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e ABD’nin ticari korumacilik yolunda attigi adimlar neticesinde kiiresel ticaretin ve
emtia fiyatlarinin nasil etkilenecegine yonelik tartismalar kiiresel ekonominin
giindemine oturmustur. Ticaret savaslarina yonelik endiseler nedeniyle kiresel
piyasalarda son donemde risk algisi dnemli 6lglide bozulmustur.

e Diger taraftan jeopolitik gelismeler de kiiresel risk algisinin artmasina neden
olmaktadir. Suriye'ye yapilmasi beklenen operasyona dair artan belirsizlikler piyasalar
Uzerinde baski yaratmaktadir. Buna karsin Kuzey ve Gliney Kore’nin on yildan uzun
suredir ilk defa liderler diizeyinde goriisecegine yonelik haberler kiiresel piyasalari
olumlu desteklemistir.

e |IMF 17 Nisan tarihinde “Diinya Ekonomik Goriiniim” Raporunu "Konjonktiirel
lyilesme, Yapisal Degisim" bashgiyla yayimlamistir. Rapora gore, kiiresel ekonominin
hem 2018 hem de 2019 yilinda %3,9 bilylyecegi tahmin edilirken gelismis
ekonomilerde 2016’nin ortasindan itibaren baslayan bliyime trendinin iki yil daha
sirecegi, gelismekte olan ekonomilerin ise yilikselmekte olan Asya ve Avrupa’daki
glcli buyime ve emtia ihracatcilarindaki iyilesme ile birlikte blylime
performanslarini koruyacaklari beklenmektedir.

e OECD’nin “Ara Donem Ekonomik Goriiniim” Raporuna goére; 2018 Diinya biyime
tahminini %3,7'den %3,9’a yikseltilmistir. Kiresel ekonomide Avro Bdlgesi, Cin,
Turkiye ve Brezilya'nin olumlu katkisiyla 2017 yilinda %3,7 ile 2011’den beri en gigli
blyimenin gerceklestigi kaydedilmistir.

e 19 Subat tarihinde yayimlanan Dogu Avrupa Consessus Forecast raporuna gore Avro
Bolgesinde  politik  risklerin  ekonomiye etkilerinin  azalmasiyla  biylme
desteklenmektedir. Raporda Tirkiye bdlgenin en yiksek biylime tahminlerine sahip
Ulkesi konumundadir. Tirkiye’nin blylimesi 2018 igin %4 ve 2019 igin %3,8 olarak
tahmin edilmektedir.

Bu biltende, 15.10.2017-15.01.2018 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne gikan baglica gelismeler yer almaktadir. Bazi
uluslararasi kuruluslarin veri agiklama takvimiyle uyum saglamak Uzere g¢eyrek baslangi¢ ve sonlari ay ortasi olarak alinmistir.
Biilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanliginin resmi géruslerini yansitmamaktadir.




e Bu yil 48incisi diizenlenen Diinya Ekonomik Forumu; kiiresel iklim degisikligi, cevre
ve giivenlik gibi tiim iilkeleri ilgilendiren konularda uluslararasi isbirligini yeniden
teyit etme ana temasiyla 23-26 Ocak tarihlerinde Davos’ta gergeklestirilmistir. Acilis
konusmasini yapan Hindistan Basbakani Modi, kiiresel ekonominin karsisindaki en
blyuk tehlikelerden birinin korumaci politikalar oldugunu soylemistir. Modi, kiiresel
iklim degisikligi, cevre ve glivenlik gibi konularda tlkeleri isbirligi yapmaya ¢agirmistir.
Kiiresel gida enflasyonu artmaya devam etmektedir. Birlesmis Milletler Gida ve
Tarim Orgiitiinden (FAO) yapilan agiklamaya gére, uluslararasi pazarlarda tahil, bitkisel
yag, sut Urlnleri, et ve sekerden olusan bes ana gida maddesinin fiyatlarinin ve
ticaretinin takibiyle 6lglilen Gida Fiyat Endeksi ylikselmistir. Endeks Martta aylik bazda
ylzde 1,1, yillik bazda ylizde 0,7 ylkselmistir. Yillk bazdaki mevcut veri, 2011 yilindaki
%24’k tarihi zirvesinin ve 2017 yilindaki yillik bazda %8,2 oranin oldukga asagisinda
bulunmasina ragmen fiyatlarda ylkselisin devam ettigini gostermektedir.

