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OZET

e Kiiresel ekonomide agagi yonli riskler belirginlesmistir. IMF Temmuz ayi Ekonomik Goriiniim
Raporu giincellemesinde 2019 yili kiiresel bliyiime orani 0,1 puan asagi revize edilerek ylzde
3,2 ile krizden bu yana en diisiik seviyeye indirilmistir.

e Kiresel sanayi Uretimi ve yatinmlardaki disUs ile ticaret savaslarinda artan tansiyon kiresel
risklerin merkezini olusturmaktadir.

e Kiresel ekonomide ivme kaybi, gerek gelismis gerekse de gelismekte olan Ulkelerin para
politikasi duruslarinda degisiklige gitmelerine neden olmaktadir. ABD Merkez Bankasi (Fed)
ve Avrupa Merkez Bankas’’ndan (ECB) parasal gevseme sinyalleri gelmektedir. Bazi
gelismekte olan Ulkeler de ekonomilerini desteklemek amaciyla faiz indirimlerine gitmislerdir.

e ABD ilk geyrekte yiizde 3,2 ile ihmli bliyiime performansini devam ettirmekle birlikte, Avro
Bolgesi yuzde 1,2 ile yatay bliyiime seyrini sirdirmektedir. Yavaslamanin devam ettigi Cin’de
ise ikinci ceyrek blylme orani son 30 yilin en distk seviyesi olan ylzde 6,2 olarak
gerceklesmistir.

e ABD’nin Temmuz ayi ortalarinda Cin’den ithal edilen 325 milyar dolarlik tGriine dahailave vergi
getirecegine yonelik aciklamalari kiiresel ticarette bir siire daha ivme kaybinin devam
edecegine isaret etmektedir. Nitekim IMF Temmuz Raporunda 2019 yih kiresel ticaret artisi
beklentisini 0,9 puan disurerek yiizde 2,5’e cekmistir.

e Petrol fiyatlarinda dalgalanmalar ikinci ¢ceyrekte devam etmistir. Cin’deki yavaslamanin
siirmesi ve ticaret savaslari fiyatlari asagi cekerken, ABD’deki dogal afetler ve diger kisintilara
ek olarak iran-ingiltere arasindaki petrol tankerleri krizi arz yonlii endiselerin artmasina neden
olmaktadir. Brent petrolin varili 23 Temmuz tarihinde 63,2 dolardan islem gérmustdir.

Bu biiltende, 15.04.2019-23.07.2019 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde éne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Bazi
uluslararasi kuruluslarin veri agiklama takvimiyle uyum saglamak (zere g¢eyrek baslangi¢ ve sonlari ay ortasindan itibaren
alinmistir. Bilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligi’nin resmi goruslerini
yansitmamaktadir.
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I KURESEL GORUNUM

Kiiresel konjonktiirde artan ekonomik, siyasi ve jeopolitik belirsizliklerin de etkisiyle
2018 yilinin ikinci yanisindan bu yana goriilen ekonomik aktivitedeki yavaslama devam
etmektedir. ABD’deki toparlanma kiresel bliyimeyi yukari ¢ceken etkenlerden biri olmakla
birlikte Avro Bolgesinde hedef degerlere erisemeyen blyliime ve enflasyon rakamlari diinya
blylmesini asagl yonli baskilamaktadir. Diger taraftan ticaret savaslarinda artan gerilimin de
etkisiyle Cin’deki yavaslama, 2019 yilinin ilk yarisinda diinya blylmesinin oniinde 6nemli bir
engel teskil etmektedir.

Cin’in golge bankacilikla miicadele sebebiyle kredi imkanlarini daraltmasi ve Cin-ABD
ticaret misillemeleri ikinci ceyrekte diinya biiyiimesini asagi ceken etkenler olmustur. Yatirimci
gliveni artan ticaret gerilimleri nedeniyle azalmistir. Avro Bolgesinde tiketim ve is sektorindeki
aktivite hiz kesmis, Bolgede sanayi Uretiminin lokomotifi olan Almanya’da yeni emisyon
standartlarinin yirirlige girmesiyle azalan araba liretimi Bolge ekonomisini olumsuz etkilemeye
devam etmektedir. Bunun yani sira, italya’da kamu borgclanma maliyetlerinin artmasi dolayisiyla
yatirimlarin gerilemesi de Avro Bolgesinin bliyiime performansinda diistise neden olmustur.

1 Mart 2018’de ABD’nin ithal gelik ve aliminyum vergilerini artirmasiyla baslayan ABD-
Cin ticaret savasinda tansiyon artmistir. Ticaret savaslarinin teknoloji savasi boyutu derinlik
kazanmistir. ABD 300 milyar dolarlik yeni glimriik tarifesi listesi agiklamis ve listede cep telefonlari
ve dizustl bilgisayarlar yer almistir. Bunun yani sira ABD Baskani Donald Trump, tilkede ulusal acil
durum ilan etmis ve Amerikan sirketlerinin ulusal guvenlik riski teskil eden firmalara ait
telekomiinikasyon ekipmanlarini kullanmalarini yasaklayan bir kararname imzalamistir.
Kararnamede herhangi bir Ulke veya sirket ismi verilmemis ancak ABD'li yetkililer daha 6nce
Huawei'yi bir tehdit olarak nitelemis, muttefik Ulkelere ise yeni nesil 5G aglarda Huawei'yi
kullanmamalarini telkin etmistir. Ocak 2019 tarihinde 3 aylik ateskes ilan edilmesine ve yapilan
miizakerelere ragmen ilerleme kaydedilememistir. 1 Mart tarihinde ateskes sona ermis ve
muzakereler 9 Temmuz ile baslayan haftada yeniden baslamistir. ABD Baskani Donald Trump
Japonya'daki G20 zirvesi kapsaminda Cin Devlet Bagkani Xi Jinping ile bir araya gelmesinin
ardindan iki taraf mizakerelere yeniden baslarken, Cin'den ithal 300 milyar dolar degerinde
Urline yonelik yeni gimrik vergilerini askiya almayi kabul etmistir. Miizakerelerden elde edilecek
sonuclara gore kiresel ekonomik aktivite yon bulacaktir. Ancak Temmuz ayinda ABD Baskani
Trump’in ilave 325 milyar dolarlik Cin Grlinine gimrik tarifesi getirebilecegi yonindeki
aciklamalari savasi yeniden alevlendirmistir.

