil ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %2,1 yiikselmistir.
Agustos ayinda 48,9 olan PMI endeksi ise Eylil ayinda 50’ye yiikselmistir. Rusya’nin dis ticaret
fazlasi Agustos ayinda 15,8 milyar dolara yiikselmistir. issizlik orani ise Mayis ayindan bu yana
%4,7 seviyesindeyken Agustos ayinda %4,6’ya dismustur.

Agustos ayinda %3,1’e yikselen enflasyon orani 2017 yili Temmuz ayindan bu yana en
yiksek seviyesine gelerek Eyliil ayinda %3,4 olarak gerceklesmistir. Rusya Merkez BankasI 14
Eyluldeki toplantisinda politika faiz oraninda 2014 Aralik ayindan bu yana ilk kez artirima gitmistir.
Faiz orani 25 baz puan artisla %7,5 seviyesine yukseltilmistir. Yerel paranin deger kaybi ve ABD
yaptirimlarindan kaynakli enflasyon riskinin tirmanmasi bu faiz artirrminda etkili olmustur. Rusya
Merkez Bankasinin yaptigi aciklamada, llkedeki parasal durumun dis faktorler nedeniyle
sikilagtigina isaret edilmis, Rus ekonomisine yodnelik 2019 buylime tahminlerinin %1,5-2
bandindan %1,2-1,7'ye gekildigi kaydedilmistir. Ayrica 2018 yili sonunda yillik enflasyonun %3,5-
%4 araliginda gerceklesmesi beklendigi belirtilmistir.
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