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OzZET

e [IMF, oOzellikle artan ticaret savaslari ve korumacilik ile bazi jeopolitik gerilimleri gerekce
gostererek diinya blylime tahminini 2019 yil icin ylzde 3’e 2020 yih igin ise ylzde 3,4’e
cekmistir.

e OECD, 19 Eylul 2019 tarihinde "Ara Dénem Ekonomik Goriiniim" Raporunu yayimlamis, 2019 yili
kiiresel biylime beklentisini ylizde 3,2'den ylizde 2,9'a ¢cekmistir.

e Fitch, ABD ve Cin arasindaki ticaret savasinin ekonomik gériiniimde yarattigi 6nemli bozulmanin
eksiyle, kiiresel blylimenin 2019 yilinda yiizde 2,6, 2020'de ise ylizde 2,5 olacagini 6ngérmustiir.

e ABD-Cin ticaret gorismelerinde belirsizlikler devam etmistir. ABD’nin glimrik vergilerini
indirmesinin ve Cin’in ABD’den daha fazla tarim Grlnd almayi taahhit etmesinin beklendigi
anlasmanin nihai halinin Kasim ayinda gerceklestirilmesi planlanan zirvede ABD Baskani Trump
ve Cin Devlet Baskani Xi tarafindan imzalanabilecegi degerlendirilmektedir.

e Amerika Merkez Bankasi (Fed) politika faizini beklentilere paralel olarak Temmuz ve Eylil
toplantilarinda 25’er baz puan olmak lizere toplamda 50 baz puan indirmistir.

e Fed Baskani Powell, Eylul ayi toplantisi ardindan yaptigi agiklamada Fed'in ilerleyen dénemde
faizlere iliskin ne yonde karar alacaginin gelecek verilere bagli olacagini belirtmis ve ekonominin
seyri itibariyla ise faizlerde ihmli uyarlamalar ile hedefleri gerceklestirebileceklerini kaydetmistir.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 12 Eylil tarihinde dizenledigi toplantida beklentiler paralelinde
mevduat faizini disirirken varhk alim programini yeniden baslattigini duyurmustur. Banka
gecelik borg alma faizini 10 baz puan indirerek yiizde -0,5 seviyesine ¢ekmistir. 1 Kasim'dan
itibaren her ay 20 milyar Avro tahvil alacagini ilan etmistir.

e ABD’de Eylil ayinda tarim disi net ilave edilen istihdam 140 bin beklentisine karsin 136 bin
olmustur. issizlik orani ise yiizde 3,5 seviyesine gerilemistir.

e Brexit belirsizligi, AB yetkililerinin, ingiltere ile anlamli bir Brexit miizakeresi yapacak kosullar
olmadigini belirtmesinin ve Yeni Basbakan Boris Johnson’in 31 Ekim'de anlasma olsa da olmasa
da ingiltere'nin AB'den ayrilacagini dile getirmesinin golgesinde devam etmistir.

e Eylil sonunda aciklanan PMI verileri, Avro Boélgesi, Almanya ve Japonya’da imalat sektorlerinde
daralmanin devam ettigini gostermistir.

e Eylil ortasinda Suudi Arabistan’in petrol tesislerine yapilan saldirilarin ardindan yiikselen petrol
fiyatlari yapilan agiklamalarla gerilemis ve Ekim ayi itibariyle ticaret savasina yonelik gelismelerle
birlikte 58-60 ABD Dolari civarinda seyretmistir.

Bu biltende, 15.07.2019-15.10.2019 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne cikan baslica gelismeler yer
almaktadir. Bazi uluslararasi kuruluslarin veri agiklama takvimiyle uyum saglamak (izere geyrek baslangi¢ ve sonlari
ay ortasi olarak alinmistir. Bilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Cumhurbaskanlgi Strateji ve Bitce
Bagkanhgi’'nin resmi gorislerini yansitmamaktadir.
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I.KURESEL GORUNUM

Kiiresel biiylimede yavaslama ve belirsizlik devam etmektedir. Ticaret savaslarinda artan
tansiyon ve jeopolitik gerginlikler ile yatirim, lretim ve gliven gostergelerinde bozulmalar kiresel
blylimeyi asagl cekmektedir. Ancak, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarinin
yavaslama karsiti uygulamalara olumlu bakmasi kiresel resesyon beklentilerini azaltmaktadir.
Bunun yaninda 2019 yil ikinci geyreginde, klresel ticarete iliskin kaygilarin yeniden tirmanmasi, Orta
Dogu kaynakli jeopolitik risklerin belirginlesmesi ve kiiresel boyutta O6zellikle imalat sanayii
sektérinin ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyecek sekilde yavaslamasi yilin geri kalaninda
bliyiime goériinimune dair asagl yonli riskleri artirmistir.