e ABD ekonomisi 2017 yili son ¢eyreginde beklentilerin lizerinde bliylimistir. Nihai
GSYH verilerine gore, tuketimde beklenmeyen artisin destegiyle ABD’de %2,9
oraninda blyime kaydedilmistir.

e Jerome Powell baskanliginda ilk kez faiz karar igin toplanan Fed Agik Piyasa
Komitesi (FOMC) faizi 25 baz puan artirarak %1,50-%1,75 araligina yiikseltmistir. Her
ne kadar Powell’'in sahin durusu ve ABD ekonomisinin beklenenden hizli toparlanmasi
piyasalarin 4 faiz artisina gidecegi yoniindeki tahminlerini desteklese de, toplantida
2018 yili icin 3 faiz artisi tahmini korunmustur.

e OPEC, 14 Martta yayimlanan raporunda 2018’de petrol arzindaki artisin talepteki
biiylimenin lzerinde gergeklesecegi ongorisiinde bulunmustur. Kurulus, petrol
fiyatlarindaki yikselisin basta ABD kaya petroli Ureticileri olmak tizere, OPEC harici
Ulkelerin petrol arzini artiracagini tahmin etmektedir.

o Petrol fiyatlari ABD ve Cin kaynakh olarak yasanan ticaret savasi endisesi ve
jeopolitik gelismeler nedeniyle yiikselmektedir. Brent tlrli ham petrollin varili 17
Nisan tarihinde 71,58 dolardan islem gormustdr.

I KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomi genis tabanli ve giiglii biiylime performansi sergilemektedir. 2016 yili
ortalarindan itibaren baslayan ilimli toparlanma daha gligli bir sekilde devam etmektedir.
Gelismis Ulkelerin 2018-19 yillarinda potansiyelin lzerinde bilylyecegi yoniindeki tahminler,
kiiresel blyime beklentilerini de yikseltmektir. IMF tahminlerine gbre, 2018 yilinda diinya
blyimesinin, 6nceki tahminlere gore daha yiksek bir seviyede, %3,9 olarak gerceklesmesi
beklenmekte olup s6z konusu revizyonda Avro Bolgesi, Japonya, Cin, ABD ve bazi emtia ihracatgisi
Ulkelerinin daha onceki tahminlerin Gzerinde bliylimesinin etkisi bulunmaktadir. 2018 yilinda
ABD’nin % 2,8; Avro Bolgesi'nin %2,4; Japonya’nin %1,2; Cin’in %6,6, Hindistan’in ise %7,4
blyimesi beklenmektedir. ABD’nin genisleyici maliye politikasinin Ulke ekonomisini tam



istihdamin Uzerine c¢ikaracag tahmin Kiiresel GSYH Artis Hizi
edilmektedir. Avro Bolgesi ekonomileri | v vizde Degisim, IMF Tahminer

ise, destekleyici para politikasinin
etkisiyle ortaya cikan asiri kapasiteyi
daraltmaya hazirlanmaktadir.

Gelismekte olan Asya ve
Avrupa iilkelerindeki giiglii bilyiime ve
2018 yilinda Cin, Brezilya, Meksika,
Yiikselen Avrupa Bolgesindeki ulkeler
gibi bazi gelismekte olan ekonomilerin
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catismalarin pencesinde olan bazi

gelismekte olan ulkelerin biylime tahminlerinde ciddi oranda asagi yonli revizyonlara gidilmistir.
Tirkiye ekonomisinde blylimenin gectigimiz yil genislemeci politik durusla hizlandigina isaret
edilen raporda, 2017 yilina yonelik bliyime gerceklesme tahmini % 6,3'ten %7’ye, 2018 biylime
beklentisi ise %4,4’e yukseltilmistir.

