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OZET

e Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2019 Nisan tarihli Kiiresel Ekonomik Gériinim raporunu “Yavaslayan
Bliylime, istikrarsiz Toparlanma” basligi ile yayimlamistir. Kiiresel biiyiime tahminleri 2019 yili igin
ylzde 3,5'ten ylizde 3,3'e ¢cekilmis, 2020 yili bilylime tahmini ise 3,6 seviyesinde sabit tutulmustur.

e Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 2019 yil icin kiiresel biiyiime tahminini yiizde
3,5’ten yizde 3,3’e cekmistir.

e ABD ekonomisi 2018'in son ¢eyreginde ylizde 2,6 orani ile beklentiler paralelinde blyimustiir.
ABD’nin 2018 yilinin tamaminda ise GSYH biylUmesi yiizde 2,9 diizeyinde gerceklesmistir.

e Amerikan Merkez Bankasi (Fed), Mart ayi toplantisinda politika faizini beklenildigi gibi yuzde 2,25-
2,50 oraninda sabit tutmustur. Fed, blylime tahminlerini 2019 yili icin ylzde 1,8, 2020 yilli igin ise
ylzde 2,0 olmak lizere asagi yonlii revize etmistir.

o Fed'in faiz degisikligine gitmedigi 19-20 Mart tarihli toplantisina ait tutanaklar yayimlanmistir.
Tutanaklarda, Gyelerin coguna gore risklerin 2019'da faizleri sabit tutmayi gerektirdigi vurgusu
yapilmigtir.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Nisan ayi para politikasi toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik
yapmayarak vyilsonuna kadar faiz oranlarinin mevcut seviyelerde kalmasinin beklendigini
belirtmistir.

e Avrupa Birligi (AB) tyesi Ulkelerin liderlerini, ingiltere'nin birlikten ayrilis tarihinin ertelenmesini
gortismek Uzere bir araya getiren Brexit Zirvesi'nde Brexit'in 31 Ekim 2019'a kadar ertelenme
kararinda anlagildigi agiklanmistir.

e ingiltere, 2018 yilinin son ceyreginde yillik bazda yiizde 1,4 oraninda biiyiirken, ceyreklik bazda
beklentiler dogrultusunda ylizde 0,2 ile sinirli bir bliyime kaydetmistir.

e (Cin Bashakani Li Kegiang, hiikiimetin 2019'da bliyime hedefini ylizde 6-6,5 araligina ¢ektigini,
Cinli sirketler icin yaklasik 2 trilyon yuan tutarinda vergi indirimi planladiklarini ve sirketlere
yonelik kredilerin artirilacagini belirtmistir.

e ABD Baskani Donald Trump, Cin ile yiritilen ticaret miizakerelerine iliskin anlasmaya ¢ok yakin
olundugunu, bugiine kadar birgcok konuda mutabakat saglandigini ve hemfikir olunacak az mesele
kaldigini sdylemistir.

e Donald Trump yonetimi, AB’nin Boeing’in rakibi Airbus’a yonelik stibvansiyonlarinin kendilerine
zarar verdigi gerekcesiyle AB {Urlnlerine ek gimrik vergisi uygulamaya hazirlanildigini
aciklamistir.

e ABD’niniran ve Venezuela’ya uyguladigi yaptirimlarin yaninda Libya’da artan ¢atismalar ve OPEC+
Ulkelerinin arz kisintisi uygulamalarindan kaynaklanan arz aksakliklarinin etkisi ile brent petroliin
varil fiyati 72 ABD dolarina kadar ylikselmistir.

Bu biiltende, 21.01.2019-15.04.2019 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde éne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Bazi
uluslararasi kuruluglarin veri agiklama takvimiyle uyum saglamak Uzere ¢eyrek baslangic ve sonlari ay ortasi olarak alinmistir.
Bilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Cumhurbaskanligi Strateji ve Bitge Baskanhgi'nin resmi goéruslerini
yansitmamaktadir.
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I KURESEL GORUNUM

2017 ve 2018'in basinda nispeten giiglii kiiresel bilylimenin ardindan, kiiresel ekonomik
aktivitenin 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren dikkate deger sekilde azaldigi goze
carpmaktadir. Ozellikle 2018’in ikinci yarisinda ve 2019’un basinda ABD-Cin ticaret
gerginliklerinin artmasi, Arjantin ve Tilrkiye'de makroekonomik dengesizlikler, Almanya'da
otomotiv sektoriindeki aksakliklar, Cin'de daha siki kredi politikalari ve gelismis ekonomilerde
para politikalarinda normallesmeler kiiresel biyliimenin zayiflamasinda rol oynamistir. Ekonomik
aktivitede toparlanma 2019’un ikinci yarisindan itibaren beklenmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2019 Nisan tarihli Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunu
“Yavaslayan Bilyiime, istikrarsiz Toparlanma” bashg ile yayimlamistir. Raporda, kiiresel
blylime tahmini 2019 yili icin ylizde 3,5'ten yizde 3,3'e ¢ekilmis ve bu oran kiresel finansal
krizden bu yana en dulsuk seviyeyi isaret etmistir. IMF, 2020 yil kiresel biiyime tahminini ise
yuzde 3,6 seviyesinde sabit tutmustur. Kiresel ekonomik biiyiimenin 2019 yilinin ikinci yarisinda
Cin'deki tesvik politikasi ve kiresel piyasa algilarindaki son gelismelerin de etkisiyle artmasinin
beklendigi bildirilen raporda, ayrica 2019 yilinin ikinci yarisinda gelismekte olan ekonomilerde
ozellikle Arjantin  ve Turkiye'de, kademeli dengelenmenin goérilmesinin  beklendigi
vurgulanmistir. Kiresel ekonomik blyimenin, kiresel ticaret anlasmazliklarinin ¢éziimlenmesi
durumunda yukari yonli degisebilecegi belirtilirken, ticaret gerilimlerinin ve buna iliskin risk ve
belirsizliklerin daha fazla artmasinin ise bliyimenin daha da zayiflamasina neden olabileceginin
alti cizilmistir. Gelismis ekonomilere iliskin ekonomik biylime tahmini 2019 icin ylzde 2
seviyesinden 1,8'e ¢ekilirken, 2020 icin ylizde 1,7’de sabit tutulmustur. Avro Bolgesi ekonomisinin
ise beklenenden daha fazla ivme kaybettigi, bolgede is ve tliketici gliveninin zayifladigi, yeni
emisyon standartlarinin uygulanmasiyla Almanya'da otomotiv liretiminde bozulmanin géraldigi
bildirilmistir. Avro Bolgesi icin blylime oranitahmini; 2019 yiliigin 0,3 puanlik azalisla ylizde 1,3’e,
2020 icin ise 0,2 puanlik azalisla yizde 1,5'e indirilmistir. Raporda, gelismekte olan ekonomilere
iliskin bliyime tahmini ise 2019 yili i¢in ylzde 4,5 seviyesinden ylzde 4,4'e, 2020 yili i¢in ylzde
4,9'dan ylizde 4,8'e ¢ekilmistir.