Ticaret savaslari, jeopolitik gelismeler ve kiiresel ekonomide yasanan belirsizlikler,
diinyanin 6nde gelen ekonomilerinin imalat PMI verilerinin 50 esik degerin altinda kalmasina
neden olmustur. ABD'de Haziran imalat PMI degeri her ne kadar 50,6 seviyesiyle pozitif
degerlendirilse de bu rakam Eylil 2009'dan bu yana en dislik seviyeye isaret etmektedir. Cin'de
2019'un ilk yarisinda dalgali bir seyir izleyen imalat PMI endeksi, Mart ve Nisan aylarinda sirasiyla
50,5 ve 50,1 degerlerini almis, diger aylarda 50'nin altinda kalmistir. Cin'de imalat PMI’,
Haziranda bir 6nceki aya gore degisim gostermemis ve 49,4 olarak gerceklesmistir. Avro Bolgesi
Haziran imalat PMI'1 da son bes aydir 50'nin altinda kalarak imalat sektoriinde yasanan ve
atlatilamayan durgunluk dénemini yansitmaktadir. Son ¢ aydir diisis egilimini sirdiiren ve 47,6
seviyesine gelen Avro Bolgesi imalat PMI'daki bu seyrin temel sebepleri olarak ticaret savaslari,
otomotiv sektoriindeki yavaslama ve yasanan siyasi belirsizlikler gosterilmektedir. Asya'nin en
blyuk ikinci ekonomisi konumunda olan Japonya'da 7 aydir gerileyen ihracat rakamlariyla birlikte
imalat PMI’1 49,3 seviyesine inmigstir. Hem yurt icinde hem de yurt disinda imalat sektériinde
yasanan yavaslama kiiresel ekonomik biyiimeyi negatif yonde etkilemektedir.



Dis talepteki azalma diinya ekonomisindeki dinamizmi asagi ¢ceken 6nemli etkenlerden
bir digeridir. Ozellikle Cin’de 2018 yilinin ilk ceyreginde yiizde 6,8 olan biiyiime oraninin kademeli
olarak azalarak 2019 yili ilk ceyreginde yilzde 6,4, ikinci ceyrekte ise ylizde 6,2 oranina kadar
geriledigi gorilmektedir. Diger yandan 2018 yili ilk ¢eyreginde ylizde 8,1 oraninda biylyen
Hindistan’in blylime oraninin 2019 yil ilk geyreginde ylizde 5,8’e gerilemesi Asya kaynakli kiiresel
talep azalmasinin etkisinin devam ettigini ortaya koymaktadir.

So6z konusu kiiresel gelismeler neticesinde IMF, kiiresel ekonomik biiyiimede 2018'in
ikinci yarisindan itibaren gézlenen yavaslamanin 2019 yilinda da devam etmesini bekledigini
ifade etmistir. IMF’'in Nisan ayinda yayimladigi Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu’nda diinya
ekonomisinin 2019 yilinda bir 6énceki yila gore 0,3 puan ve bir 6nceki Ocak Raporuna gore ise 0,2
puan asagl yonli hareketle ylzde 3,3 oraninda biliylyecegi tahmin edilmistir. Temmuz ayinda
yayimlanan Raporda ise 2019 ve 2020 tahminleri 0,1 puan dusdirilerek sirasiyla ylzde 3,2 ve
yuzde 3,5’e cekilmistir. Boylelikle IMF blylime tahminlerini son alti ayda dordinci kez
dustrmastdar.

Nisan ayinda gelismis ekonomilere iliskin biliyiime tahminini 2019 igin yiizde 2
seviyesinden yiizde 1,8'e ¢eken IMF Temmuz giincellemesinde yeniden yiizde 1,9’a
ylkseltmistir. S6z konusu tahmin 2020 igin ise yilizde 1,7’de sabit tutulmustur. ABD ekonomisine
yonelik biiyime tahminini Nisan ayinda 2019 yil igin ylzde 2,5'tan ylzde 2,3'e disiren IMF,
Temmuz glincellemesinde yeniden ylizde 2,6’ya ylkseltmistir. 2020 i¢in ise ABD biiyiime tahmini
yluzde 1,8'den yuzde 1,9'a ylikseltilmistir. Nisan ay1 Raporunda Avro Bélgesinin blyliime tahmini
2019 icgin yuzde 1,6'dan yilzde 1,3'e gerilerken, 2020 igin ise ylizde 1,7'den ylizde 1,5'e revize
edilmistir. Temmuz giincellemesinde ise; 2019 tahmini sabit tutulurken, 2020 tahminini 0,1 puan
artirillmistir. Nisan Raporunda; 2019 yili igin yiuzde 1,3'ten yuzde 0,8'e dustirtilen Almanya
blylime beklentisi Temmuz glincellemesinde yeniden distrllerek ylzde 0,7’ye cekilmistir.

IMF’in Nisan Raporunda 2019 yih igin yizde 4,5 seviyesinden ylizde 4,4'e disdrilen
gelismekte olan ekonomilere iliskin biylime tahmini, Temmuz glincellemesinde yeniden asagi
yonli revizyona gidilerek ylzde 4,1’e indirilmistir. 2020 yili igin gelismekte olan Ulkelerin blyliime
beklentisi ylzde 4,7 olarak glincellenmistir. Nisan Raporunda 2019 yili icin ylizde 7,5'ten ylizde
7,3'e, 2020 yili icin ise ylzde 7,7'den yizde 7,5'e revize edilen Hindistan bliyimesi; Temmuz
glincellemesinde yeniden asagi yonli revize edilerek sirasiyla ylizde 7 ve ylizde 7,2'ye gekilmistir.
Cin ekonomisine iliskin bliyime beklentisi Nisan Raporunda 2019 yili icin ylizde 6,2'den 6,3'e
yukseltilmis, 2020 yili icin ise 6,2'den 6,1'e dislrilmustl. S6z konusu beklentiler Temmuz
glincellemesinde yeniden dusurilerek 2019 yihl igin ylzde 6,2, 2020 icin ise ylzde 6 olarak
aciklanmustir.