2017 yilinin ikinci yarisindan itibaren artan ticaret ve yatirimlar kiiresel biyimeyi
desteklemektedir. Kiiresel ticaret biyiik 6lctide yatirimlarla paralel bir seyir izlemektedir. Kiresel
ticaret iki yilhik zayif gériinimden sonra 2017 yilindan itibaren artis géstermektedir. 2017 yilinda
%4,9 olan kiiresel ticaret hacminin 2018 yilinda %5,1 olmasi beklenmektedir.

Kisa vadeli goriiniim agisindan yukari ve asagi yonli riskler biiyiik 6l¢clide dengelenmis
olmakla birlikte, 6niimiizdeki birka¢ ceyrek boyunca asagi yonlii risklerin daha baskin oldugu
degerlendirilmektedir. Olumsuz endiseler arasinda finansal kosullarin keskin bir sekilde
sikilastiriimasi olasiligl, kiiresel ekonomik entegrasyon igin halk desteginin azalmasi, artan ticaret
gerilimleri ve korumaci politikalara dogru kayma riskleri ve jeopolitik sikintilar yer almaktadir. S6z
konusu risklerin bertaraf edilmesi icin; daha kapsayici ve daha yliksek blylimeye yonelik
potansiyelin artirilmasi, parasal normalizasyon slrecinin dengeli devam etmesi ve maliye
politikalarinin mali tamponlar olusturulduktan sonraya uygulamaya konulmasi, finansal
dayaniklihigin artirilmasi ve daha fazla isbirligi yapilmasi gerekmektedir.

OECD’nin “Ara Donem Ekonomik Goriiniim Raporu” 13 Martta yayimlanmistir. Rapora
gore; 2018 diinya bliyiime tahminini %3,7’den %3,9’a ylkseltilmistir. Kiresel ekonomide Avro
Bolgesi, Cin, Tlrkiye ve Brezilya'nin olumlu katkisiyla 2017 yilinda %3,7 ile 2011’den beri en gugli
bliylimenin gergeklestigi kaydedilmistir. 2018 ABD bliyime tahmini ABD vergi kesintilerinin
blylmeye pozitif katki saglayacagi tahmin edilerek %2,5ten %2,9’a yukseltilmistir. 2018 Avro
Bolgesi buylme tahminini %2,1’den %2,3’e yukseltilmistir.

OECD onemli gelismekte olan iilkelerin biiyiime tahminlerinde de revizyona gitmistir.
2018 Turkiye biylime tahminini %5,2’den %5,3’e yukseltilmistir. Hindistan'in 2018 ve 2019'da
sirastyla %7,2 ve %7,5; Cin'in ise s6z konusu vyillarda sirasiyla %6,7 ve %6,4 blylyecegi
ongorilmustir.

OECD raporunda ticarette kiiresel talep ve rekabeti olumsuz etkileyecek
anlagmazliklardan ve korumaciliktan kaginilmasini tavsiye edilmistir. ic talepteki giicli artisin
Turkiye'de biylmeyi destekleyecegi belirtilen raporda, tesviklerin azalmasiyla bliyimenin
gelecek vyillarda %5 civarinda seyredebilecegi bildirilmistir. Kurdaki degisimlerin ve emtia
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fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmalarin Tirkiye, Meksika ve Arjantin'de enflasyon baskilarini
artirabilecegi vurgulanmistir. Raporda, sanayi Uretimi, yatirim ve ticaretin ylikseldigi, is dlinyasi
ve tlketici gliveninin arttigi belirtilmistir. Raporda, gli¢li biylimeye yeni istihdamin eslik ettigi,
OECD c¢apinda issizlik oranlarinin kriz 6ncesi seviyelere geriledigi, 6zellikle 55 yas ve Gzerindeki
nifusun istihdam oraninda artis yasandigi ancak geng igsizlikte dnemli bir ilerleme saglanamadigi
kaydedilmistir.