IMF, Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu'nun Ekim 2019 sayisini “Kiiresel imalatin
Gerileme Donemi, Artan Ticaret Engelleri” baghgi ile yayimlamistir. IMF raporda, kiiresel ekonomik
blylime tahminini Temmuz ayi glincellemesine goére 2019 yili i¢in 0,2 puan dislirerek ylizde 3’e,
2020 yili icin 0,1 puan dustlirerek ylizde 3,4 seviyesine indirmistir. Ticaret savaslarinin kiresel
ekonomik biyiime lzerinde yarattigi baskiya dikkat ¢ekilen raporda, kiiresel ekonominin senkronize
yavaslama ile karsi karsiya bulundugunu ve 2019 yili kiiresel biylime tahmininin bu nedenle asagi
yonll revize edildigini vurgulamistir. Ticari ve jeopolitik ylksek belirsizlikler, bazi gelismekte olan
ekonomilere ait 6zel faktorlerin makroekonomik baskiya neden olmasi, distk verimlilik artisi ve
gelismis ekonomilerde yaslanan niifus gibi yapisal etkenler kiiresel ekonominin disik blylimesini
etkileyen diger unsurlar olarak gosterilmistir. IMF raporuna gore, gelismis Ulkeler icin blylime
tahmini 2019'da ylizde 1,9'dan yizde 1,7'ye dustrilirken, 2020 yili icin ylzde 1,7 seviyesinde
birakilmigtir. Gelismekte olan llke ekonomilerinde ise biyime tahmini 2019 igin ylzde 4,1'den
yuzde 3,9’a, 2020 igin de ylUzde 4,7'den yuzde 4,6'ya indirilmistir. 2019 ve 2020 yillarinda Turkiye
ekonomisine dair biylime tahminleri ise sirasiyla eksi ylizde 2,5'ten ylizde 0,2'ye ve yiizde 2,5'ten
ylzde 3’e ylikseltilmistir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) 19 Eylil 2019 tarihinde "Ara Dénem
Ekonomik Goriniim" Raporunu yayimlamis ve kiiresel biiyiime tahminlerinde asagi yonlii
revizyona gitmistir. OECD, kiresel ekonomik blyimenin, 10 yil dnceki finansal krizden bu yana en
dislk seviyede oldugunu aciklamistir. OECD, 2019 yili Mayis ayinda yayimladigl Ekonomik Gérinim
Raporu'nu glincelleyerek, bu yilki kiiresel bliyiime beklentisini ylizde 3,2'den ylizde 2,9'a cekmistir.
2020 yilina iliskin kiresel blylime beklentisini ise 3,4'ten 3'e dlisiiren OECD, "Bu finansal krizden
beri en diistk yillik bliyime orani olacak, asagi yonli riskler de artmaya devam ediyor" aciklamasini
yapmistir. Bliylime tahminlerindeki dlsistin en biiylk nedenlerinden birinin, diinyanin en biyk iki
ekonomisi olan Cin ve ABD'nin arasindaki ticaret savasi oldugu belirtilmektedir. OECD aciklamasinda,
"Tirmanan ticaret gerilimi gliven duygusuna ve yatirima artan bir sekilde zarar veriyor, politika
belirsizligini pekistiriyor, finansal piyasalardaki risk tesebbtisiine darbe vuruyor ve gelecege iliskin
blylme olasiliklarini tehlikeye atiyor" demistir. OECD, Tirkiye icin 2019 yili blylime beklentisini ise
ylzde -2,6'dan ylizde 0,3'e revize etmistir.

Fitch Ratings Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporunda, kiiresel ekonomi icin goriiniimiin
ABD ile Cin arasindaki ticaret savasinin tirmanmasindan kaynakh olarak ciddi
sekilde kotiilestigine isaret etmistir. Fitch kiiresel ekonomide blyliimenin gelecek yil 2012'den bu
yana gortlen en disuk seviyeye gerileyecegini dngérmistir. Fitch, kiiresel GSYH blylmesi icin 2019
ve 2020 tahminlerini Haziran ayinda agiklanan raporunda yer alan tahminlere gére 0,2'ser puan
distrmastir. 2018'de yuzde 3,2 oraninda biylyen diinya ekonomisinin bu yil ivme kaybederek
yuzde 2,6 oraninda bliyliyecegini tahmin eden Fitch, 2020 yilinda ise biylmenin yizde 2,5 olmasini
beklemektedir. Fitch, Cin igin 2020 biiyiime tahminini ylizde 6'dan ylzde 5,7'ye, Avro Bolgesi igin
yuzde 1,3'ten ylizde 1,1'e ve ABD igin ise yuzde 1,8'den ylzde 1,7'ye diglirmustir.



Ticaret savaslari Agustos ayina yiiksek bir tansiyonla baslamis ve gerilim giderek artmistir.
Agustos basinda Cin ve ABD arasindaki Sangay gortismelerinin sonlandirildigi belirtilmesine ragmen
Trump Cin’i, ABD tarim mallarini almak istememek ve ABD’yi dezavantajli duruma sokmakla
suglamistir. Donald Trump, 1 Eylll tarihinden itibaren gegerli olmak lizere Cin’den ithal edilen 300
milyar dolarlik Griine ylzde 10 ek vergi koyulacagini agiklamistir. Daha sonra Baskan Trump, 1
Ekim'den baslamak lizere Cin'den gelen ve su anda %25 glimrik vergisi uygulanan 250 milyar dolarhk
Cin Urinine %30 oraninda vergi uygulamaya baslayacaklarini duyurmustur. Ayrica hali hazirda %10
vergi uygulanan 300 milyar dolar degerindeki Cin Grlinini de 1 Eylul itibariyle %15 oraninda
vergilendirmeye baslayacaklarini bildirmigtir. Buna tepki olarak Cin, ticaret savasginin Trump
tarafindan tirmandiriimasi halinde karsilik verecegini dile getirmistir. Cin Merkez Bankasi Yuanin
dolara karsl deger kaybetmesine izin vermis ve Dolar/Yuan paritesi 2008 yilindan bu yana ilk kez 7
diizeyinin Uzerine ¢cikmistir. ABD Hazine Bakanligl, Yuanin degerini piyasaya miidahale ederek diisik
tutmakla sucglayarak Cin’i doviz manipulatori ilan etmistir. ABD'nin kamu kurumlariise Cin'in dnemli
teknoloji sirketlerinden (Huawei, ZTE, Hytera, Hikvision ve Dahua) Griin alimini askiya alma karari
almistir.

Eyliil ayina gelindiginde ise ticaret savaslari bir miktar hiz kesmis ve ilimli mesajlar ve
pazarliklar gézlenmistir. Cin gectigimiz sene ylizde 25 ek vergi uygulamasina karar verdigi bazi ABD
Urlinlerine ticaret savasinin negatif etkilerini azaltmak icin muafiyet getirmistir. Cin’in ek glimrik
vergileri icin uygulamalari incelemeye devam edecegi ve bir diger listeyi de daha sonra aciklayacagi
bildirilmistir. ABD Baskani Donald Trump Cin’e ek olarak uygulanacak ytizde 5 glimrk tarifelerinin
yaklasan muzakerelere olumlu bir zemin hazirlamak igin iki hafta ertelendigini belirtmistir. Almanya
Basbakani Merkel, Cin’e ABD’de uretilen Alman otomobillerine muafiyet taninmasi karsiliginda
Airbus A320 modelinin Cin’de Uretilmesini teklif etmistir.