IMF, Tlrkiye'de talep kosullarinin 2019 yilinin ilk yarisinda zayif seyrini sirdirmesini ancak
ikinci yarisinda toparlanmasini beklemektedir. IMF, Tirkiye ekonomisinin 2019'da ylizde 2,5
kiiclilmesini beklerken, 2020'de ise ylizde 2,5 bliyliyecegini d6ngérmektedir. IMF'nin Kasim 2018
tarihli raporunda Tirkiye icin 2019 blylime tahmini ylzde 0,4 seviyesindeydi. Yeni Ekonomi
Programinin (YEP) karmasik konular ile basa ¢cikmak icin bir cerceve sagladigini ifade eden IMF,
Ulkede makroekonomik istikrarin korunmasi igin daha kapsamli ve glvenilir bir politika karisimina
ihtiyac oldugu degerlendirmesini yapmistir. IMF nin Tirkiye issizlik tahmini 2019 icin ylizde 12,7,
2020 icin ise yluzde 11,4 olmustur. Enflasyon oraniise 2019 ve 2020 yillari igin sirasiyla ylzde 17,5
ve ylzde 14,1 seviyesinde tahmin edilmistir.

Kiiresel ticaret hacmi biylimesi artan ticaret gerilimleri ve ekonomilerdeki
yavaslamalar nedeniyle 2018 yilinda 6nemli dlgiide gerilemistir. Ticaret hacmi blylimesine
iliskin tahminler artan ekonomik belirsizlikler altinda 2019 yilinda 2018 yilinin devami olarak
yavaslamayi ancak 2020 yilinda ise toparlanmayi isaret etmektedir. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)
2018 yilinda yiuizde 3 olan kiiresel mal ticareti bliyiimesini 2019 yili icin yiizde 2,6 ile son 3 yilin en
disik seviyesinde beklemektedir. IMF ise Nisan ayl raporunda kiiresel ticaret hacmi biyliime
tahminini 2019 yili icin 0,6 puan dislrerek yiizde 3,4, 2020 yili icin ise 0,1 puan disirerek ylizde
3,9 olarak belirlemistir.

OECD, “Ara Ekonomik Goriniim Tahminleri Mart 2019” raporunda kiiresel biiyiime
tahminlerinde asagi yonliu giincellemeler yapmistir. Kiiresel biylimenin ivme kaybetmeye
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devam ettigine isaret eden kurum bazi risklerin gerceklesmesi ile kiiresel biylimenin zayiflamakta
oldugunu vurgulamistir. Kiiresel ekonomi icin 2019 blylime tahminini ylizde 3,5'ten ylizde 3,3’e,
2020 icin ise ylizde 3,5’ten ylzde 3,4’e indirmistir. Neredeyse tiim G20 ekonomileri icin bliyime
tahminlerini asagl yonli revize eden OECD’nin, 6zellikle Avro Bolgesi ekonomileri icin 2019 ve
2020 beklentilerinde buyiik revizyonlar yapmasi dikkat ¢gekmistir. Avro Bolgesi igin 2019 biiyime
tahminini ylizde 1,8’den ylizde 1’e indiren OECD, 2020 tahminini ise yuzde 1,6’den 1,2'ye
¢cekmistir. Ekonomik verileri sikintili bir doneme isaret eden Almanya igin 2019 biylime tahmini
ylizde 1,6'dan yizde 0,7’ye dusiriliirken, “Sari Yelekliler”in protestolari ile darbe alan Fransiz
ekonomisi icin de biiyiime beklentisi yiizde 1,6’dan 1,3’e indirilmistir. OECD, resesyondaki italya
ekonomisinin ise 2019’da resesyonda kalmaya devam edecegi ve ylzde 0,2 daralacagl ancak
gelecek vyil toparlanma gostermeye baslayarak 2020°de sadece vyizde 0,5 bilylyecegi
ongorisiinde bulunmustur.

Klresel bliyimede yavaslamaya neden olarak yiiksek politika belirsizligini, devam eden
ticari gerilimleri, isletme ve tiketici glivenlerindeki asinmayi isaret eden OECD “Global ticarette
blyime keskin sekilde yavasladi ve yeni siparisler igin anket olglimleri bir¢ok llkede diismeye
devam ediyor. Gecgen yil uygulanan ticaret sinirlamalari biylimeyi, yatirimlari ve 6zellikle diistik
gelirli hane halklari icin yasam standartlarini disiriyor” vurgusunda bulunmustur. Avrupa igin
aralarinda Brexit’in de oldugu 6nemli politika belirsizliklerinin devam ettigine dikkat ¢eken OECD,
Britanya’nin AB’den diizensiz bir sekilde ayrilmasinin tim Avrupa ekonomileri igin dnemli
maliyetler ortaya gikaracagina deginmistir. Euro Bolgesi’nde yatirimlari tesvik etmek, zayif talep
ve orta vadeli bliyime gorinlimi ile basa ¢ikmak icin koordineli makroekonomik ve yapisal
politika adimlarina ihtiyac olduguna isaret eden OECD, orta vadede yasam standartlarini
iyilestirmek igin tim ekonomilerin bliylk yapisal reform iddiasi ortaya koymalari gerektigini
belirtmistir.

Turkiye ekonomisinin 2018 yilinda ylizde 2,9 biuylidigiini tahmin eden OECD, 2019
yilinda ylizde 1,8 daralmanin ardindan 2020 yilinda ylizde 3,2 blylime olacagl 6ngorisiinde
bulunmustur. Bir énceki raporda beklentiler; bu yil i¢in ylizde 0,4 daralma, gelecek yil icin ise
ylzde 2,9 bliylime seklindeydi. Tirkiye icin blylime tahminlerinin zayif kalmaya devam ettigine
isaret eden OECD, 2018 yili ortalarindan bu yana liretim ve i¢ talepte keskin bir diislis yasandigini
kaydetmistir. Finansal piyasalarin istikrar kazandigini ve dis rekabet giiciinin iyilestigini belirten
OECD, “Ancak zayif gliven, sirketlerin yiksek borg servis ylki, siki para politikasi ve Euro Bolgesi
piyasalarindaki zayif talep yurt ici ve disi talep lizerinde hala baski yaratiyor” demistir. Raporda,
blitce pozisyonunun veya dis pozisyonun sirdirebilirligi konusunda endiselerin devam ettigi
Arjantin ve Turkiye gibi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yatirimci gliveninin strdirilmesi
icin siki bir parasal durusun gerekli olmayi slrdirdigld vurgulanmistir. OECD nominal faiz
oranlarinin, enflasyonun yiksek seviyelerden gerilemesiyle, asagi gidebilecegini ancak daha
dustk faizler icin c¢ok kiicik bir alan bulundugunu ifade etmistir. Raporda ayrica, “Bu
ekonomilerde oOncelik, orta vadede bitce ve finansal sirdirdlebilirlik icin goériinimi
gliclendirecek reformlari yapmak olmal” ifadeleri yer almistir.