Baskan Trump’in Bas Ekonomi Danismani Gary Cohn’un istifasi piyasalarda ABD’nin
korumaci politikalarini yogunlagtiracagina yonelik bir sinyal olarak algilanmigtir. Trump
yonetimi icinde korumaci ticaret politikasi yanlilarina karsi durusuyla dengeleyici bir isim olarak
goriilen Cohn’un istifasi, dniimizdeki donemde ABD’nin korumaci ticaret politikalarinda daha
yirtici bir tutum sergileyecegine yonelik endiseleri artirmistir.

ABD Cin’den ithal edilen iiriinlere yonelik, toplam degeri 50 milyar dolari bulan giimriik
vergisi uygulanmasi yoniinde diizenlemelere imza atmigtir. Gimrik vergisine ek olarak, Cin’in
ABD’deki yatirimlarina kisitlama getirilmesi de 6ngorilmustir. Karara gerekge olarak ise Cin’in
ABD’de fikri muilkiyet haklarini ihlal ettigi ve bu llkeden teknoloji hirsizhgr yaptig iddiasi
gosterilmistir. Ticaret savaglarina iliskin endiselerin canlanmasiyla piyasalarda risk istahi
gerilemistir. Ote yandan, ABD ticaret temsilcisi Robert Lighthizer, Avrupa Birligi tilkelerinin yani
sira, Avusturalya, Gliney Kore, Arjantin ve Brezilya’nin dahil oldugu bir grup Ulkenin, gelik ve
aliminyum ithalatina getirilen gimrik vergisinden 1 Mayis 2018’e kadar muaf tutulacagini
belirtmistir. Sonraki donemde ise goriismelerin gidisatina gore, vergiden muafiyetin kalicihginin
degerlendirilecegi ifade edilmistir.

Trump’in korumacilik

yoniinde attigi adimlara karsilik Feiziel Aellel:

. . L. . . Varil Fiyatl $
tepkiler gecikmemistir. Cin, s6z 80
konusu vergilere karsilik olarak
ABD'den ithal edilen vyaklasik 3 60 1
milyar dolar degerinde gida
Uriinlerine ilave gimrik vergisi
konulacagini aciklamistir. 401
IMF'ye goére Brent tipi ham
petrol fiyatlarinin 2018 yilinda 62,3 20
ve 2019 yilinda 58,2 ABD dolari WWM
olacagi ongériilmektedir. Petrol 0
fiyatlar1 Suriye’de yasanabilecek
catigma ihtimalinin arz kaygilarimi AL 2016 ‘ 2017 018
yiikseltmesi, OPEC iilkelerindeki WTI Cushing Brent ™= Spread (Brent- WTI)

arz kisitilari ve ABD ham petrol
stoklarindaki diisiisler nedeniyle ile artis kaydetmistir. Brent tiirii ham petroliin varili 13 Nisan
tarihinde 72,1 dolardan islem gormiistiir.



Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER
1. ABD

Nihai C.-iS.YH verilerine gore, ABD Biilyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
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gerceklesmistir. ABD’de Mart ayinda

issizlik orani %4,1 olarak gergeklesmistir. Ocakta %2,1, Subatta %2,2 olan enflasyon oranlari
Martta %2,4’e yiikselmistir. TUFE’deki artisin beklentilerin oldukga lizerinde gerceklesmesi Fed’in
para politikasinda normallesme adimlarini hizlandirabilecegi gorislerine destek olurken, basta
uzun vadeli tahviller olmak tizere ABD Hazine tahvillerinin faizi hizli bir sekilde artmistir. ABD 10
yillik Hazine tahvilinin faizi %2,92 ile son 4 yilin zirvesine gikmistir.

30-31 Ocak tarihlerinde Yellen baskanliginda gergeklesen son FOMC toplantisinda Fed,
faiz oranlarini beklendigi gibi %1,25 - %1,50 bandinda birakmigtir. Toplanti sonrasinda
yayinlanan tutanaklara gore nispeten sahin bir tavir takinan Fed‘in bu yil 4 kez faiz artirmasina
yonelik beklentiler artmistir.