Artan ticaret savaslarinin etkisiyle diinya ticareti artis hizinda yavaslama goriilmektedir.
Diinya Ticaret Orgiti'niin (WTO) "2019 Diinya Ticaret istatistikleri incelemesi" raporuna gore,
kiiresel capta ticari gerginlikler, korumaci politikalar ve ekonomik belirsizliklerin etkisiyle gecen yil
diinya mal ticareti hacminde yillik bazda kaydedilen ylizde 3'lik biylime, 2017 yilindaki ylizde 4,6'lik
blylimenin gerisinde kalmistir. Gecen yil dis ticaretin bliyime hizinin azalmasinda, diinya
ihracatinda ylizde 37 paya sahip Avrupa ve ylizde 35 paya sahip Asya'daki ihracat dustsl etkili
olmustur. Rapora gore, diinya ekonomilerinin 6ncu verileri ve ticaret istatistiklerine bakildiginda bu
yihn ilk yarisinda dis ticaretteki zayiflamanin siirdigl goridlmdistir. Ayrica raporda, gecen vyilin
ortasinda ekonomik blylimenin beklenin altinda gerceklesmesiyle hikimetlerin ve merkez
bankalarinin daha genisleyici para politikalari benimsedigi ve bunun da etkisiyle bu yilin ilk
ceyreginde oncu Ulkelerin milli gelirlerinde artis gorildtgl, ancak bunun bu sekilde devam edip
etmeyeceginin ilerleyen zamanlarda goérilebilecegi belirtilmistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed) 17-18 Eylil 2019 tarihinde gergeklesen FOMC toplantisinda
piyasa beklentisine paralel olarak politika faizini 25 baz puan indirerek yiizde 1,75- 2,00 araligina
¢ekmistir. Glincellenen projeksiyonlara gore, politika faizinde 2019 icin medyan beklentisi %2,4'ten
%1,9'a inerken, 2020 beklentisi %2,1'den %1,9'a gerilemistir. Fed tyelerinin 2019 biiyime tahmini
%2,1'den %2,2'ye gikarken 2020 tahmini %2’de korunmustur. Kisisel tiketim harcamalari enflasyonu
tahminleriise; 2019 igin %1,5, 2020 yiliigin ise %1,9 dlizeylerinde sabit birakilmistir. Karar metninde;
ekonomik aktivitenin ilimh bir hizda bliyimeye devam ettigi, isglicli piyasasinin da glicli seyrettigi
vurgulanmigtir. Buna karsin; sabit sermaye yatirimlari ve ihracatin zayifladigina deginilmistir.
Toplantinin ardindan Fed Bagkani Powell tarafindan yapilan agiklamalarda, Fed’in zayif kiresel
blylme ve ticaret gerginliklerine karsin sigorta saglamak igin faiz indirdigi ifade edilmistir. Powell
ayrica, ekonomik sikintilar yasanirsa daha kapsamli bir indirim sirecinin uygun olabilecegini
belirtirken, ekonominin seyri itibariyla faizlerde 1hmli  uyarlamalar ile hedefleri
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gerceklestirebileceklerini kaydetmistir. Fed Baskani Powell'in faiz indiriminin devaminin
gelmeyebilecegini ima etmesi piyasalarda etkisini gostermistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 12 Eyliul tarihinde diizenledigi toplantida beklentiler
paralelinde mevduat faizini diisiiriirken varlik alim programini yeniden baslattigini duyurmustur.
Banka, refinansman operasyon faiz orani yiizde 0, marjinal faiz oranini ise yilizde 0,25 olarak sabit
birakmistir. ECB, mevduat faiz oranini ise 10 baz puan indirerek negatif ylizde 0,40 seviyesinden
negatif ylizde 0,50 diizeyine indirmistir. ECB ayrica, 1 Kasim'dan itibaren her ay 20 milyar Avro tahvil
alacagini da ilan etmistir. Avrupa Merkez Bankasi Haziran'da ylzde 1,2 olarak duyurdugu 2019 yili
blylime tahminini ylzde 1,1'e, 2020 tahminini ylzde 1,4'ten ylzde 1,2'ye indirmistir. Enflasyon
tahminleri de asagi yonliu revize edilmistir. Buna gore 2019 yili Euro Bolgesi enflasyon beklentisi
yuzde 1,3’ten yizde 1,2've, 2020 tahmini ise ylizde 1,4'ten yilizde 1'e ¢ekilmistir. Enflasyon
oranlarinda bir iyilesme yasanana kadar faiz oranlarinin mevcut seviyelerde ya da daha dislik
seviyelerde kalacagi ifade edilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), yayimladigi ekonomik biiltenin Agustos ayi sayisinda,
kiiresel ticarette artan korumacilik tehdidine, finansal piyasalarda oynakliklara ve gelismekte olan
piyasalardaki kirilganliklara bagh belirsizliklerin Avro Bodlgesi’nin biliyiime goriinimiine zarar
vermekte olduguna deginmistir. Bliltende, ticaret gerilimlerinin yiiksek oldugunu ve anlasmasiz
Brexit riskinin devam ettigini belirterek ikinci ve Uclncil ceyreklerde Avro Bolgesi'nde daha zayif
blylimeye isaret edilmistir. Ayrica bu ortamda, enflasyonist baskilarin diistk kaldigi ve bu nedenle,
finansal kosullarin ¢cok olumlu olarak kalmasini saglamak ve Avro Bolgesi’nin ekonomik genislemesini
destelemek icin dGnemli 6l¢lide bir parasal tesvike ihtiya¢ duyulmaya devam edildigi vurgulanmistir.