Amerika Merkez Bankasi Fed, Amerikan is diinyasinin nabzini tutan "Bej Kitap"
raporunun Subat 2019 sayisini yayimlamistir. Raporda ekonomi geneli igin iktisadi faaliyetin
Ocak sonu ve Subat déneminde canlanmaya devam ettigi kaydedilmistir. Bankanin 12 eyalet
subesinden gelen analizlerle hazirlanan rapora gore; cogu bolgede Ucretler hafif dlclide iyilesmis,
bazi bolgelerde ithal vergilerinden kaynaklanan yukari yonli fiyat baskisi goritilmus, kiresel
bliyime endiselerine ragmen imalat sanayii giclenmis, alti bolgede hikiimetin kapanmasi
dolayisiyla iktisadi faaliyette yavaslama yasanmistir.



Fed, 21 Mart’ta sona eren iki giinliik para politikasi toplantisinda politika faizini,
beklenildigi gibi, degistirmemis ve halihazirdaki seviyesi olan yiizde 2,25-2,50 araliginda
tutmustur. isgiici piyasasinin giiclii seyrini korudugunu belirten Fed, ekonomik aktivitenin
2018’in son ceyreginde ivme kaybettigine dikkat ¢ekmistir. Tiketici harcamalari ve isletme
yatirimlarinin yavaslamasini bekleyen Fed, 2019 yili biyime tahminini ylizde 2,3'ten yizde 2,1'e,
2020 yihina ait tahminini ylzde 2,0’dan ylzde 1,9’a dustrmustir. Politika yapicilar, dnemli
belirsizlikler altinda inat¢i bir sekilde diislik seyreden enflasyon ile micadele edildigini ve para
politikasinda esnekligin devam ettirilmesine ihtiya¢ oldugunu bu nedenle 2019 yili igin faiz artirm
tahminini 2’den sifira dislrdiklerini aciklamislardir. Fed ayrica, bilanco kiiglltme programi
kapsaminda tahvillerde aylk tutari Mayis’tan itibaren su anki 30 milyar ABD dolarindan 15 milyar
ABD dolarina indirecegini belirtmistir. Bilango kigultme programinin eylil ayinda sona
erdirilecegi agiklanmigtir.

Fed'in faiz degisikligine gitmedigi Mart ayi toplantisina ait tutanaklar yayimlanmistir.
Fed toplanti tutanaklarinda, Uyelerin ¢oguna gore risklerin 2019'da faizleri sabit tutmayi
gerektirdigi vurgusu yapilmistir. Tutanaklarda, i¢ harcamalardaki zayiflik ile Avrupa ve Cin'de
beklenenden daha fazla yavaslama gibi bazi belirsizliklere de dikkat cekilmistir. Katilimcilarin
¢ogunlugunun, ekonomik goriinimdeki degisim ve goriiniime yonelik risklerin muhtemelen yilin
kalan kisminda faiz degisikligine gidilmemesini gerektirecegini dusltndukleri belirtilmigstir.
Tutanaklara gore bazi Uyeler, uluslararasi ticaret ve Brexit ile ilgili 6nemli belirsizliklerin
sirdtglint belirtirken, bir diger grup, ekonominin yilsonuna kadar canlanabilecegini ve bunun
olasi bir faiz orani artisina neden olabilecegini sdylemistir. Katilimcilar, tutanaklarin isaret ettigi
uzere, genellikle ekonomik faaliyetin genislemeye devam etmesini, isglicii piyasasinin gugli
kalmasini ve enflasyonun yiizde 2 yakinlarinda seyretmesini beklemektedir.

ABD ve Cin arasinda devam eden ticaret anlasmasi miizakerelerinin Washington ayagi
icin Cin Bagbakan Yardimcisi Liu He liderligindeki heyet 3 Nisan’dan baslamak {izere 3 giin
boyunca Washington’da Amerikal yetkililerle goriismiistiir. Yapilan gorlismenin ardindan
aciklamalarda bulunan ABD Baskani D. Trump, Cin ile yuritilen ticaret mizakerelerinde
anlasmaya ¢ok yakin olundugunu, bugline kadar bircok konuda mutabakat saglandigini ve
hemfikir olunacak az mesele kaldigini séylemistir. ABD Baskani ayrica, iki tlke icin muazzam bir
seye haftalar kaldigi 6ngoriisiinde bulunarak Cin’le uzlasma ihtimali icin iyimser konusmustur.
Trump, mizakerelerin sonunda bir anlagmaya varilmasi durumunda Cin Devlet Baskani Si Cinping
ile zirve yapma arzusunu da dile getirmistir. Cin'in bas muzakerecisi Basbakan Yardimcisi Liu He
de Trump'in miizakerelere dogrudan muiidahil olmasi sayesinde biyik ilerleme kaydettiklerini
vurgulamistir. Washington'daki ABD-Cin ticaret mizakerelerinin ardindan Beyaz Saray Sozcusu
Sarah Sanders, ABD ve Cin'in nihai bir anlasma imzalamaya hentiz hazir olmadiklarini ancak sayisiz
kilit konu Uzerinde ilerleme kaydedildigini dile getirmistir. ABD Hazine Sekreteri Steven Mnuchin
de, ABD ve Cin arasindaki ticaret gorismelerinde ilerleme saglandigini belirterek iki Gilkenin bir
ticaret anlasmasi uygulama mekanizmasi lizerinde anlastigini sdylemistir.

ABD Bagkani Donald Trump, AB’nin Boeing’in rakibi Airbus’a yonelik siibvansiyonlarinin
kendilerine zarar verdigi gerekcesiyle AB iriinlerine ek giimriik vergisi uygulamaya
hazirlandiklarini agiklamisgtir. Trump, ABD’nin AB’den ithal ettigi 11 milyar dolar degerindeki
drline vergi uygulayacagini belirtmistir. Ek gimriik vergisi getirilecek listede yolcu helikopteri,
bazi peynir ve sarap cesitleri, bazi motosikletler ve kayak kiyafetleri yer almaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi ECB, Nisan ayi para politikasi toplantisinda faiz oranlarinda
degisiklige gitmemistir. Banka, politika faiz oranini yliizde 0 olarak korurken, bankalarin merkez
bankasinda tuttuklari mevduat icin ddenen faiz oranini gésteren mevduat oranini ylizde eksi 0,40,
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marjinal faiz oranini da yiizde 0,25 olarak birakmistir. Ayrica banka, aciklamasinda faiz oranlarinin
en azindan 2019 yili sonuna kadar cari seviyelerde kalmasini bekledigini belirtmistir. Yapilan
aciklamada, "Vadesi dolan kiymetlerden anapara Odemelerinin yeniden vyatirima
yonlendirilmesine devam etme niyetindeyiz. Yeniden yatirima yonlendirmenin faiz artirimlar
basladiktan sonra uzun bir dénem igin daha devam etmesi uygun olur" denilmistir. ECB Bagkani
Draghi, kiresel ekonomiye ve Avro Bolgesine dair asagi yonli risklerin devam ettigini belirtmistir.
Draghi ayrica, eylil ayinda li¢linci sirimi baslayacak olan bankalara verilen hedefli uzun vadeli
refinansman imkani saglayan TLTRO programinin kredi sartlarinin olumlu olmaya devam etmesini
saglamaya yardimci olacagini ancak detaylarinin ileriki donemde aciklanacagini ifade etmistir.
Draghi, enflasyon beklentilerinin ekonomik faaliyet ile birlikte geriledigine dikkat ¢cekmis ve
negatif faizlerin ihtiya¢ duyulursa hafifletilecegini sdylemistir. Draghi, ABD’nin ek vergi
uygulamasi agiklamalarin, bdlge ekonomisindeki blyimeyi etkileyecek faktorler kapsaminda
degerlendirmis; bu tehditlerin bir sekilde gergeklesirse genel gliveni zedeleyerek ABD igin de
yansimalari olabilecegini s6zlerine eklemistir.

Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin liderlerini, ingiltere'nin birlikten ayrihs tarihinin
ertelenmesini goriismek {izere bir araya getiren Brexit Zirvesi'nin sonug¢ bildirgesi
yayimlanmistir. Bildirgede, ertelemenin 31 Ekim 2019’a kadar gegerli olacagi ve ayrilik
anlasmasinin 31 Ekim’den 6nce onaylanmasi halinde Brexit'in bir sonraki ayin ilk gininde
gerceklesecegi vurgulanmistir. Ertelemenin AB kurumlarinin dizenli isleyisine zarar vermemesi
gerektigine dikkat cekilen bildirgede, ingiltere’nin 23-26 Mayis tarihlerinde hala AB iiyesi olmaya
devam etmesi halinde AB hukuku uyarinca Avrupa Parlamentosu (AP) segimlerine katilmak
zorunda kalacaginin alti gizilmistir. Bildirgede ayrilik anlagsmasinin miizakereye agik olmadig
tekrar vurgulanirken erteleme siirecinde taraflar arasinda gelecekteki iliskiyi belirleyecek siyasi
deklarasyonun da miizakere edilemeyecegi belirtilmistir. Erteleme siiresince ingiltere'nin AB
tiyesi olmaya devam edeceginin alti cizilen bildirgede, ingiltere'nin ne zaman isterse Brexit'i iptal
etme hakkinin bulundugu animsatilmistir. ingiltere'nin AB’den ayrilma tarihinin 31 Ekim'e
ertelenmesinin ardindan basin toplantisi diizenleyen May, Brexit'in 31 Ekim'e ertelenmesine
karsin Brexit anlagmasini mayis ayinin ilk Gi¢ haftasi igcinde parlamentodan gegirmeyi basarmalari
halinde AB'den 1 Haziran giinii resmen ayrilabileceklerini séylemistir. ingiltere'nin éngérildugi
gibi 29 Mart'ta AB'den ayrilamamis olmasindan parlamentoyu sorumlu tutan May, anlasmanin
ingiliz Parlamentosunda ti¢ kez reddedildigini hatirlatmistir.

ingiltere'de 2019 yilina yonelik ekonomik bilyiime beklentisi yiizde 1,2'ye ¢ekilmistir.
ingiltere Maliye Bakani Philip Hammond, ingiltere'nin bu yila iliskin ekonomik biiylime tahmininin
yuzde 1,6'dan yizde 1,2've cekildigini bildirmistir. Hammond, gelecek yila iliskin buylime
tahmininin ise yiizde 1,4 seviyesinde korundugunu ifade etmistir. Hammond, ingiltere’nin Avrupa
Birligi’nden (AB) anlasarak ayrilacagina inandigini, bunun ingiliz ekonomisine kayda deger sekilde
canlilik kazandiracagini ifade etmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (UEA), OPEC'in ABD’ye karsi pazar giiciinii kaybetmesi
durumunun, ABD kaya petroliiniin yiikselisiyle 2020'li yillarin ortalarina kadar sirecegini
aciklamistir. UEA'ya gére OPEC'in ham petrol {iretim kapasitesi iran ve Venezuela'daki diistslerin
etkisiyle azalacaktir. Rekabetin artmasiyla birlikte OPEC (iretimine yonelik kiresel talep, soz
konusu dénem boyunca 2016 Oncesi seviyelere donmeyecektir. UEA'ya gore Uretim kisintilar
cogunlukla hedeflerine ulasmis olsa da ayni zamanda ABD'deki kaya petroli Uretimini de
canlandirarak ABD'nin en bliyik ham petrol Greticisi olmasini saglamistir. Paris merkezli kurumun
orta vadeli raporunda ABD'nin enerji sektori bliyimesinin sirerek kiiresel tiretim kapasitesinde
2024'e kadarki artisin ylizde 70'ini karsilayacagi ifade edilmistir. Raporda, ABD'nin s6z konusu
donemdeki glinliik ihrac kapasitesinin 9 milyon varil ile Rusya'yr gecerek Suudi Arabistan'a
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yaklasacagi belirtilmistir. UEA raporunda, “ABD arz artisini domine etmeyi sirdiriyor.” ifadesine
yer verilmistir.

ABD’nin iran ve Venezuela’ya
uyguladigi yaptirnmlarin yaninda % o
Libya’da artan ¢atismalardan

85 85
kaynaklanan arz aksakliklarinin etkisi 7
ile petrol fiyatlarinda yiikselis 801 2 g,
yasanmaktadir. Libya’da baskent s o

Trablus’taki c¢atismalar nedeniyle -
dogal gaz ve petrol ihracatinin ciddi 7o L 70
tehdit altinda oldugu agiklanmistir. Bu
gelismelerle birlikte OPEC'in Uretim
kisintisi kararinin da devam etmesi ¢ | 60
brent petroliin varil fiyatini 72 ABD
dolarina kadar ylkseltmistir. Libya'da
devam eden kargasanin Uretimi 1 N S U U R I B I
dislirmesi, Venezuela'daki kriz ve Apr May Jun - Jul '2%918 Sep  Oct  MNov. Dec Jan F;"ﬂg Mar
planlanan kisintilarin devam etmesi — Brent Petrol (Sivari)

durumunda yasanacak arz agiginin

petrol fiyatlarinin yukari yonli hareketini desteklemesi beklenmektedir. OPEC, arz kisintisi
anlasmasinin uzatilip uzatilmayacagina karar vermek icin 25-26 Haziran'da toplanacaktir.
OPEC’in, yasanan aksakliklarla birlikte petrol arzinin daha da diismesi ve fiyatlarin artmaya devam
etmesi halinde, temmuz ayindan itibaren petrol Gretimini artirmayi degerlendirdigi iletilmistir.
Rusya’nin da OPEC ile haziran ayinda yapilacak toplantida petrol lretimini artirmayi gindeme
getirebilecegi aciklanmistir. Brent petrolin varili 12 Nisan 2019 tarihinde 71,55 dolardan islem
gormuistar.

65 1 I 65

55 1 r 55

50

Source: Thomson Reuters Datastream

IMF Nisan 2019 Raporunda, kisa vadede petrol fiyatlarini yukari cekecek riskler arasinda
Orta Dogu’daki jeopolitik olaylar, Venezuela’da sivil huzursuzluk, ABD’nin iran ve Venezuela’ya
karsi daha sert durmasi ve beklenenden daha yavas ABD Uretim artisi yer almaktadir. IMF Ocak
ayi gliincellemesindeki ortalama petrol fiyatina iliskin goriinim stirdiirmis ve hem 2019 hem de
2020 yillarinda ortalama petrol fiyatinin 59 ABD dolari olarak gerceklesecegini 6ngérmustdir.



Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

ABD’de bir yandan biiylimede | agp Biyiime Orani ve GSYHya Katkilar
yavaslama egilimi gézlenmekte iken, diger = Yi&Pen
yvandan ekonomi istihdam yaratmaya
devam etmektedir. Uciincii  ceyrekte
yilliklandirilmis bazda yiizde 3,4 oraninda * -
blylyen ABD ekonomisinin dordiinci ceyrek 31 e
blylimesi nihai rakamlara gore ylzde 2,6 2
olarak gergeklesmistir. Boylelikle ABD
ekonomisi 2018 vyilini yizde 2,9 blylime : [ ||
oraniyla tamamlamistir. Issizlik orani Subat ] . .
ve Mart ayinda ylizde 3,8 ile istikrarli bir seyir .
izlemistir. ABD'de issizlik maasi basvurulari 6 2

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Nisan haftasinda beklenmedik sekilde 2017 2018
. v e U e . . Tiketim Yatinm
diserek 49 yilin en distgine gerilemistir. ] (el B Stok
Bl Net ihracat — Bilyiime

Enflasyon orani ise Mart ayinda yikselerek
yuzde 1,5ten ylzde 1,9 oranina gikmistir.
Gida fiyatlarindaki artis s6z konusu hizh artista etkili olmustur. IMF 2019 yili ABD biiyimesini bir
onceki rapora gore 0,2 puan asagi cekerek ylizde 2,3 olarak tahmin etmistir.

Fed 19-20 Mart tarihlerinde gergeklestirdigi FOMC toplantisinda faiz degisikligine
gitmemistir. Fed yetkilileri 2019 yili icin faiz artirimi tahminini sifira diisirmustir. Banka bilanco
kiiclltlilmesinin Eylll'de sona ermesi 6ngorilmektedir. Powell, “Bilango normallesmesi kademeli
olacak. 2019 biylmesinin ylizde 2 seviyelerinde olacagini 6ngoériyoruz." seklinde agilamada
bulunmustur. Powell'in agiklamasina gore bilanco daraltma operasyonu Mayis'ta yavaslamaya
baslayacaktir. Fed'in bilango azaltmasinin Mayis'tan itibaren hazine kagitlarinda aylik 15 milyar
dolar ile yariya inecegi belirtilmistir.

Fed'in 19-20 Mart tarihli toplantisinin tutanaklari yayimlanmistir. Tutanaklarda,
"Uyelerin goguna gore riskler 2019'da faizleri sabit tutmayi gerektiriyor" vurgusu yapilmistir.
Tutanaklara gore toplantida ¢ogu Uyenin politika faiz orani 6éngorilerinin agiklanacak verilere
bagli olarak her iki yénde degisebilecegini ifade ettigi goriilmektedir. Uyeler genel olarak sabirli
yaklasimin uygun oldugu goériisiinde birlesmistir.

Eyalet Fed Baskanlari temkinli durusu destekler nitelikte agiklamalarda bulunmuslardir.
Fed Baskan Yardimcisi Richard Clarida, "Su an her iki yonde de bir faiz adimina ihtiya¢ yok"
aciklamasini yapmistir. Clarida, "Getiri egrisinde devam eden ters doniise dikkat edilmeli. Fed icin
enflasyonun yizde 2'ye donebilecegini gostermek son derece dnemli. Fed icin sabirli yaklasimi
uygun buluyorum. Fed, iyi bir yerde olan ABD ekonomisi icin gelecekte bir durgunluk gérmiuyor.
2019'un sonlarinda kiresel biylimede iyilesme bekliyorum” seklinde goris bildirmistir.

New York Fed Baskani John Williams, "Rekor uzunluktaki bliyiime dénemine yakiniz,
issizlik tarihi dustk seviyelerinde ve enflasyon ylzde 2 hedefine yakin" seklinde ifadede
bulunmustur. New York Fed Baskani Williams, ABD ekonomisinin Fed'in politika perspektifinden
bakildiginda saglikh oldugunu séylemistir. Ancak, Williams, "1980'lerin bagindan bu yana, Birlesik
Devletler'de licret esitsizligi artti, ancak esitsizlikteki bu artis genis kirsal alanlarda 6zellikle
keskindi" uyarisinda da bulunmustur. St. Louis Fed Baskani James Bullard yaptigi aciklamada,
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Fed'in getiri egrisinin stirekli ters yonde olmasini ciddiye almasi gerektigini belirtmis ve "distk
enflasyon beklentisi fiyatlara iliskin gériiniim hakkinda endise verici sinyaller génderiyor olabilir"
seklinde agiklama yapmistir. Fed Yénetim Kurulu Uyesi Lael Brainard, "Fed'in sabir mesaiji, kisisel
tiketim harcamalari enflasyonunda yiizde 2 hedefine ulasma taahhidiini yansitiyor" seklinde
konusmustur. Brainard, "Risklere ragmen ekonomik blyiime potansiyelin biraz lGzerinde olmaya
devam ediyor. Son zamanlarda isglicl piyasasi hakkinda gilivence veren veriler elde ettik. Bunun
yaninda verimliligin arttigini gérmek istiyoruz. Teknolojinin Uretkenligi artirma potansiyeli ¢ok
fazla. Gelirin yaygin olarak paylasildigini gormek de bizim igin ok dnemli" yorumunu yapmigtir.

Eski Fed Baskani Janet Yellen, ABD merkez bankasinin su an icin faiz indirimine
gitmesine gerek olmadigini sdylemistir. Eski Fed Baskani Janet Yellen, bir faiz indirimine ABD
ekonomisine yonelik riskler yogunlasirsa ihtiya¢ duyulabilecegini, ancak su an igin boyle bir
hareketin uygun olmadigini distiindiglni ifade etmistir. Yellen, "Bana para politikasi oldukga iyi
pozisyonlanmis gibi goriintyor. Gozlem yaparak bekleme, ABD ekonomisinin yavaslamakta,
ancak isglicli piyasasinin tam istihdamda ve enflasyonun zararsiz olmasi ile birlikte, Fed icin dogru
bir durus. Fakat isglict piyasasinda sikilasma devam ederse fiyat baskilarindan kaygi duyulabilir.”
seklinde aciklamada bulunmustur. Yellen, "iyi ve giicli bir isgiicii piyasasina sahip oldugumuzu
distinidyorum. Son donemde enflasyon yilzde 2'ye oldukg¢a yakin. Fed'in ylizde 2 enflasyon
hedefini tutturmasi 6nemli" seklinde goris bildirmistir.

ABD’den AB’ye yeni ticari misilleme hamlesi gelmistir. Avrupa’nin Airbus’a sagladigi
desteklemelere karsi bazi AB Urilinlerine giimrik tarifeleri uygulamaya hazirlanmaktadir. ABD
Ticaret Temsilcisi’nin Ofisi’'nden yapilan agiklamaya gore, Avrupa’nin ticari ugak lreticisi Airbus’a
sagladigl desteklemelere misilleme olarak AB’den ithalatina gimrik vergisi uygulanma
potansiyeli olan Urlinler listesi hazirlanmistir. ABD Ticaret Temsilcisi’'nin glimrik tarifeleri
uygulanacak Uriinler listesi hazirlamasi, DTO’nin Avrupa’nin Airbus’a desteklerinin ABD’ye
“olumsuz etkileri” oldugu yoniindeki karari sonrasi glindeme gelmistir.

2. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde ekonomik Avro Bélgesi Biilyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
yavaslama devam etmektedir. ECB Baskani Yiizde Puan

Draghi’'nin ciddi bir durgunluk isareti
olmadigl ve yavaslamanin gegici oldugunu
soylemesine ragmen 2018 vyili doérdinci
ceyreginde yluzde 1,2 oraninda biyliyen Avro
Bolgesinde yavaslamanin 2019 vyili ilk
ceyreginde de devam etmesi
beklenmektedir. IMF Avro Bolgesi 2019 yih
blyimesini bir 6nceki Rapora gore 0,3 puan

asagl cekerek ylizde 1,3 olarak tahmin @2 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ktedi 2017 2018
etmekteair. Ozel Tuketim Kamu Tiketimi
Hl Yatinmiar Bl Stoklar
.. .. Bl Net ih t — klik By
Subat ve Mart ay1 PMI géstergelerinin Vil Buyame Geyreklk Bilylme

50’nin altinda olmasi ve her ne kadar Subat

ayinda sanayi Uretimi pozitif degerlere c¢iksa da Ocak ayinda Almanya’da imalatin 2012 yilindan
bu yana en bliylk dislstn( gostermesi Bolge genelini olumsuz etkileyen en dnemli faktorlerdir.
Avrupa Komisyonu Kis raporunda Avro Bolgesi 2019 yili blylime beklentisini ylizde 1,9’dan ylizde
1,3’e cekmistir. Bolgede Mart ayi enflasyonu ise yizde 1,4 ile 1,6 beklentisinin altinda kalmistir.



Cin-AB isbirligini giiclendirecek onemli gelismeler yasanmistir. italya’nin ipek Yolu
projesine dahil olmasindan sonra Almanya da projeye yesil 1sik yakmistir. Merkel, projede aktif
rol oynamak istediklerini agiklamigtir. 8 Nisan tarihinde Cin-AB zirvesi yapilmistir. Zirvede AB’nin
Cin’e yatinmlarini artirma niyeti ortaya konulmus ve DTO reformu konusunda ortak calisma
yuratulecegi agiklanmistir.

Avrupa Merkez Bankasi 10 Nisan tarihindeki para politikasi toplantisinda faizleri
degistirmemistir. Banka politika faizini sifirda, mevduat faizini ylizde eksi 0,40'ta ve marjinal
fonlama faizini de ylizde 0,25'te tutmustur. Agiklamada 2019 yili sonuna kadar faizlerin mevcut
seviyelerde olacagl ongorilmistiir. Draghi, blylmeyi yavaslatan bazi faktorlerin ortadan
kalkmakta oldugunu ve negatif faizlerin ihtiya¢ duyulursa hafifletilecegini belirtmistir. ECB
Baskani, TLTRO3 programinin detaylarinin ileriki donemde aciklanacagini ve detaylarin
ekonomiye bagh olarak belirlenecegini ifade etmistir. Ihmli genislemeci politikalarin ekonomiyi
destekledigini belirten Draghi, TLTRO'lar hakkinda daha kapsamli analize ihtiya¢ bulundugunu ve
TLTRO detaylari icin heniiz erken oldugunu belirtmistir. “Veriler zayif seyrini strdlriyor” diyen
ECB Baskani, ekonomik bliyime ve Avro Bolgesi gériinimiine iliskin risklerin hala asagi yonli
oldugunun altini gizmistir. Enflasyon beklentilerinin ekonomik faaliyetteki yavaslamayla birlikte
geriledigine dikkat geken ECB Baskani, Bankanin enflasyon beklentilerindeki diistisii analiz ettigini
ifade etmistir. ABD glimriik tarifelerinin genel giiveni tehdit ettigini vurgulayan Draghi, ticarete
yonelik tehditlerin kiresel ekonomik ivmeyi asagi c¢ektigini belirtmistir. Euro Bdlgesi'ndeki
bankalarin karhliklarinin Japonya'ya benzedigini sdyleyen ECB Bagkani, “ECB &nlemlerinin
kompozisyonunun gézden gecirilecegi zamanda degiliz” seklinde bir ifadede bulunmustur.

3. Japonya

Japonya ekonomisi 2018 yii " janonva Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
dordiincii ¢eyreginde vyilliklandirilmig Yizde Puan

rakamla yiizde 1,9, bir 6nceki ceyrege 08
gore ise yluzde 0,5 olarak beklentilerin | 2° 0.6
iistinde  biyiimiigtir. Bir onceki 1. 05
ceyrege goére dogal afet etkisinin . B . — : 0.2
hafiflemesiyle ve nispeten daha gicli : o
olan isletme vyatirimlarinin etkisi ile
Uclncl ceyrekte daralan Japonya = i
ekonomisi dérdiincii ceyrekte biiyiime 31 04
géstermistir. Ote yandan, 2019’un ilk -4 0.6
ceyreginde Uretim ve ihracat Oncli 5 ‘ . : , ‘ ‘ 08
gostergelerine bakildiginda buyiimenin @ @ e o @2 @ o
zayif seyredecegi gozlemlenmektedir. i 2l Yatmmzm
IMF Nisan ayi Kiresel Ekonomik B Kamu Harcamalari B Stok

B Net ihracat — Buyume

Gorlinim Raporu’na goére Japonya

blylimesi 2019 yilinda Ocak ayi glincellemesine goére 0,1 puan disurilerek yltzde 1,0, 2020
blylmesi ise ayni seviyede birakilarak ylizde 0,5 olarak tahmin edilmistir. OECD’nin Mart 2019
tarihli Ara Ekonomik Goériiniim Raporu’na gore Japonya blylimesinin asagl yonli revizyonla 2019
yiinda ylizde 0,8, 2020 yilinda ise ylzde 0,7 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Diinya
Bankasi’nin Ocak ayi Kiiresel Ekonomik Goériniim Raporuna gore ise Japonya bliylime oraninin
2019 yilinda yiizde 0,9, 2020 yilinda ise ylzde 0,7 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Japonya’daki biiyiimeyi en blyik iki ticaret partneri arasindaki gerilimler ve Cin’deki
yavaslama olumsuz etkilemektedir. ihracattaki yillik gerileme Subat’ta ticiincii ayina tasinmis ve
ihracat bir dénceki yilin ayni ayina gore yizde 1,2 azalmistir. ithalat ise ylizde 6,7 ile Kasim
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2016’dan bu yana en sert dislsinl sergilemistir. Japonya’da sanayi liretimi Subat ayinda bir
onceki aya gore ylizde 1,4 yikselmistir. Fakat bu artisin aylardir stiren asag1 yonll hareketten geri
dondldiagiine yonelik bir sinyal olmadigi belirtilmistir. Japonya’da PMI endeksi Subat ayinda yeni
siparislerin dismesiyle 2016 yili Haziran ayindan bu yana ilk kez 50’nin altina diiserek 48,9 olarak
gerceklesmistir. Endeks, Mart ayinda ise hafif artarak 49,2 seviyesine ylikselmistir.