OECD’nin 21 Mayis tarihinde agikladigi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporunda kiiresel
biiylime tahmininde asagi yonlii revizyona gidilmistir. Kiiresel ekonominin bu yil 6nceki tahmin
olan %3,3 seviyesinden hafif gerileyerek %3,2 blyliyecegi ongoriilmustiir. Raporda, hikiimetlere
ticari anlasmazliklara ¢6zim bulmalan c¢agrisinda bulunulmustur. Zaten kirilgan durumdaki
ekonominin ticari gerginliklerden etkilendigine dikkat cekilmistir. Ticaret ve yatirimlarin 6zellikle
Avrupa ve Cin'de sert bir sekilde distlgu, is ve tiketici gliveninin zedelendigi, politikalarda
belirsizligin strdigld vurgulanmistir. OECD 2019’da diinya ticaretinin yizde 2 blylimesini
beklemektedir. Bu oran son 10 yil icindeki en distik seviyedir. Raporda, Turkiye’nin bu yil %2,6
daralacagi, 2020 yilinda %1,6 bliylyecegi tahmin edilmistir.

Kiiresel ticaret beklentileri diisiiriilmustir. IMF tarafindan, her ne kadar Cin-ABD savasi
dolayisiyla ticaretteki rotanin sapmasindan yarar saglayacak llkeler olsa da, belirsizligi artirmasi
ve kiresel finansal kosullari daraltmasi nedeniyle ticaret savaslarinin simdilik yarar saglayan pek
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cok Ulke de dahil yaygin olumsuz etkilerinin olacagi dile getirilmistir. IMF Nisan Raporunda 2019
yili kiiresel ticaret artisi beklentilerini 2018 yilina gore 0,4 puan ve bir 6nceki rapora gore ise 0,6
puan duslirerek ylzde 3,4 olarak aciklamisti. Temmuz ayinda ise beklentileri yeniden asagi
cekerek 2019 yili kiiresel ticaret hacmi artisini yiizde 2,5 olarak tahmin etmigstir. Diinya Ticaret
Orgiitii de kiresel ticaret icin biiylime tahminini diistirmistiir. 2018 yilinda yiizde 3 artan diinya
ticaret hacminin 2019’da ylzde 2,6 bliylyecegi tahmin edilmektedir.

Uluslararasi kuruluslar kiiresel ekonomideki risklere dikkat ¢ekmislerdir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF) Baskani Christine Lagarde, ABD-Cin arasindaki tarife artirimlarinin global
ekonomik aktivitede blylk bir azals getirebilecegini, global ekonomiden hali hazirda
dengelenme, istikrar isaretleri alinsa da risklerin asagi yonlli olmaya devam ettigini vurgulamistir.
IMF, ABD-Cin arasindaki tarife savaslarinin kiiresel GSYH'I 2020'de %0,5 oranla 455 milyar dolar
azaltacagini tahmin etmektedir. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings ABD ile Cin
arasindaki ticaret savasinin kiresel bliyimeyi 40 baz puan azaltabilecegini belirtmistir. Fitch'in
Haziran ayinda yayimladigi Raporunda “ABD'nin kalan 300 milyar dolarlik Cin ithalatina yizde 25
vergi uygulamasi kiresel ekonomik blytimeyi 0,4 yizde puani azaltir.” ifadesi yer almistir. Fitch,
kiiresel bliylime hizinin 2019'da yizde 2,7've, gelecek yil ise ylizde 2,4'e yavaslamasini
beklemektedir. Kurumun Kiiresel Ekonomik Goérinim raporunda yer alan onceki tahminleri
siraslyla ylzde 2,8 ile ylizde 2,7 idi. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s
(S&P) kiresel ticarette yavaslama uyarisi yapmistir. Yapilan aciklamada, Avro Bolgesi
ekonomisinin kiresel ticaretteki yavaslamadan darbe aldigi belirtilmistir. Avro Bélgesi'nin bu yil
yluzde 1,1, gelecek yil ise ylizde 1,3 seviyesinde bliyime kaydetmesinin beklendigi bildirilen
aciklamada, biiyiimede dis talebe olan bagimliliklari nedeniyle Almanya ve italya'nin gelecek
donemde daha dislik bir blylime performansi sergilemesi 6ngortlmistir.

28 Haziran tarihinde Japonya’da gerceklestirilen G20 Liderler Zirvesi kiiresel ticaret
savagslari ve politik bir takim anlasmazliklarda adimlar atilmasi anlaminda olumlu bir havada
gerceklesmistir. Toplanti “Dijital ekonomi”, “Kiiresel ekonomi, ticaret ve yatirimlar”, “Yenilik”,
"Kadinin Guglendirilmesi," "Esitsizlikleri Gidermek - Kapsayici ve Sirdirilebilir Bir Diinya
Olusturmak" ve “iklim Degisikligi — Cevre ve Enerji” baslikh oturumlar seklinde diizenlenmistir.
G20 toplantisindan bir giin 6nce ABD’nin tarife savaslari ¢ercevesinde ateskes ilan etmesi ve
Cin’in iyi niyet gostergesi olarak ABD'den tarim Grini{ alacagini belirtmesi olumlu bir gelisme
olmustur. G20 toplantisinda da her iki taraftan pozitif sdylemlerle ticaret savasina yonelik
iyimserlik artmustir.