Brexit belirsizligi devam etmektedir. AB vyetkilileri, ingiltere ile 'anlaml' bir Brexit
muzakeresi yapacak kosullar olmadigini belirtmistir. Yeni Basbakan Boris Johnson 31 Ekim'de
anlasma olsa da olmasa da ingiltere'nin AB'den ayrilacagini dile getirmistir. Bunun {zerine AB
diplomatlari ingiltere'nin, eski Basbakan Theresa May déneminde miizakere edilen anlasmanin
blyuk degisiklikler gecirmedigi stirece anlasmasiz bir ayriligi tercih edecegine dair agiklamalarinin ve
icinde “backstop'un” yer alacagi bir anlasmanin kabul edilemez oldugunu ifade etmistir. ingiltere'nin
AB ile bir anlasma yapmadan Birligi terk etmesinin ekonomiye zarar vermesi ve irlanda'da fiziksel bir
sinirt zorunlu kilmasindan endise duyulmaktadir. ingiltere'de muhalefet, anlasmasiz Brexit'in 6niine
gecmek icin bir gliven oylamasi ile hiikimeti devirmeyi dahi diisinmektedir. Basbakan Johnson ise
Parlamentonun tatilden donmesinin ardindan yapilmasi planlanan oylamada giivenoyu alamazsa 31
Ekim’deki anlasmal ya da anlasmasiz cikisin hemen akabinde erken genel secime gidilebilecegini
duyurmustur. Nitekim ingiliz parlamentosunda kritik Brexit oylamasini muhalefet kazanmistir. Eyliil
basinda yapilan oylamada 31 Ekim’de anlasmasiz Brexit’e karsi olan iktidar ve muhalefet partilerine
Uye parlamenterler ortak hareket ederek Johnson’i frenlemistir. Boylelikle anlasmasiz Brexit'in 6ni
kesilirken 31 Ocak’a kadar yeni bir ertelemenin 6ni agilmistir.

Rapor doneminde cesitli lilkelerin merkez bankalar list iliste faiz indirim hamleleri
gergeklestirmistir. Avustralya Merkez Bankasi (RBA), faiz oranini degistirmeyerek, tarihinin en distik
seviyesi olan ylizde 1’'de sabit tutmustur. Yeni Zelanda Merkez Bankasi, yavaslayan kiresel bliiyime
gerekgesiyle politika faizini beklentilerin Gzerinde 50 baz puan asagl ¢cekerek ylizde 1 seviyesine
getirmistir. Tayland Merkez Bankasi, ekonomiyi desteklemek icin dort yildan bu yana ilk kez
beklenmedik bir sekilde faiz indirmistir. Hindistan Merkez Bankasi da beklenmedik bir sekilde 35 baz
puan faiz indirimine gitmistir. Peru Merkez Bankasi, ekonominin son 10 yilin en zayif bliyimesini
gerceklestirmesi ve kotliye giden kiiresel goriinim endiseleriyle diger Latin Amerika Ulkelerine
katilarak faizi 25 baz puan distrmustir. Filipinler Merkez Bankasi, ekonominin bu yilin ikinci
ceyreginde dort yildan daha fazla bir siirenin en yavas blylimesini gerceklestirmesi nedeniyle faiz
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oranini 25 baz puan dislrerek ylizde 4,25 seviyesine indirmistir. Meksika Merkez Bankasi da 5 yil
sonra ilk kez faiz indirmistir. Brezilya Merkez Bankasi, politika faizini, beklentilere paralel olarak
%6,00’dan %5,50’ye indirmistir. Endonezya Merkez Bankasi politika faizinde 25 baz puan indirime
giderek bir hafta vadeli ters repo faizini %5,50'ten %5,25 seviyesine ¢ekmistir.

Eyliil sonunda acgiklanan PMI verileri, Avro Boélgesi, Almanya ve Japonya’da imalat
sektoérlerinde daralmanin devam ettigini gostermistir. Avro Bolgesi'nde ekonomik bliyiime, imalat
sektorindeki dislsin hizmet sektoriine yayildigina iliskin sinyallerle birlikte Gglncl ceyregin
sonunda neredeyse durma noktasina gelmistir. Bolgenin en biliyik ekonomisi Almanya’nin 6zel
sektor iktisadi faaliyeti de imalattaki daralma ile neredeyse son 7 senenin en dislk seviyesine
gerilemis; hiikiimetin Gzerindeki ‘mali tesvik’ baskilari artmistir. Benzer sekilde Japonya’da da imalat
sektori Eylil'de ABD-Cin ticaret geriliminin kiiresel gorinim Uzerinde negatif etkilerini
sirdirmesiyle yedi ayin en sert daralmasini gostermistir. ABD’de ise imalat sektdriinde Nisan
ayindan beri en yiksek blylme gerceklesirken hizmet sektériinde istihdamin 50 seviyesinin altina
inmesi istihdam piyasasinin soguduguna ve ABD'de istihdam artisinin daha da yavaslayacagina isaret
etmigtir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani Kristalina Georgieva, 1 Ekim'de goreve
baslamasindan sonra ilk degerlendirmesini IMF-Diinya Bankasi Yilik Toplantilari oncesi
Washington'da yapmistir. Baskan, konusmasinda ticari ihtilaflarin kiresel ekonomi (izerindeki
etkisine yonelik uyarilarda bulunmustur. Ticaret savaslarinin kazananinin olmayacagini vurgulayan
Georgieva, "Ticaret ihtilaflarinin kiresel ekonomiye kiimilatif etkisi 2020 yilinda 700 milyar dolar
tutarinda azalma veya gayrisafi yurt ici hasilanin (GSYH) yizde 0,8'inin kaybedilmesi olabilir. Bu
yaklasik olarak isvicre ekonomisinin biyiklGgi kadar.” demistir. Georgieva, bu yil diinya
ekonomilerin yaklasik yizde 90'iInda daha yavas biyime beklediklerini ifade ederek, kiresel
ekonominin artan ticaret ihtilaflari nedeniyle "senkronize yavaslama" ile karsi karsiya oldugunu
soylemistir.