Ekonomik aktivitedeki toparlanmaya bagh olarak igsizlik oraninin disiik diizeylere
geriledigini ifade eden Fed, hanehalki ve yatinm harcamalarinin olumlu bir goriinim
sergiledigini ifade etmistir. Bununla birlikte, Fed’in 0Onceki aylarda nispeten ihtiyath
aciklamalarda bulundugu enflasyon beklentilerine dair bu toplantida daha net bir dil kullanmasi
dikkat ¢ekmistir. Fed, ABD’de enflasyonun artis egilimine girerek orta vadede %2’lik hedefe
yakinsayacagini dile getirmistir. Bu cercevede, piyasalarda Fed’in Mart ayinda faiz artirirmina
gidecegi yonindeki beklentiler agirlik kazanmistir.

5 Subat tarihinde resmen goreve baslayan Jerome Powell’in 27 Subatta Temsilciler
Meclisi’'nin Finansal Hizmetler Komitesi’'nde yaptigi konusma piyasalar tarafindan “sahin”
olarak algilanmigtir. Powell, Fed’in 2018 yiliigin halihazirda 3 faiz artirrmina isaret eden faiz orani
ongorilerini yukari yonli revize edebilecegi sinyalini vermistir. Powell, ekonominin Aralik
ayindan bu yana gliclenmeye devam ettigini ve enflasyonun hedefe yakinsayacak sekilde hareket
ettigine yonelik glivenin arttigini belirtmistir. Powell’in agciklamalarinin ardindan bu yil icinde dort
faiz artirimi yapilmasi ihtimali ylikselirken dolar uluslararasi piyasalarda deger kazanmistir.

Nitekim s6z konusu gelismeler paralelinde Jerome Powell baskanliginda ilk kez faiz
karari icin toplanan Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC) faizi 25 baz puan artirarak %1,50-%1,75
araligina yiikseltmistir. Fed Uyelerinin 2018 icin toplam faiz artisi tahmini ise Aralik’a gore
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degismeyerek (g faiz artisinda kalmistir. Enflasyonun 12 aylik sure iginde %2 civarinda istikrar
kazanacagi ciimlesi de degismemistir. Powell yaptig1 agiklamada "isgiicii piyasasi giicli, ekonomi
bliyimeye devam ediyor. Fed kademeli olarak politika destegini geri gekiyor" ifadelerini
kullanmustir.

Fed makroekonomik tahminlerinde de giincellemeye gitmistir. ABD’nin 2018 vyili
blylme tahmini %2,5ten %2,7’ye cikarilmistir. Fed Uyelerinin medyan issizlik tahmini 2018 son
ceyrek icin %3,8, 2019 ve 2020 igin %3,6 olarak revize edilmistir.

Mali alandaki birtakim sikintilar lilke giindemine oturmustur. ABD Senatosu, bltge krizi
nedeniyle 3 giin boyunca kismen "kapal" olan federal hiikiimetin yeniden agilmasini saglayacak
gecici bltge tasarisini 22 Ocakta onaylamigtir. 8 Subat'a kadar harcama yetkisi saglayacak
dordiincli gegici bltge tasarisi, Senato'dan 18'e karsi 81 oyla gegmistir. Nitekim 7 Subatta ABD
Kongresi'nde liderler iki yillik bitge konusunda uzlagsmislardir. Bu anlasmayla hikimetin
kapanmasi engellenirken hikiimet harcamalarinin yaklasik 300 milyar dolar artiriimasi
ongorilmektedir.