Gelismis lilke Merkez Bankalarindan parasal gevseme sinyalleri gelmistir. En son 19
Haziran ayindaki toplantisinda faiz indirim sinyali veren Fed’in 30-31 Temmuz toplantisinda
indirime gidecegine yonelik beklentiler oldukca gliclenmistir. Haziran toplantisinda enflasyonun
zayif seyrettigi belirtilerek, bu yil icinde bir faiz indirimi sinyali verilmis ve toplanti bildirisinden
gelecekteki politika ayarlamalari konusunda "sabirh" olunacagi ifadesi ¢ikarilmistir. Hanehalki
harcamalarinin toparlandiginin, fakat firmalarin sabit yatirimlarinin zayif kalmaya devam ettiginin
alti gizilmistir. Diger yandan ECB Baskani Draghi de Haziran sonunda, risk goriinimiinin “asagi
yonli” olmayi sirdirdiGginid ve gorinimin iyilesmemesi durumunda daha fazla tesvigin
gerekecegini belirtmistir. Faiz indirimleri ve daha fazla parasal genislemenin bankanin arag
setinde bulundugunun altini ¢cizen ECB Baskani, Bankanin daha fazla varlik alimi icin alani
bulundugunu ifade etmistir. Draghi, “Risklerin uzamasi ihracat ve 6zellikle imalat Gzerinde baski
olusturdu. lyilesmenin olmamasi, enflasyonun hedefimize siirdiiriilebilir sekilde geri ddnmesinin
riske girmesi durumunda ek tesvik gerekecektir.” seklinde aciklama yapmistir.



ingiltere Merkez Bankasi (BoE) para politikasi toplantisinda politika faizini
degistirmeyerek %0,75 seviyesinde birakmistir. Banka, varlik alim programini da 435 milyar
sterlin olarak devam ettirme karari almigtir. 2019 vyilina iliskin bliylime tahminini %1,2
seviyesinden %1,5’e ¢ekmistir. BoE Baskani Carney, “Kuresel ticaret gerilimi simdilik gevsedi”
yoniinde aciklamada bulunmustur. ilerleyen dénemde BoE'nin kisa vadeli dalgalanmalari
izleyecegini belirten Carney, tliketici talebinde diststin gozlemlendigi tek alanin konut sektori
oldugunu aktarmistir.

Mayis ayinda Avrupa Komisyonu Avro Bélgesi icin biiylime tahminini azaltmis ve ticaret
geriliminin gériiniimii daha kotii duruma getirebilecegine yonelik uyarida bulunarak Almanya
biliyiime tahminini de diisiirmiistiir. Avrupa Komisyonu Almanya'nin blyliime tahminini 2019 yili
icin ylzde 1,1'den ylzde 0,5'e revize etmistir. Briksel’deki yetkililer Bolgedeki asagl yonlu
risklerin halen belirgin olduguna yonelik uyarida bulunmustur. S6z konusu olumsuz beklentilerin
temelinde; kiresel ekonomideki yavaslama, ticaret gerilimi ve imalattaki zayiflik nedeniyle
Bolgedeki negatife donen performans yatmaktadir. Bununla birlikte Brexit’e yonelik belirsizlikler,
otomobil endustrisindeki aksaklik ve sosyal huzursuzluk da Avro Bdlgesi'ndeki kirilganlig
artirmaktadir.

Avrupa’da yogun bir secim donemi yagsanmistir. Avrupa Parlamentosu secimleri yapilmis
ve Avrupa Birligi'nin yeni liderleri segilmistir. Avrupa Parlamentosunda gé¢men karsiti asiri sagci
partiler, Liberaller ve Yesillerin oylarinda artis gozlenirken, merkez partilerin oylarinda disis
olmustur. Bununla birlikte popdlist partiler ve Yesillerin oylari 6nemli dlglide artsa da AB yanlisi
partiler parlamentonun 4'te 3'in{ olusturmustur. Avrupa Birligi (AB) lyesi llkelerin liderleri, AB
Komisyon Baskanligina Almanya Savunma Bakani Ursula von der Leyen, AB Konseyi Baskanligina
Charles Michel, AB Yiiksek Temsilcigine Josep Borrell, ECB Baskanligina ise Christine Lagarde'in
atanmasi konusunda anlasmistir.

ABD, iran’a yénelik yaptinmlarini artirmistir. ABD Baskani Donald Trump, petrol
ihracindan sonra, demir, gelik, bakir ve aliminyum sektérlerine yonelik iran’a ilave yaptirimlar
getiren baskanlik kararini imzalamistir.

Petrol fiyatlari ikinci geyrekte dalgali bir seyir izlemistir. Nisan ayi sonunda ABD iran'dan
petrol alimi konusunda yaptirim muafiyeti
taninan ulkelere belirtilen son giin olan 2 ™1 [ 76
Mayis'in uzatilmayacagini duyurmus ve 7
bunun neticesinde petrol fiyatlari yaklasik
altr ayin en yiksek seviyesi olan 75 dolara
tirmanmistir.
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Temmuz ayi icerisinde ABD’de gorilen kasirga nedeniyle petrol Gretim tesislerinin zarar
gormesi arz yonlu kisintilar yasanacagi kaygisiyla petrol fiyatlarini yukari striklemistir. Diger
yandan Baskan Trump’in Cin’e tarife artisi uyarisi ile diisen petrol fiyatlari iran-ingiltere arasinda
yasanan petrol tankerleri kriziyle birlikte yeniden yikselmeye baslamistir. 23 Temmuz itibariyla
brent petroliin varili 63,2 dolardan islem gérmiustir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
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giderek 2019 vyili blyime beklentisini
ylzde 2,6 olarak agiklamistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed) 1 Mayis’ta sona eren toplanti sonrasinda politika faizini sabit
tutmustur. Karara gore federal fonlama orani ylizde 2.25-2.50 araliginda kalmistir. Toplantinin
ardindan Fed Baskani Jerome Powell diistik enflasyonun gecici olduguna vurgu yapan agiklamalar
yapmistir. Ekonomik bliyiime ve istihdam artisinin beklenenden daha gli¢li oldugunu belirten
Powell, buna karsin enflasyonun beklenenden daha zayif kaldigini ancak durumun gegici
unsurlardan kaynaklaniyor olabilecegini eklemistir. Fed, bankalara rezerv fazlasi igin 6dedigi
faizini %2,40’dan %2,35’e indirmistir. Bununla birlikte bu indirimin, Fed fonlama faizinin yoniine
iliskin yonlendirme icermedigi de belirtilmistir. Ancak sabirli durusla birlikte gelen faiz indirimi
piyasalar Gzerinde karmasik sinyaller olarak algi yaratmistir. Powell Fed bagimsizhigini vurgulayan
aciklamalar yapmis ve ABD Baskani Donald Trump'in merkez bankasina yonelik sik sik tekrarladigi
faiz indirimi ¢agrilariyla ilgili olarak Fed'in siyasetten bagimsiz oldugunu ifade etmistir.