Japonya’da Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore yiizde 0,2 ile son on bes ayin en
diisiik seviyesinde olan enflasyon orani Subat ayinda da yiizde 0,2 olarak gergeklesmistir.
Enflasyon oraninda gida, ulastirma ve haberlesme fiyatlarindaki diistsler etkili olmustur. Tuketici
fiyatlari Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ) ylizde 2 olan enflasyon orani hedefinin altinda
seyretmektedir. BOJ, Mart ayi toplantisinda politika faizini degistirmeyerek yuzde eksi 0,1'de
birakmis, parasal tabanin yillik 80 trilyon yen artirilmasi programini da sabit tutmustur. Yapilan
aciklamalarda tiketici fiyatlarindaki yillik degisim oraninin, yizde 2'yve dogru kademeli olarak
yukselecegi tahmin edilirken yurt disi kaynakh bazi risklerin bulundugu da belirtilmistir.

Japonya parlamentosu, Ekim 2019’da tiketim vergisini ylizde 8 den ylzde 10’a ¢ikarmayi
planlarken ekonomiyi canlandirmak adina tesvik tedbirlerinin yani sira artan sosyal glivenlik ve
savunma harcamalarini finanse etmek icin 101,46 trilyon yenlik (920 milyar dolar) rekor bitgeyi
onaylayarak yasalastirmistir. Genel hesap biitgesinin ilk kez baslangi¢ta 100 trilyon yenin Ustline
ciktig1 ifade edilmistir. Vergilerdeki bu artisin 6zel tiiketim harcamalarinda diislise yol agacagi ve
dolayisiyla blylimeyi negatif etkileyecegi beklenmektedir. Japonya’da issizlik orani Subat ayinda
yuzde 2,3’e diismistir. Japonya demografik zorluklarla da karsi karsiya kalmaktadir. Calisma
cagindaki nifusta azahs sirmekte ve isglicl kithgl sorununa neden olmaktadir.

B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisinde ivme kaybi
2018 vyl son ¢eyreginde devam
etmistir. S6z konusu donemde yillik
blylime oraniyatinnmlarin zayif seyrive 444
tiketici glivenindeki disusin etkisiyle 10 \

Cin Biiylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
Dért ceyreklik kumdilatif yuzde degisim

yizde 6,4 ile 2009'dan bu yana en g:

dustk seviyesinde gerceklesmistir. 7 |
Ekonomi yil genelinde de ylizde 6,6 g: '
oraninda blylyerek son 28 yilin en 4]

zayif blylmesini kaydetmistir. Golge g:

bankacilik yoluyla ekonomiye aktarilan |

kaynaklarin  azaltilmasina  yonelik 0

hikimetin cabalari da blylimedeki 8 & & & © © © © & =&

. N N N N N N N N N N
ivme kaybinda rol oynamaktadir.

Kiresel korumaci politikalarin  da . L‘;‘;%‘gmaret _ég‘m’

ekonomiyi olumsuz etkiledigi

degerlendirilmektedir. IMF Nisan ayi Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu’na gore Cin blylimesi
2019 yilinda Ocak ayi glincellemesine gore 0,1 puan artirilarak ylizde 6,3, 2020’de ise 6nceki
tahmine goére 0,1 puan dusdurilerek ylizde 6,1 olarak tahmin edilmistir.

Cin hiikiimeti 2019 yili geneli biiyiime hedefini diistirmiistiir. Cin Ulusal Halk Kongresinde
konusan Basbakan Li Kegiang, 2019 yili geneli bliyiime hedefinin %6-6,5 araligina diistrildigiin
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aciklamis ve enflasyonun %3 civarinda seyredecegini 6ngérmdstir. Ayrica, 2019 yili geneli igin
ongorilen butce agig1/GSYH hedefinin %2,8 oldugu beyan edilmistir. Kegiang, Cin sirketleri igin
yaklasik 2 trilyon yuanlik vergi indirimi hazirhginda olduklarini dile getirmistir.

2019 yili ilk ceyregine damga vuran Cin ve ABD arasindaki ticaret savagi goriigmelerinde
olumlu gelismeler kaydedilmistir. ABD Baskani Donald Trump’in Cin’den yapilan 200 milyar
dolarlk ithalata dair 1 Mart tarihinde devreye girmesi beklenen ek gimrik vergilerini tarih
verilmeksizin erteleme karari olumlu olarak algilanmistir. Bununla birlikte, Cin Devlet Bagkani Xi
Jinping ve Trump’in Mart ayi sonunda yapilmasi planlanan ve ticaret savasini bitirecek anlasmanin
yapilacagl zaman olarak disinillen toplantiyi ertelemesi piyasalar tarafindan temkinli
karsilanmistir. ilaveten, Trump’in Cin’in anlasmaya sadakatini test etmek icin mevcut ek giimriik
vergilerini bir slire uygulamada tutacagina yonelik beklentiler ticaret savasi endiselerini canh
tutmaktadir.

2. Hindistan

Hindistan’da 2018 yili ilk yarisinda goriilen yiiksek biiyiime performansi yilin son
ceyreginde bir miktar ivme kaybetmistir. Hindistan ekonomisi, 2018 yilinin son ¢eyreginde gecen
yilin ayni dénemine goére ylzde 6,6 ile beklentilerin altinda blylimustir. S6z konusu ivme
kaybinda yikselen petrol fiyati ve zayiflayan Hindistan rupisi kaynakli tiiketici harcamalarindaki
disus etkili olmustur. Hindistan imalat sanayi PMI verisi Mart ayinda 52,6 seviyesine gerilemistir.
Diinya Bankasinin Ocak 2019 tarihli Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporuna gére 2018 yilinda
ylzde 7,3 oraninda biyliyen Hindistan ekonomisinin 2019 yilinda ylizde 7,5 oraninda bliyliyecegi
ongordlmustir. IMF Nisan ayr Kiresel Ekonomik Goriniim Raporu’na goére ise Hindistan
blyimesi hem 2019 hem de 2020 yilinda Ocak ayi glincellemesine gére 0,2 puan azaltilarak
sirasiyla ylizde 7,3 ve yluizde 7,5 olarak tahmin edilmistir.

Hindistan Merkez Bankasi 1 haftalik repo faizi olan politika faizini 25 baz puan
indirmistir. Banka ic talebi desteklemek ve yatirimlari artirmak icin Nisan ayi para politikasi
toplantisinda politika faizini %6,25 seviyesinden %6’ya indirmistir. Banka Mart ayi toplantisinda
da 25 baz puanlik indirime gitmisti. Toplanti tutanaklarinda ekonominin ozellikle kiresel
cephedeki gelismeler sebebiyle bazi zorluklarla karsilastigi belirtilirken zayiflayan 6zel yatirnmlarin
tesvik edilerek i¢ blylimeyi gliclendirmek gerektigine dikkat ¢ekilmistir.