Diinyada artan 6zel sektor borcuna da deginen Georgieva, kiiresel dlgcekte artan borgluluk
oranlarinin ciddi boyutlara ulastigina deginmistir. Georgieva “Yeni analizimiz, blyik bir ekonomik
gerileme olursa, temerrit riskialtinda olan 06zel sektor bor¢ stokunun 19 trilyon dolara
ylkselebilecegini veya sekiz blyik ekonomideki toplam borcun yilizde 40'ini bulabilecegini
gosteriyor. Bu, finansal kriz doneminde gorilen seviyelerin Uzerinde.” degerlendirmesinde
bulunmustur. Bircok gelismis ekonomide faiz oranlarinin ¢ok diisiik veya negatif olmasinin merkez
bankalarinin manevra alanini daralttigini belirten Georgieva, diisiik faiz oranlarinin, yatirrmcilarin
gelismekte olan pazarlarda daha yliksek getiri aramasina neden oldugunu ve bunun da bircok kii¢lik
ekonominin ani sermaye ¢ikislarina maruz kalmasina sebep oldugunu kaydetmistir. Ulkelerin fikri
milkiyet haklari ve teknoloji transferi gibi yasal ticaret konularini gérismesi gerektigini belirten
Georgieva, devletlere kiresel ticaretin daha sirdirebilir hale gelmesi icin birlikte ¢alisma c¢agrisi
yapmistir.

Petrol fiyatlan ticaret savaslari nedeniyle asagi yonlii baski altinda kalmistir. ABD-Cin
ticaret geriliminin tirmanmasi kiiresel piyasalarda resesyon endiselerini beraberinde getirirken,
petrol talebinin azalacag beklentileri iran Kérfezi'ndeki arz kisintisi riskini gélgede birakmis; Brent
Petrol vadelilerinin Nisan ortasindan bu yana kaybi donem sonuna kadar yizde 20'nin Gzerine
tasinmistir. Cin Merkez Bankasinin referans Yuan kurunu beklenenden glicli bir seviyede
belirleyerek yatirimcilari sakinlestirmesiyle petrol fiyatlari tekrar yiikselmistir.



Arz yonli sikintilar ve gerginlikler petrol
fiyatlarinin yiikselmesine katkida
bulunmustur. 14 Eylil 2019 tarihinde Suudi
Arabistan'da "Saudi Aramco'"ya ait petrol
tesislerine saldiri yapilmistir. Kiiresel Gretimin
yaklasik yizde 5’inin durmasina neden olan
saldirinin ardindan 1991 yilindan bu yana en
hizli gin ici yukselisini kaydeden petrol
fiyatlari, Trump'in  petrol  piyasasinda
istikrarin saglanmasi igin ABD'nin acil durum
rezervlerinin kullanilmasina izin vermesiyle
bir  miktar  gerilemistir.  Onimiizdeki
dénemde, kiiresel blylimede gozlenen
yavaslamanin devam etmesi, azalan talep ve
kiiresel ticarette artan belirsizlik petrol
fiyatlari Gizerinde asagi yonli riskler olurken
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artmasi ve ABD kaya petroli Giretiminde gozlenen yavaslamanin slirmesi petrol fiyatlari Gizerinde arz
tarafindan yukari yonli riskler olarak 6ne ¢cikmaktadir. IMF, Brent petroliin varil fiyatinin 2019 yilinda
64,4 ABD dolari, 2020 yilinda ise 60,5 ABD dolari civarinda olacagini tahmin etmistir. Brent petroliin
varil fiyati 15 Ekim tarihinde 58,74 dolar olarak gerceklesmistir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A.GELiISMiS EKONOMILER

1.ABD

ABD’de yilin {iglincii ¢ceyregine

ABD Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar

yonelik veriler ekonomik aktivitede bir Yiizde Puan

yavaglama olduguna isaret etmektedir.
ABD ile Cin arasinda 15 aydir devam
eden ticaret savasi imalat sektori ve
yatinnmlari  negatif  etkilemektedir.
Birinci geyrekte yillik bazda ylzde 3,1
oraninda blylyen ABD ekonomisi,
Uclinci  ceyrekte yilzde 2 oraninda
blylumistir. Taketim ve yatirnmlardaki
disls, bliyimede ivme kaybina neden
olmustur.

Eyliil ayinda sanayi liretiminde
ciddi bir kayip yasanmistir. Agustos
ayinda yuzde 0,8 oraninda artan sanayi
Uretimi, Eylll ayinda bir dnceki aya gore

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2017 2018 2019
Tuketim Yatirm

Il Kamu Harcamalari Il Stok

Bl Net ihracat — Buyime

ylizde 0,4 oraninda daralarak Nisan ayindan bu yana en diisiik performansini sergilemistir. Ozellikle
General Motors’daki grev s6z konusu distste etkili olmugstur. Agustos ayinda PMI verisi 10 yilin en
disuk seviyesi olan 50,3 seviyesinde gerceklesmistir. Eylil ayinda ise 51 dlzeyine yikselen imalat

PMI, 6niimizdeki dénemde blyimede bir mi

ktar toparlanma olacagina isaret etmektedir.



ABD ekonomisinde istihdam piyasasinda giiglii goriiniim devam etmektedir. Agustos
ayinda yuzde 3,7 olan issizlik orani Eylil ayinda ylizde 3,5 oranina gerilemistir. Bu rakam son 50 yilin
en disiik seviyesidir. isgliciine katiim oraninin yiizde 63,2 oldugu ABD istihdam piyasasi Fed'in faiz
indirimlerinde temkinli hareket etmesinin en 6nemli sebeplerinden biridir. Diger yandan Temmuz
ayinda ylzde 1,8 olan enflasyon orani Agustos ve Eylll aylarinda ylzde 1,7 olarak gergekleserek
hedef enflasyon olan yilizde 2 degerinin altinda seyretmeye devam etmektedir.