Fed Baskani Powell sirket borclarina yonelik énemli uyarilarda bulunmus ve Fed'in
halihazirda uyguladigl yizde 2 enflasyon hedefi yerine bir aralik hedeflenmesinin s6z konusu
olabilecegine isaret etmistir. Powell, son yillarda rekor diizeylere yikselen sirket borglarinin,
ekonomide zayiflama yasanmasi durumunda alacakhlari "sikistirabilecegine" dikkat ¢ekmistir.
Sirket borglarinin sirketlerin varliklarinin yiizde 35'i dolayina ulastigini ifade eden Powell, "Sirket
borglari, is diinyasina ve yatirimcilara ara vermek igin neden yaratacak bir dizeye ulasti" seklinde
uyarilarda bulunmustur. Powell, "Para politikasini tekrar gdzden gegiriyoruz. Bunlardan biri de
arahk kullanmak” seklinde aciklama yapmistir.



Haziran toplantisinda da politika faiz oranlarini sabit tutan Fed, karar metninde faiz
hareketlerine iliskin olarak kullandigi "sabirli" ifadesini g¢ikarmistir. Powell, Fed’in gelecek
donemde bir faiz indirimi adimi atmasi ihtimalinin gliglendigini belirtmistir. Komitedeki bazi
uyelerin son donemdeki bazi ekonomik gelismelerden dolayi endiselendigini dile getiren Powell,
daha gevsek bir para politikasinin uygulanmasina iliskin egilimin glglendiginin altini gizmis;
bliyiime icin gerekirse “parasal genislemenin” kullanilabilecegini, ancak dnemli olanin uzun vadeli
gortiinim oldugunu vurgulamistir. Fed yetkilileri, Haziran ayindaki toplantida, ABD ekonomi
gorinimine vyonelik belirsizlikler ve asagl yonlia risklerin  6nemli Olglide arttig
degerlendirmesinde bulunmus ve bu durumun faiz indirimi igin zeminin gliglenmesine neden
olduguna deginmistir.

Fed biliyiime endisesi ile uzun vadeli faiz goriinimiinii diistirmistiir. Notr faiz orani
olarak adlandirilan ve ekonomik biiyiimeyi ne destekleyen ne de kisitlayan seviyeyi isaret eden
faiz icin tahminlerini ylzde 2,5 olarak belirlemistir. 2014'te ylizde 4'e kadar ¢ikmis olan sz
konusu tahmin Mart ayinda yizde 2,75 seviyesindeydi. Notr faiz oraninin disirilmesinin
nedenleri olarak finansal krizden kaynakli olarak devam eden zorluklar, zayif verimlilik, isglcu
piyasasinda devam eden atil kapasite ve yaslanan niifus gosterilmis ve bunlarin bir araya
gelmesinin ekonomiyi yapisal olarak zayif ve faiz artirrmlarina karsi daha kirilgan hale getirdigi
kaydedilmistir.

ABD’de istihdam piyasasi giiclii seyrini siirdiirse de enflasyondaki diisiis devam
etmektedir. Ocaktan bu yana issizlik orani ylzde 4’lUn altindaki seyrini devam ettirmektedir.
Nisan ve Mayis aylarinda ylizde 3,6 olarak gergeklesen issizlik orani Temmuz ayinda yiizde 3,7’ye
yukselmistir. Nisanda ylizde 2 olan enflasyon Mayis ve Haziran aylarinda kademeli olarak diiserek
ylzde 1,8 ve ylizde 1,6 olarak gerceklesmistir.

2. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde ekonomik aktivite heniiz Avro Bélgesi Bilyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
istenilen seviyeye ulasamamustir. Disiik biyime "™ "
ve hedefin altinda enflasyon gorinimi devam 4 26
etmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) halen ;] 24
hedeflerine  ulasamamasi  nedeniyle para g5 ﬁ
politikasinda dah_g fazla genislemeye gidecegini oo i
beyan etmistir. Onimiizdeki aylarda bu yonde .o5: 16
tedbirler alinmasi beklenmektedir. IMF Temmuz -1,01 14
ayinda Bolgeye iliskin  bliyime oraninda -15- : : : : ; : 2
degisiklige gitmeyerek 2019 vyili icin blylme @ 2017Q4 @ zmgQS o
tahminini yizde 1,3 olarak agiklamistir. = e B