Hindistan Ticaret Bakani Anup Wadhawan, ABD'nin iilkesini 'Genellestirilmis Tercihler
Sistemi' (GSP) programindan ¢ikarmasinin etkisinin ihmh ve hafif olacagini séylemistir. GSP'nin
Ulkesine yillik katkisinin 190 milyon dolar olduguna dikkat ¢ceken Wadhawan, bu miktarin
Hindistanin ABD'ye toplam ihracati olan 5,6 milyar dolarin yaninda distk bir miktar olduguna
isaret etmistir. Wadhawan, ABD nin, Yeni Delhi'nin kapsamli ticaret gérismelerinde ek tavizleri
kabul etmeyi reddetmesinin ardindan GSP’ye iliskin karari agikladigini savunmustur. Wadhawan,
anlamli bir paketin zaten kabul edilmis oldugunu, ancak yeni taleplerin kabul edilebilir olmadigini
soylemistir. Wadhawan ayrica, Hindistanin ABD Baskani Donald Trump y6netiminin alliminyum
ve celik ithalatina yonelik ek vergiler getirme miizakerelerine heniliz bir cevap vermedigini
belirtmistir.

3. Brezilya

Brezilya ekonomisi, 2018 yili dérdiincii ¢ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine goére
yiizde 1,1, bir 6nceki ¢eyrege gore ise yiizde 0,1 blyiime géstermistir. Yeni hikiimetin reform
glindeminin basta emeklilik reformu olmak Uzere basarili sekilde uygulanmasi bliyimede giicli
bir canlanma igin 6nem teskil etmektedir. IMF Nisan ayi Kiiresel Ekonomik Gérliiniim Raporu’na
gore 2019 yilinda Brezilya blylimesi Ocak ayi glincellemesine gore 0,4 puan dusurilerek yizde
2,1, 2020 yih buyldmesi ise 0,3 puan artirilarak yiizde 2,5 olarak tahmin edilmistir. OECD’nin Mart
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2019 tarihli Ara Ekonomik Goriinim Raporu’na gore Brezilya ekonomisinin 2019 ve 2020
yillarinda sirasiyla yizde 1,9 ve yizde 2,4 oranlarinda blylyecegi ongorilmdistir. Dinya
Bankasi’'nin Ocak ayi Kiresel Ekonomik GoOriinim Raporuna gore ise 2019 yilinda Brezilya
blylmesi ylzde 2,2, 2020 yilinda ise ylizde 2,4 olarak tahmin edilmistir.

Brezilya’da enflasyon orani Brezilya Merkez Bankasinin yiizde 4,5 olan enflasyon
hedefinin altinda seyretmeye devam etmektedir. Enflasyon orani Subat ayinda bir énceki yilin
ayni donemine gore yizde 3,89 olarak geceklesmistir. Brezilya Merkez Bankasi 20 Mart
tarihindeki toplantisinda gosterge faiz oranini (Selic) beklendigi gibi tarihi distik seviye olan ylizde
6,5'te sabit tutmustur. Politika yapicilar, ekonomik faaliyetlerle ilgili son verilerin beklentilerin
altinda kaldigina dikkat c¢ekerken, i¢ ekonominin yavas yavas iyilesme yolunda ilerledigini
belirtmistir. Ayrica, Brezilya’da 2018 yili Aralik ayinda yuzde 11,6’ya kadar digsen igsizlik orani
2019 yili basindan itibaren artis egilimine girmis ve Subat’ta ylzde 12,4’e yikselmistir. Subat
ayinda 53,4 olan PMI endeksi ise Mart ayinda 52,8’e gerilemistir.

Devlet Baskani Jair Bolsonaro, goreve gelirken vadettigi artan kamu borcunu yapilacak
reformlarla distrme calismalarina baslamis ve emeklilik sisteminin yeniden diizenlenmesine
iliskin ilk adimlari atmistir. Emeklilik sisteminde yapilacak reform, minimum emeklilik yasinin
belirlenmesini ve ¢alisanlarin katki paylarinin artirilmasini icermektedir. Fakat bu diizenleme
Ulkede anlagmazlik yaratmistir.

4. Rusya

Rusya ekonomisinde biiyiime performansi 2018 yili dérdiincii ceyreginde de hiz
kesmeden devam etmistir. Rusya, 2018 yili dérdiinci geyreginde petrol fiyatlarinin da destegiyle
bir dnceki yilin ayni geyregine gore ylizde 2,7 bliyumuistir. Boylelikle Rusya ekonomisi 2018’in
tamaminda yizde 2,3 biylyerek resesyon yillarindan sonra son 6 yilin en yiiksek bliyiimesini elde
etmistir. IMF Nisan ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’na gore 2019 yilinda Rusya blyimesi
ylzde 1,6, 2020 yili biylimesi ise ylizde 1,7 olarak tahmin edilmistir. OECD’nin Mart 2019 tarihli
Ara Ekonomik Goriiniim Raporu’na goére Rusya ekonomisinin 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla
ylizde 1,4 ve yilizde 1,5 oranlarinda bliylyecegi ongorilmuistir. Dinya Bankasi’'nin Ocak ayi
Kiresel Ekonomik Goriniim Raporuna gore ise Rusya biylimesinin 2019 yilinda yiizde 1,5, 2020
yilinda ise yuzde 1,8 olmasi beklenmektedir.

Rusya’da enflasyon orani, 2018 yili basindan bu yana siirdiirdiigi artis trendine devam
etmektedir. Mart ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore ylizde 5,3 olan enflasyon 2016 yili Aralik
ayindan bu yana en vyiksek seviyesine ulasmistir. Rusya Merkez Bankasi 22 Marttaki
toplantisinda, en son Aralik ayinda artirnm yaptig1 politika faizini degistirmeyerek ylzde 7,75
seviyesinde tutmustur. Rusya Merkez Bankasi yaptigi aciklamada, (ilkedeki KDV oraninin yizde
18’den ylizde 20’ye c¢ikarilmasi kararinin enflasyon artisini devam ettirmesi nedeniyle faiz
oraninda degisiklige gidilmedigi vurgulanmistir. Rusya’da issizlik orani ise Subat ayinda Ocak
aylyla ayni seviyede kalarak ylizde 4,9 olarak gerceklesmistir.

Rusya’nin, OPEC ile Haziran ayinda yapilacak toplantida petrol iiretimini artirmayi
giindeme getirecegi aciklanmistir. ABD ve Suudi Arabistan'dan sonra diinyanin en biiyik Gglncu
petrol Ureticisi olan Rusya, petrol piyasalarinin dengelenecegine iliskin beklentileri nedeniyle arz
kesintilerini birakmak ve ardindan (retimi artirmak istediginin sinyalini vermistir. Petrol
fiyatlarinin artmasi petrol ihracatina bagli bir Glke olan Rusya’yl olumlu etkilemektedir. Bunun
disinda, ABD ve AB tarafindan Ukrayna krizi baglaminda Rusya'ya uygulanan
yaptirimlarin genisletilmesi gibi uygulamalarin devam etmesi Rusya ekonomisini baski altinda
tutmaktadir.
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