2.Avro Bolgesi

Avro Bolgesi ekonomisi Avro Bélgesi Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
yavaslamaya devam etmektedir. Avro Yuzde Puan
Bolgesi'nde imalat sektérii PMI géstergesi 10+ 30
Temmuz'da 47,6'dan 46,5'e gerileyerek 08
Aralik 2012'den beri en diisik seviyesine g | o5
inmistir. PMI'da gozlenen Temmuz'daki 041
gerileme sektorde art arda altinc kez 021 ﬁ
daralmayi isaret etmistir. GOsterge, bir
onceki yilin ayni doneminde 55,1 olarak 99 15
gerceklesmistir. Yeni siparisler gostergesi -0.21
ayni donemde 46,7'den 45,5 seviyesine g4 1 ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ H
gerilemis ve gosterge art arda onuncu kez 2‘83;‘7 Q1 Q2 "o1s Q3 Q4 921019 Q2
daralmayi isaret etmistir. Almanya imalat Ozl Tuketim Kamu Taketimi
gostergeleri de daralmayi isaret etmistir. Bl vatirimiar BN Stoklar

. . . . B Net ihracat — Ceyreklik Blyume

BME ve IHS Markit'in verilerine gore —— Yillik Buyame

Almanya'da imalat PMI Temmuz'da

45'ten 43,2'ye gerilemistir. Almanya imalat gostergesi de art arda yedinci kez sektorde daralma
sinyali vererek Temmuz 2012'den beri en disuk seviyesine gerilemistir. Yeni siparisler 44,3'ten
41,7'ye gerilemistir. Gosterge art arda onuncu kez 50 seviyesinin altinda gerceklesmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani Mario Draghi, ekonomideki yavaslamanin;
korumaci politikalar ve jeopolitik faktorlerin neden oldugu kalici belirsizliklerin uluslararasi
ticareti zayiflatmasindan kaynaklandigini belirtmistir. AMB'nin para politikasi sayesinde Avro
Bolgesi'nin ekonomik kriz stirecinden kurtuldugunu ifade eden Draghi, Avro Bolgesi issizlik oraninin
ylizde 7,5 ile Temmuz 2008'den bu yana gorilen en disiik seviyede oldugunu soylemistir. Son
calismalarinda Avro Bolgesi biylime oraninin yavasladigini ifade eden Draghi, Avro Bolgesi icin 2019
yilinda yizde 1,1, 2020'de ylizde 1,2 bliyiime 6ngordiklerini bildirmistir. Mario Draghi, imalat
sektorinin blyitk oldugu tlkelerin kiresel ekonomik dalgalanmalara karsi daha hassas olduguna
isaret ederek, Almanya'nin s6z konusu ekonomik yavaslamadan en fazla etkilenecek Avro Bolgesi
Ulkeleri arasinda yer aldigini soylemistir. Draghi, Avro Bolgesi'nde gerceklesen ve beklenen
enflasyon oranlarinin AMB orta vadeli hedefinin altinda seyrettigine isaret ederek, mevcut
beklentilerine gore enflasyonun 2019'da ylizde 1,2, 2020'de ylizde 1 ve 2021'de ylizde 1,5 olacagini
belirtmistir. Mevcut durumda belirsizliklerin devam ettigine dikkati ceken Draghi, uygulanacak para
politikasinin uzun siire yliksek derecede destekleyici kalmasi gerektigini séylemistir. Draghi, "Euro
Bolgesi'nde para politikasinin etkinligini tamamlayan ve artiran, uyumlu bir ekonomik stratejiye
ihtiyac var." seklinde bir ifadede bulunmustur.

Avro Bolgesindeki yavaslama Almanya onciiliiglinde devam etmektedir. Almanya’nin 6zel
sektort imalattaki daralma ile neredeyse 7 senenin en disik rakamina gerilemis ve hiikiimetin
Uzerindeki ‘mali tesvik’ baskilarini artirmistir. Almanya'da bilesik PMI Eyliil’de 49,1 ile 51,5 beklenti
degerinin altinda gercekleserek ekonomide daralmanin olduguna isaret etmistir. Yeni siparisler
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Uglincl ayda da art arda daralmasini sirdiirerek Agustos’taki 47,9’luk seviyeden 45’e inmis ve Eyll
2012’den bu yana en disuk seviyesine gerilemistir. Markit ekonomisti Phil Smith, veriyi Alman
endustrisinin 2009 finansal krizinden beri goérdigl en kotl gerileme olarak degerlendirmistir.

ingiltere Merkez Bankasi (BOE) kiiresel risklerin agirlik kazandigi ve anlasmasiz Brexit
olasiliginin yogunlastigi kiiresel konjonktiirde politika faiz oranini, degisiklige gitmeyerek, ylizde
0,75 seviyesinde sabit birakmistir. 19 Eylil tarihinde gergeklestirilen toplanti tutanaklarinda
“Brexit’'te anlasma saglanmamasi durumunda, kur orani blyuk ihtimalle disecek, enflasyon
yukselecek ve ekonomik biiylime yavaslayacak.” ifadesine yer verilmistir.

3.Japonya
Japonya Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar

Japonya ekonomisi 2019 yili ikinci o

ceyreginde yillik bazda yiizde 1, bir 6nceki 9

ceyrege gore ise yuzde 0,3 ile beklentilerin 2

Uizerinde biiyiimistiir. ikinci ceyrekte, gicli '

tiketici harcamalari ve is yatinmlari GSYH’ya ' °

negatif katki yapan net ihracati telafi etmistir. i

Ayrica hikimet harcamalari da blylmeyi =

desteklemistir. Japonya ekonomisi 2019 yilinda j

net ihracattaki kotl seyre ragmen blylmesini P ' . . ' .
surdirmektedir. Japonya’daki bu olumlu Q4 Qf Q2 Q3 Q4 Ql @
buyime performansi gelismis Ulkelerin daha z%ieﬁm 2018 Natnm 2019
olumlu bir goriinim sergilemesine katki — el e e

saglamaktadir. OECD’nin Eylal 2019 tarihli
Ekonomik Goériniim Raporu giincellemesine gore Japonya blylimesi, 2019 yilinda ylzde 1, 2020
yilinda ise yuizde 0,6 olarak tahmin edilmistir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Eylil ayi toplantisinda eksi yiizde 0,1 seviyesindeki politika
faizi oraninda degisiklige gitmemistir. BoJ, gelismis llke ekonomilerindeki yavaslamanin devam
etmesiyle enflasyon hedefine yonelik ivmenin kaybedilmesi olasiligina vurgu yapmis; ekonomideki
ve fiyatlardaki gelismelerin daha ayrintili olarak incelenecegini belirtmistir. BoJ'un Ekim ayi
toplantisinda fiyatlari ve ekonomiyi yeniden gozden gecirme cagrisi, onimiizdeki donemde
gevsemeye gidebileceginin sinyali olarak algilanmistir. Bankanin Eylil ayi toplantisinin ardindan
acitklamalarda bulunan Japonya Merkez Bankasi Baskani Kuroda, kiresel ekonomide henliz bir
toparlanma sinyali olmadigini ancak Japonya’da ic talebin gorece gliclii oldugunu ve fiyat ivmesinin
kaybolacagi bir durumda olmadiklarini vurgulamistir.