Il Net Ihracat — Ceyreklik Bayime

. . = . — Yillik Bayume
Ozellikle Almanya olmak ilizere Bolge

genelinde sanayi liretimindeki azalig, biliylime oranlarinda diisiise neden olmaktadir. 2018 yili
birinci ceyrekte ylzde 2,8 oraninda blyliyen Avro Bolgesi, 2019 yili ilk ceyreginde ylizde 1,2
oraninda blyumistir. 2018 yili sonundan bu yana Bolge’nin sanayi Uretiminde daralma
goritlmektedir. Yillik bazda Nisan’da ylizde 0,3 oraninda daralan sanayi Uretimi, Mayis ayinda
ylzde 0,5 oraninda daralmistir. Almanya’da otomotiv sektériinde yirirlige giren dliizenlemelerin
de etkisiyle Ozellikle 2018 yili ikinci ceyreginden bu yana yasanan sektérdeki daralma, Bolgenin
sanayi Uretimindeki azalmanin énemli bir nedenidir. AB’de Haziran ayinda otomobil satislari
gectigimiz yila gore ylizde 7,8 daralmistir. 2018 yili birinci ceyrekte yiizde 2,1 oraninda biylyen
Almanya’nin 2019 yili birinci ¢eyreginde yiizde 0,7 oraninda biylimesi Avro Bolgesinde
bliyimede gorilen performans kaybinin en 6nemli nedenidir. Bélgenin 6nemli ekonomilerinden

8



olan Fransa’da sari yelekliler olayi ve italya’da yasanan mali kriz de Avro Bolgesinde biiyiimeyi
asagl ceken diger baslica etkenlerdendir. 2018 yili ilk ¢ceyreginde ylizde 2,4 oraninda biyliyen
Fransa, 2019 yili ilk ceyreginde ylizde 1,2 oraninda blyimustdr.

Avro Bolgesi genelinde goriilen diisiik biiylime rakamlari, ECB’nin parasal politikalarda
genislemeye yonelik 6nlemler planlamasina neden olmustur. ECB Baskani Mario Draghi Haziran
ayinda yaptigl aciklamada kiresel risk gériniminin asagi yonli kaldigini, bunun iyilesmemesi
durumunda ECB’nin, para politikalarini daha fazla tesvik igin tekrar kolaylastiracagini ifade
etmistir. ECB yonetim kurulu Uyesi Benoit Coeure, ECB’nin Avro Bolgesi’'nde enflasyonun %2'lik
hedefe ulagsmasi igin gerektigi takdirde adim atmaya hazir oldugunu belirtmistir.

Avro Bolgesinde enflasyon orani yiizde 2’lik hedefin altinda seyretmektedir. Nisan
ayinda yuzde 1,7 olan enflasyon orani Mayis’ta ylzde 1,2, Haziran’da ise ylizde 1,3 olarak
gerceklesmistir. Enerji hari¢ ¢ekirdek enflasyon ise Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda sirasiyla
ylzde 1,3, ylizde 0,8 ve ylizde 1,1 olarak gerceklesmistir.

Avro Bolgesinde igsizlik orani diismekle birlikte, geng issizlik yapisal bir sorun olmaya
devam etmektedir. Mayis ayinda issizlik orani son 10 yilin en distk seviyesi olan ylzde 7,5
oraninda gergeklesmistir. Ancak geng issizlik orani yiuzde 15,7 oraniyla yilksek seviyesini
korumaktadir.

3. Japonya

Japonya ekonomisi 2019 yili Japonya Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ilk ceyreginde yillik bazda yiizde 0,9, Yiizde Puan

bir 6nceki geyrege gore ise yiizde 0,6 || U
ile beklentilerin lizerinde 2 i
biylimiistiir. Net ihracat son dort b -0'4
ceyrektir ilk kez blyiimeye olumlu ' ©° 0,2
katkida bulunurken yatirrm =11 0,0
harcamalari da destegini -2 0,2
sirdtirmdistar. IMF Kiresel Ekonomik -3+ 0,4
Gorunim Raporu Temmuz -4 -0,6
glincellemesine gore Japonya 5 - : , . : : 0,8
biiyimesi hem 2019 hem de 2020 Mo R e
yilinda Nisan ayi raporuna goére 0,1 Taketim Yatinm

puan diisiiriilerek sirasiyla yiizde 0,9 — el S e

ve ylizde 0,4 olarak tahmin edilmistir.

OECD’nin Mayis 2019 tarihli Ekonomik Goriniim Raporu’na gore Japonya blylimesinin 2019
yiinda yilizde 0,7, 2020 yilinda ise ylizde 0,6 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Diinya
Bankasi’nin Haziran ayi Kiiresel Ekonomik Goériiniim Raporuna gore ise Japonya bliyiime oraninin
2019 yilinda ylzde 0,8, 2020 yilinda ise ylzde 0,7 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Japonya’da 2019 yih ikinci g¢eyregine iliskin oncii gostergeler karigik bir goriiniim
sergilemektedir. Mayis ayinda sanayi retimi aylik bazda ylzde 2 ile son alti aydaki en ylksek
artisi kaydetse de Haziran ayi PMI endeksi 49,3 olarak gerceklesmis ve sektérde yavaslamanin
sirdigline isaret etmistir. Japonya’da ihracat Haziran ayinda da gerilemeye devam etmis ve bir
dnceki yilin ayni ayina gére yiizde 6,7 azalmistir. ithalat ise Haziran ayinda yiizde 5,2 azalmistir.
Dlisiis gosteren ihracat ve ithalat miktarlari zayiflayan kiiresel talep ve ABD-Cin arasindaki
gerilimlerin etkisini yansitmaktadir.



Japonya’da enflasyon orani Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore yiizde 0,9 ile
son alti ayin en yiiksek seviyesine ¢ikarken Haziran ayinda ¢ok az gerileyerek yiizde 0,7 olarak
gerceklesmistir. Enflasyon oranindaki yavaslama temel olarak elektrik, ulastirma ve haberlesme
fiyatlarindan kaynaklanmigtir. Japonya Merkez Bankasi (BOJ), Fed’in muhtemel faiz indirimi
sinyali vermesinin hemen ardindan yapmis oldugu Haziran ayi toplantisinda politika faizini
degistirmeyerek ylzde eksi 0,1'de birakmis, so6zIllii yonlendirmesinde de degisiklige gitmemistir.
BOJ boylelikle, hedefin altinda kalan enflasyon orani ve ticaret gerilimi ortami nedeniyle
ekonomiyi desteklemek igin asiri gevsek para politikasini stirdirmustar.