ABD Bagkani Donald Trump, AB ve (Cin’den gelen “karsilik veririz” agiklamalarina
ragmen, celik ithalatina %25, aliiminyum ithalatina %10 giimriik tarifesi igeren gilimriik tarifesi
kararini imzalamistir. NAFTA’nin yeniden miizakere edilmesi siireci boyunca Kanada ve Meksika
kapsam disi tutulmustur. Ayrica, Cin'den yillik ithalat bliyGklGgi yaklasik 50 milyar dolari bulan
sanayi ve yuksek teknoloji Grliniine %25 giimrik vergisi getirecegini aciklayan ABD yonetimi; 3
Nisan tarihinde gimriik vergisi uygulanmasi planlanan Cin menseli Urinlerin listesini de
yayimlamistir. Trump, ABD’nin bir noktada karsilikli vergilendirme politikasina gidecegini ifade
ederek; otomotivde %25 giimriik vergisi uygulayan Cin veya Hindistan’a karsi ABD’nin de aynisini
uygulayacagini belirtmistir. Trump ayrica vize kontrollerini artirmayi; hem siviller hem de ordu
tarafindan kullanilan bazi mal ve teknolojilerin ihracatinin denetimini sikilastirmayi
planlamaktadir.

ABD Ulusal Perakendeciler Birligi, Cin’e uygulanan giimriik tarifelerinin tiiketiciler igin
vergi anlamina geldigi ve Amerikan ekonomisini durgunlastiracagi uyarisinda bulunmustur.
Aciklamada, giumriik tarifelerinin kiresel tedarik zincirine bagh perakende sirketlerinin
durumunu zora sokacagina deginilerek, tarifelerin tiiketicilere zarar verecegi, istihdami tehlikeye
sokacagi ve ABD'de is maliyetini artiracagi kaydedilmistir.

Cin, ABD Bagkani Donald Trump'in giimriik hamlesine karsilik vermistir. Boylelikle
kiiresel alanda ticaret savaslari resmen bagslamistir. Trump’in Cin’den 50 milyar dolarlik ithalat
icin gimrik vergisi calismasi emri vermesinin ardindan Cin ABD’den yaptigl 3 milyar dolarlik
ithalata glmruk vergisi planladigini ABD’ye yonelik gimrik vergisi planladigini agiklamigtir.
ABD’nin bu hamlesine karsilik olarak Cin, soya fasulyesi, otomobiller ve kimyasal maddeler de
dahil olmak Gizere ABD'den ithal edilen 106 Uriline %25 ek glimrik vergisi getirecegini agiklamistir.
Gin’in karsi 6nlemlerinin ylrirlGge girme tarihinin daha sonra agiklanacagi ifade edilmistir.

ABD’nin korumaci politikalarina karsi bir tepki de Avrupa’dan gelmistir. Alimanya’da
diizenlenen bir konferansta konusan Avrupa Komisyonu birinci baskan yardimcisi Frans
Timmermans, ABD’nin ¢elik ve aliminyum ithalatina yonelik glimrik vergisi uygulamasini
elestirmistir. Avrupa’nin, ulusal glivenlik endiseleri ile temellendirilen vergilerin mantigini
anlamadigini belirten Timmermans, gerekli goriilmesi halinde karsi nlemler alinabilecegini ifade
etmigtir.

ABD Senatosu, kiiresel kriz sonrasinda hayata gegirilen bazi finansal regiilasyonlarin
gevsetilmesini ongéren yasa tasarisini onaylamistir. Buna goére sistemik risk grubunda
degerlendirilip siki denetime tabi tutulan kuruluslar igin aktif byUklGga siniri 50 milyar USD’den
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250 milyar USD’ye vyikseltilmistir. Ayrica, kiglk bankalara iliskin gevsemeye isaret eden
diizenlemelerin yasalasmasi icin Temsilciler Meclisi’'nin de onayi gerekmektedir. S6z konusu
diizenlemelerin finansal riskleri artirabilecegi degerlendiriimektedir.

2. Japonya

Japonya ekonomisi, 2017 yilinin dordiincii ¢eyreginde son iki ¢ceyrekte %2,4 olarak
gerceklesen seviyenin biraz altinda, yilhklandirilmis olarak %1,6 biiyiiyerek art arda sekizinci
ceyrek biiylimesini elde etmistir. Japonya ekonomisi dérdlinci ¢ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore
%0,4 ile beklentilerin izerinde biyiimistiir. Ozel tiiketim ve sermaye harcamalarindaki artislar
blylimeyi desteklemistir.