ihracata bagimli olan bir ekonomi olan Japonya’da 6zellikle imalat sektoriiniin diinyadaki
olumsuz sartlardan fazlasiyla etkilendigi goriilmektedir. Japonya’da sanayi lretimi Agustos ayinda
bir dnceki yilin ayniayina gére ylzde 4,7, bir 6nceki aya gore ise ylizde 1,2 oraninda azalmistir. Bunun
yaninda Eylil ayinda imalat PMI endeksi de 48,9’a gerilemistir. Ayrica hem Uretim hem de yeni
siparisler Cin, ABD ve Avrupa’dan gelen talebin disiik olmasi nedeniyle olumsuz gorinim
sergilemektedir. Beklenenin lGzerinde daralan sanayi Uretimi ve esik degerin altinda seyreden PMI
endeksi, Glke ekonomisinin ve sanayi sektoriinin Uzerindeki ticaret savaslari baskisinin stirdigiini
gostermektedir.



B.YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1.Cin

C'?. ekonomisi 20{9 ythnin - ikinci Cin Biiylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ceyreginde yillik bazda yiizde 6,2 oraninda Dort ceyreklik kamalatif yuzde degisim

biiyimustir. ilgili oran Cin’de biiyiime

verisinin aciklanmaya bagladigi 1992

yilindan bu yana en disik biyime 7/ -

rakamidir. Bununla birlikte, 2019 yili ilk T-\—/—r-_r\rr 6.0]
ceyreginde ceyreklik bazda vylzde 1,4 5]

oraninda biyulyen Cin ekonomisinin ikinci
ceyrekte bir miktar ivme kazanarak
ceyreklik bazda ylzde 1,6 oraninda
bliyime kaydettigi gozlenmektedir. S6z
konusu blyime rakamlari mevcut
durumda iktisadi faaliyetteki ivme kaybini % 2015 2016 2017 2018 2019
onlemek icin tedbirler agiklayan Cin Tketim Yatirim
Hikimetinin éniimiizdeki dénemde de bu _ bt T o
adimlarina devam edecegine isaret etmektedir.
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Cin ekonomisinde 6ncii gostergeler iktisadi faaliyetin liglincii geyrekte de zayifladigina isaret
etmektedir. imalat Sanayi PMI Endeksi Agustos ayinda 49,5 diizeyinde gercekleserek sektérde
daralma oldugunu gostermistir. Sanayi liretimi ise Agustos ayinda yillik bazda yiizde 4,4 artarak 2002
yih Subat ayindan beri en yavas artis oranini kaydetmistir. S6z konusu oncii gostergeler ABD-Cin
ticaret savasinin tlke biylmesi tUzerindeki olumsuz etkisinin devam ettigini gostermektedir.

ABD-Cin ticaret savasinda son ceyrekte belirsizlikler artis gostermistir. Trump Cin’in tarim
Urdnd alma taahhiidiini yerine getirmemesi izerine 1 Eylul 2019 tarihinden itibaren 300 milyarhk
dolarlik Cin menseili Grline ylzde 10 oraninda ek gimrik tarifesi getirecegini aciklamistir. Bunun
Uzerine Cin Hukiimeti kamunun ABD’den vyapacagl ek tarim drinG ithalatini erteledigini
duyurmustur. S6z konusu gelismelerle piyasalarda artan endise Ekim ayinda ticaret goriismelerinin
devam edeceginin taraflarca agiklanmasi lzerine azalmistir. Bu gelismeler neticesinde ticaret
gorliismeleri oncesi karsilikli iyi niyet adimlan gelmis; Cin gimrik tarifelerinde bazi kalemlere
muafiyet taniyacagini aciklarken ABD ise ilgili 300 milyar dolarlik verginin uygulanmasini askiya
almistir.

2.Hindistan

Hindistan’da 2018 yilinda goriilen yiiksek bliyiime performansi 2019 yili basinda bir miktar
ivme kaybetmistir. 2019 yili ilk ¢eyreginde gecen yilin ayni donemine gore yizde 5,8 ile
potansiyelinin oldukga altinda biylyen Hindistan ekonomisi yilin ikinci ceyreginde ivme kaybetmeye
devam ederek yillik bazda ylizde 5 oraninda blylimustir. S6z konusu ivme kaybinda yiikselen petrol
fiyati ve zayiflayan Hindistan rupisi kaynakh tliketici harcamalarindaki dists etkili olmustur.
Hindistan imalat sanayi PMI verisi Eylll ayinda 51,4 seviyesine gerilemistir.
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Hindistan ekonomisinde oncii goéstergeler iktisadi faaliyetin liglinclii ceyrekte de
zayifladigina isaret etmektedir. Hizmetler PMI Endeksi Eylil ayinda 48,7 diizeyinde gergekleserek
sektorde daralma oldugunu gostermistir. 2019 yili Agustos ayinda 97,3 olarak gerceklesen Tiketici
Guven Endeksi Eylll ayinda sert bir diists kaydederek 89,4 seviyesine gerilemistir. S6z konusu 6nci
gostergeler kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflamanin ulke biylmesi tzerindeki olumsuz etkisinin
devam ettigini gostermektedir.