B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisinde 2018 yilinda siiregelen Cin Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ivme kaybi 2019 yih ikinci ¢eyreginde de devam Dort geyreklik kumulatif yuzde degisim
etmigtir. Cin, 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde bir
onceki yilin ayni geyregine kiyasla ylzde 6,2
blyirken yillik biiyime orani 1992 yilindan bu
yana en disik  seviyelerdeki seyrini
sirdirmektedir. Dinyanin en blyik ikinci
ekonomisinin bliylmesinin yavaslamasinda, Cin
ile ABD arasindaki gerilimlerin kiresel ticarete
yaptigi etki rol oynamaktadir. Ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin ve ticaret savasina
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yonelik gelismelerin uluslararasi kuruluslarin
bliylime o6ngorilerine yansidigr gorilmektedir. Tketim Yatnm
IMF Kiiresel Ekonomik Gériinim Raporu Temmuz W Net Dis Ticarot ——csvH
glincellemesine gore Cin blylimesi hem 2019

hem de 2020 yilinda Nisan ayi raporuna goére 0,1 puan disurilerek sirasiyla ylizde 6,2 ve ylizde
6,0 olarak tahmin edilmistir.

Cin’de ekonomik aktiviteye yonelik veriler biiylimedeki yavaslamanin siirecegine isaret
etmektedir. Mayis ayinda 50,2 olan imalat PMI endeksi Haziran ayinda esik degerin altinda 49,4
olarak gerceklesmistir. Sektoriin yavasladigini gésteren bu veri, ABD’nin Cin’e karsi yaptirimlari
devreye almasinin ihracat ve ithalat siparislerinde ve beklentilerinde vyarattigi baskiyi
gostermektedir. Ulkede ayrica sanayi Uiretimi Mayis ayinda yillik bazda yiizde 5 ile son 17 yilin en
zayif artisini kaydederken Haziran ayinda biraz toparlanarak ylizde 6,3 artis kaydetmistir. Haziran
ayinda fabrika siparisleri ve perakende satislar ise tahminlerin izerinde gerceklesirken, bu
durumun iktisadi faaliyetteki toparlanmadan ziyade yiiksek enflasyondan kaynaklandigi
belirtilmektedir.

Nisan ayi basinda ABD ve Cin arasindaki ticaret goriismelerine iliskin iyimser hava,
karsihikli yapilan agiklamalarla yerini belirsiz bir goriinime birakmistir. ABD, Cin’in daha 6nce
uzlasilan konularda geri adim attig1 gerekcesiyle 200 milyar dolarlik Griine uygulanan yiizde 10’luk
glimrik vergisini ylizde 25’e ¢cikarmis daha sonra Cin de ABD’den ithal ettigi 60 milyar dolarlik
arlin icin giimrik vergilerini artiracagini aciklamistir. Ayrica ABD, Cinli teknoloji sirketi Huawei'i
de kara listeye almistir. Son olarak, Haziran ayinin sonunda gerceklesen G-20 zirvesinde ABD ve
Cin devlet bagkanlarinin yaptigi gérismede ticaret miizakerelerinin devam etmesi yoniinde
uzlagmaya varilmis ve bu gelisme ticaret savasi endiselerini hafifletmistir.
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2. Hindistan

Hindistan’da 2018 yili ilk yarisinda goriilen yiiksek biiyiime performansi 2019 yilinda
yavaslamaya devam etmektedir. Hindistan ekonomisi, 2019 yilinin ilk ceyreginde gecgen yilin ayni
dénemine gore yizde 5,8 ile beklentilerin altinda blylUmdistir. Bu oran 2014 yilinin ilk
ceyreginden bu yana en dislk biyime performansi olmustur. S6z konusu ivme kaybinda zayif
tuketici talebi ve sabit yatirimlar etkili olmustur. Hindistan imalat sanayi PMI verisi Haziran ayinda
52,1 seviyesine gerilemistir. Dliinya Bankasi’nin Haziran ayi Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporuna
gore Hindistan blyiime oraninin hem 2019 hem de 2020 yilinda yiizde 7,5 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. IMF Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu Temmuz glncellemesine gore
Hindistan buylmesi hem 2019 hem de 2020 yilinda Nisan ayi raporuna goére 0,3 puan disurlerek
sirasiyla ylizde 7,0 ve yluzde 7,2 olarak tahmin edilmistir.

Hindistan Merkez Bankasi 2019 yilinda politika faiz oraninda liglincii kez indirime
gitmistir. Banka i¢ talebi desteklemek ve yatirimlari artirmak icin Nisan ayi para politikasi
toplantisinda politika faizini ylzde 6,25 seviyesinden ylizde 6’ya indirmisti. Haziran ayi
toplantisinda da enflasyondaki zayif seyre ragmen politika faizini 25 baz puan distrerek ylzde
5,75’e c¢ekmistir. Bu kararda, ticaret savasi endiseleri ve bunun kiiresel biylimeye olumsuz
etkileri nedeniyle para politikasini gevsetme egilimi oldugu distinilmektedir.

ABD, Hindistan’in Genel Ayricalik Sistemi Programi'ndan (GSP) gikarilmasi kararinin
uygulamaya kondugunu agiklamistir. ABD, Hindistan’in piyasalarina adil ve makul erisimi temin
edemedigini ve bu sebeple celik ve aliminyum ithalatinda uygulanacak ek vergilerden muaf
tutulmayacagini bildirmistir. Bunun lzerine Hindistan misilleme olarak aralarinda badem, ceviz
ve elma gibi gida maddelerini de kapsayan ABD'den ithal ettigi 28 lrine ek glimrik vergisi
getirecegini duyurmustur. Haziran ayl sonunda ise, ABD Baskani Donald Trump ve Hindistan
Bagbakani Narendra Modi, G20 Zirvesi’'nde yaptiklari gériismenin ardindan ABD ve Hindistan
arasinda bir ticaret anlasmasi aciklayabileceklerine isaret etmislerdir.