Gelismis Ulkelerde ekonomik aktivitenin giiclenmesinde énemli katkisi bulunan Japon
ekonomisi biiyiime egiliminin 2018 ve 2019’da da siirmesi beklenmektedir. IMF Nisan ayi Diinya
Ekonomik Goriniim Raporu’na gore Japonya bliylimesi Ocak ayinda yapilan gilincellemeyle ayni
diizeyde birakilarak 2018 icin %1,2, 2019 icin %0,9 olarak tahmin edilmistir. OECD’nin Mart ayinda
yayimladigi “Ara Dénem Ekonomik Goriinim” Raporuna goére Japonya 2018 bliylime tahmini 0,3
puan artarak %1,5’e ylikselmistir. Rapora gore biylime 6zellikle asya piyasalarina olan ihracat
tarafindan desteklenecektir. Japonya bliyimesi Birlesmis Milletlerin yayimladigi Diinya Ekonomik
Durumu ve Beklentileri Raporuna gore 2018 yilinda %1,2 olacaktir. Dlinya bankasi ise 2018 yilinda
Japonya biylimesini %1,3 olarak tahmin etmistir.

Subat ayinda sanayi Giretimi bir dnceki yilin ayni ayina gére %1,4 artmistir. ABD’ye yapilan
araba ihracatindaki toparlanma bu artista etkili olmustur. Subat ayinda 54,1 olan PMI endeksi,
Mart ayinda 53,1’e dismustiir. Endeks gectigimiz Ekim ayindan bu yana en disuk degerini
almistir. Japonya’da issizlik orani Ocak ayinda %2,4 ile Nisan 1993’ten bu yana en diislik seviyeye
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Subat ayinda tiketici fiyatlarindaki artisa ragmen, enflasyon Merkez Bankasi hedefinin altinda
kalmaya devam etmektedir. Japonya Merkez Bankasi (BOJ) Mart ayinda yaptigi toplantida piyasa
beklentilerine paralel olarak %-0,1 olan faiz oranini degistirmemis ve 10 yillik tahvil faiz hedefini
de %0 civarinda tutmustur. BOJ Baskani Kuroda, parasal genislemeden ¢ikis stratejisini konusmak
icin cok erken oldugunu ve bankanin devasa tesvik programinin %2 enflasyon hedefine ulagmak
icin, gerekli oldugu slirece devam ettirilecegini agiklamistir.



3. Avro Bolgesi Avro Bolgesi Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
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Alan’'nda enflasyon orani Avrupa
Merkez Bankasi’'nin %2’nin hemen altindaki hedef degerinin gerisinde seyretmeye devam
etmektedir. Avro Alan’'nda Mart ayinda hem imalat hem de hizmetler PMI endeksleri
gerilemigtir. Boylece bilesik endeks 55,2 ile son 14 ayin en dislik seviyesine inerek, bélgede imalat
ve hizmetler sektori aktivitesinin tahminlerden zayif bir performans sergiledigine isaret etmistir.
Avro Bélgesinde issizlik orani Ocak ayinda %8,6 olarak kaydedilmistir. issizlik orani 2009 yili Subat
ayindan itibaren kaydedilen en diisiik seviyede olmakla birlikte hala yliksektir.

Avrupa Komisyonu 2018 yili Kis Donemi tahminlerine gére; Avro Alani ve Avrupa
Birligi’ne iliskin bilyime tahminleri yukari yonlii revize edilmistir. Komisyon her ikisinde de
bliyimenin 2018 yilinda %2,3, 2019 yilinda ise %2 olmasini beklemektedir. Enflasyon tahminlerini
de yukari yonli glincelleyen Avrupa Komisyonu, 2018 yilinda Avro Alani’nda enflasyonun %1,5 ile
2017 wyihna paralel bir seviyede gerceklesecegini, 2019'da ise %1,6'ya yiikselecegini
ongormektedir.