Hindistan Merkez Bankasi kiiresel yavaslamaya karsi bu yil art arda besinci kez faiz
indirmistir. Banka i¢ talebi desteklemek ve yatirimlari artirmak igcin Ekim ayi para politikasi
toplantisinda 1 haftalik repo faizi olan politika faizini 25 baz puan disirerek yilizde 5,15 seviyesine
dislrmustir. Toplanti tutanaklarinda ekonominin 6zellikle kiiresel cephedeki gelismeler sebebiyle
bazi zorluklarla karsilastigl belirtilirken zayiflayan 6zel yatirimlari tesvik ederek i¢ blylimeyi
glclendirmek gerektigine dikkat ¢ekilmistir.

3.Brezilya

Brezilya ekonomisi 2019 yili ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yiizde 1,
bir 6nceki ceyrege gore ise yilizde 0,4 biiylimiistiir. 2019 yili ilk ceyreginde ¢ceyreklik bazda daralma
gosteren Brezilya ekonomisi ikinci ¢ceyrekte beklentilerin Ustlinde bliylime kaydetmistir. Blylimeyi
sanayi Uretimi ve hizmet sektorii desteklemistir. OECD’nin Eylil 2019 tarihli Ekonomik Gorinim
Raporu glincellemesine gore 2019 yilinda Brezilya bliyiimesi ylizde 0,8, 2020 yili bliyiimesi ise ylizde
1,7 olarak tahmin edilmistir. Rapora gore Brezilya’da distk reel faiz oranlari 6zel tliketimi
desteklerken reformlarin uygulanmasina ydnelik ilerleme gliveni ve yatirimlari desteklemeye
yardimci olmaktadir.

Brezilya Merkez Bankasi, gosterge faiz oranini (Selic) beklendigi gibi Agustos ayinda 50 baz
puan disirdiikten sonra Eyliil ayinda da 50 baz puan indirerek yiizde 5,5’e yeni tarihi diisiik
seviyesine ¢ekmigstir. Merkez bankasi boylece daha uzun bir parasal genisleme sirecine yonelik
sinyal vermis ve borglanma maliyetleri digsse bile enflasyonun gelecek sene
hedefin altinda kalacagini belirtmistir. Politika yapicilar para politikasinin yliritilmesinde, ekonomik
faaliyetin gelisimine, risk dengesine, enflasyon tahmin ve beklentilerine bagl olmaya devam
edeceklerini vurgulamislardir. Yiizde 4,5 olan hedefin altinda seyretmeye devam edecegi vurgulanan
enflasyon orani, Eylil ayinda ylizde 2,89 olarak gerceklesmistir.

Uretim tarafinda Brezilya ekonomisi olumlu bir tablo ¢izmektedir. Fabrika faaliyetlerinde
2017 yil Kasim ayindan bu yana en gliclii genisleme kaydedilmis hem yeni siparisler hem de sanayi
Uretimi en yiksek artisini gostermistir. Brezilya’da sanayi liretimi Agustos ayinda bir dnceki aya gore
yizde 0,8 artmistir. imalat PMI endeksi ise Eyliil ayinda beklentilerin {istiine cikarak 53,4 olarak
gerceklesmistir.

4.Rusya

Rusya ekonomisi, 2019 yilh ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine goére yiizde 0,9,
bir dnceki ¢ceyrege gore ise yiizde 0,2 biiylimiistiir. Bir 6nceki ¢ceyrekte gerceklesen son 3 yilin en
dislik blyimesinden sonra ikinci ceyrekteki iyilesmede sanayi faaliyetleri etkili olmustur. Kiiresel
ekonomideki istikrarsizlik ve i¢ talepteki diislis Rusya ekonomisinin bliyime temposu igin risk
yaratmaktadir. Nitekim Diinya Bankasi Rusya’ya iliskin ekonomik biiyiime tahminini bu yil igerisinde
dordiinci kez distrdigini aciklamis ve biylimenin 2019 yiliigin yizde 1, 2020 yili igin ise ylzde 1,7
olacagini 6ngormustir. Raporda ekonomik biylime temposunda dislis beklentisinin gerekcesi
olarak, yaptirimlarin etkisiyle azalan yatirimlarin perakende ticaretteki bliyimeyi yavaslatmasi
gosterilmistir. OECD’nin Eyliil 2019 tarihli Ekonomik Goriiniim Raporu giincellemesine gore ise 2019
yilinda Rusya biylimesi yizde 0,9, 2020 yili bliylimesi ise yizde 1,6 olarak tahmin edilmistir.
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Rusya Merkez Bankasi art arda iiglincii kez faiz indirimine gitmistir. Merkez Bankasi Eyll
ayl toplantisinda enflasyonun beklentiler dahilinde ilerlemesi nedeniyle gésterge faiz oranini 25 baz
puan dislrerek 2014 yili Mart ayindan bu yana en distik seviye olan ylizde 7 seviyesine ¢ekmistir.
Merkez Bankasi yaptigl aciklamada gelismelerin tahminlere paralel gergeklesmesi durumunda
gelecek toplantilarda daha fazla faiz indiriminin degerlendirecegini vurgulamistir. Yapilan
aciklamalarda ayrica, Rusya'da 2019 yilsonu enflasyon oraninin yizde 4 ila 4,5 arasinda beklendigi,
2020 yili igin ise enflasyon oraninin yizde 4 seviyesinin altinda gergeklesmesinin 6ngoruldig
belirtilmistir. Rusya’da Eylil ayinda enflasyon orani 2018 yili Kasim ayindan bu yana en distk
seviyeye inerek ylzde 4 olarak gerceklesmistir.

Rusya Merkez Bankasi tarafindan 2020 - 2022 yillari arasindaki ekonomik biliyiimeye dair
hazirlanan raporda, Rusya biiyliimesinin niifus azalmasi nedeniyle risk altinda oldugu belirtilmistir.
Raporda, niifus artis hizinda disis yasandik¢a ekonomik bliyiime hizinda da diisis yasanacagini ve
bu beklenen demografik egilimlerin orta vadeli enflasyon dinamiklerini ve bliyiimeyi etkileyebilecegi
aktarilmistir. Raporda ¢6ziim onerisi olarak ise emeklilik yasinin yikseltilmesi gosterilmis; boylelikle
nifusun calisma oraninda artis gdzlenecegi ve isglicli sorununun kisa vadede ortadan kalkabilecegi
savunulmustur.
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