3. Brezilya

Brezilya ekonomisi, 2019 yili ilk ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yiizde 0,5
biiylime, bir 6nceki ceyrege gore ise yiizde -0,2 daralma gostermistir. Bliylimedeki bu ivme kaybi
hanehalki tiketimindeki ve sabit yatirimlardaki yavaslamadan kaynaklanmistir. IMF Kiresel
Ekonomik Gortiniim Raporu Temmuz glincellemesine gére 2019 yilinda Brezilya biylimesi Nisan
ayl raporuna gore 1,3 puan dusurilerek ylizde 0,8, 2020 yili buyliimesi ise 0,1 puan distrilerek
yuzde 2,4 olarak tahmin edilmistir. OECD’nin Mayis 2019 tarihli Ekonomik Gériinim Raporu’na
gore Brezilya ekonomisinin 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla yizde 1,4 ve yizde 2,3 oranlarinda
blyilyecegi 6ngorilmustir. Diinya Bankasi’nin Haziran ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporuna
gore ise Brezilya blytumesi; 2019 yilinda yizde 1,5, 2020 yilinda ise yizde 2,5 olarak tahmin
edilmistir.

Brezilya Merkez Bankasi, 2018 yili sonundaki ekonomik zayifligin devam ettigine isaret
ederek gosterge faiz oranini (Selic) beklendigi gibi tarihi diisiik seviyesinde sabit tutmustur.
Merkez Bankasi'nin para politikasi kurulu, gosterge Selic faiz oranini art arda dokuzuncu
toplantida da yizde 6,5'te sabit tutmustur. Politika yapicilar, son aciklanan olumsuz veriler ile
birlikte Brezilya ekonomisindeki toparlanmanin beklenenden daha uzun siirede gerceklesecegini
belirtmistir. Yiizde 4,5 olan hedefin altinda seyretmeye devam eden enflasyon, Haziran ayinda
ylizde 3,37 olarak gerceklesmistir. Mart ayinda yizde 12,7'ye kadar yikselen issizlik orani ise
Mayis ayina gelindiginde yiizde 12,3’e gerilemistir. Mayis ayinda 50,2 olan PMI endeksi Haziran
ayinda 51’e ylkselmistir.
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Brezilya'da emeklilik yasini erkeklerde 65, kadinlarda 62'ye yiikselten emeklilik sisteminin
yeniden dizenlenmesine iliskin reform vyasasi, Temsilciler Meclisinde ilk oylamada biylk
¢ogunlukla kabul edilmistir. Sendikalar ve muhalif parti temsilcileri yasaya, toplumdaki en yoksul
kesimi cezalandiracagi ve daha uzun sire galisilmasina yol acacagi gerekgesiyle karsi ¢ikmaktadir.

4. Rusya

Rusya ekonomisi, 2019 yil ilk ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore yiizde 0,5
biiylirken bir 6nceki ceyrege gore ise yiizde -0,4 daralma géstermistir. Yillik bazda gercgeklesen
yuzde 0,5’lik biylime 2016 yilinin son ¢eyreginden bu yana en dislik oran olmustur. Konuyla ilgili
aciklama yapan Rusya Merkez Bankasi Baskani Elvira Nabiullina, ekonomik blyimenin ¢ok diisiik
oldugunu bunun (zerinde dis etkenlerden ¢ok Rusya'daki yatirim ikliminin 6nemli etkenlerden
biri oldugunu soylemistir. IMF Kiresel Ekonomik Gorliinim Raporu Temmuz giincellemesinde
Rusya biylime tahminini Nisan ayi raporuna goére; 2019 yilinda 0,4 puan disurerek yizde 1,2,
2020 yihinda ise 0,2 puan artirarak yiizde 1,9 olarak agiklamistir. Diinya Bankasi’nin Haziran ayi
Klresel Ekonomik Goriiniim Raporuna gore ise Rusya bliyimesinin 2019 yilinda yizde 1,2, 2020
yilinda ise yluzde 1,8 olmasi beklenmektedir.

Rusya Merkez Bankasi Haziran ayi toplantisinda 2018 yili Mart ayindan bu yana ilk kez
politika faizinde indirime gitmistir. Banka, enflasyonun beklentiler dahilinde ilerlemesi nedeniyle
politika faiz oranini 25 baz puan indirerek yizde 7,5'e ¢ekmistir. Banka ayrica, bliyimedeki
zayiflama ve enflasyonun Merkez Bankasi’'nin hedefinden geri ¢ekilmesi ile birlikte daha fazla
parasal genislemenin olacagi sinyalini de vermistir. Rusya'da yilsonu enflasyon oraninin yiizde 4,2
ile 4,7 arasinda seyretmesinin beklendigi belirtilirken, enflasyon seviyesinin 2020 yilinda yizde 4
seviyesinin altinda gergeklesecegi ongorilmistiir. Enflasyon orani, Mart ayinda yizde 5,3 ile
2016 yili Aralik ayindan bu yana en yliksek seviyesine ulastiktan sonra Haziran ayinda ylizde 4,7’ye
gerilemistir. Issizlik orani ise Haziran ayinda 1992 yilindan bu yana en diisiik seviyesine inerek
ylzde 4,4 olarak gerceklesmistir.

Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve Rusya’nin basini ¢ektigi OPEC disi petrol
ireticisi lilkeler, liretim kesintisi anlasmasini dokuz ayligina uzatma konusunda anlagmistir.
Gunlik 1,2 milyon varillik mevcut tretim kesintisi anlagmasinin oybirligi ile alinan kararla 2020
yihinin Mart ayina kadar uygulamada kalmasina karar verilmistir. Dokuz aylk uzatma karari,
kiiresel ekonomideki zayiflama ve ABD Uretimindeki artis nedeniyle ham petrol fiyatlarinin
dismemesini amaglamaktadir.
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