12 Subat tarihinde yayimlanan Consesus Forecast Raporuna gore, 2018 yilinda G7 ve
Bati Avrupa ilkeleri igin ihmh bir biiylime beklenmektedir. Kiresel ekonomideki parasal
genislemelerin seyrine iliskin spekiilasyonlar sermaye akimlarinin oynaklhigini artirmistir. Rapora
gore, Avro Bolgesinin 2018 yili icin bluylime tahmini artirilarak % 2,3’e cikarilmistir. ABD, Almanya
ve ingiltere de biiylime tahminlerinin artirildigi Glkeler arasindadir. 2018 yili icin ABD’nin biiyiime
tahmini %2,8’e, ingiltere’nin biiyiime tahmini %1,5’e ve Almanya’nin biiyiime tahmini %2,4’e
yukseltilmistir.

Avrupa Merkez Bankasinin (ECB), 25 Ocakta ve 8 Martta yaptigi toplantilar neticesinde
faiz oranlarinda ve varlik alim programinda beklenildigi lizere degisiklik yapilmamistir. ECB’nin
toplanti sonrasinda yayimladigi notta “varlik alimlarinin gerekli gérilmesi durumunda daha uzun
bir siire devam edebilecegi” ne dair sdylem korunmus ancak varlik alimlarinin gerektiginde
miktarinin artirilabilecegine iliskin ifade ¢ikarilmistir. Baskan Draghi toplanti sonrasinda yaptigi
konusmasinda s6zIli yonlendirmedeki degisiklik kararinin oy birligiyle alindigini ifade etmistir.
Enflasyonda arzu edilen yukari yonli ivmenin heniz yakalanmamis oldugunun altini ¢izen Draghi,
enflasyonun yilin geri kalaninda %1,5 civarinda seyredecegini 6ngorduklerini belirtmistir.

ECB’nin 2018-2020 donemini kapsayan makroekonomik tahminlerinde de 6nemli bir
diizeltme yapmadigi goriilmistiir. Merkez Bankasi 2018 ve 2020’ye iliskin sirasiyla %1,4 ve %1,7
olan enflasyon tahminlerini degistirmezken, 2019’a iliskin 6ngdrisiini 0,1 puan asagi ¢ekerek
%1,4’e revize etmistir. 2018’e iliskin buylime tahminini %2,3’ten %2,4’e yikselten ECB, 2019 ve
2020 blyime tahminlerini sirasiyla %1,9 ve %1,7’de birakmistir.



Bundesbank Baskani Jens Weidmann: ECB’nin normallesme siirecinin yakinda
baglamasi gerektigini belirtmistir. Weidmann, net varlik alimlarini bitirmenin politika
normallesmesinin sadece bir ayagl olduguna dikkat ¢ekerek “Bu ylizden bu sirece yakinda
baslamak onemli. Normallesme para politikasina gelecekteki krizlere yanit vermesi icin alan
taniyacaktir. 2019 ortasinda ilk faiz artisi tahmini gergek disi degil” ifadelerinde bulunmustur.
2018’de tahvil aliminin sonlanacagini bekledigine atifta bulunan Weidmann, ayrica enflasyonun
2020’de ECB hedefi gizgisinde olacagini 6ngdérmistur. Kiiresel ticaret savaslari ile ilgili olarak ise,
ticaret savaslarindan kimsenin c¢ikari olamayacagini ¢linkii bu savaslarin kazananinin
olmayacagini belirtmis; ABD’nin AB’ye gelik tarifelerinde istisna tanimasinin riski azalttigini ancak
serbest kuresel ticaret igin zafer olmadigini séylemistir.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini degistirmeyerek %0,5 diizeyinde sabit
birakmistir. Karar, 2’ye karsi 7 oy ile alinirken, faiz artirim yanlisi seslerin ilerleyen dénemde gii¢
kazanacagi ve bundan sonraki faiz artirirminin Mayis’ta gerceklestirilecegi yorumlari 6ne ¢cikmistir.
Nitekim toplanti notlarinda da 6niimizdeki donemde enflasyonun %2’lik hedefe yakinsamasi
amaciyla parasal sikilastirmaya ihtiyac duyulacagi ifade edilmistir. Bu kapsamda, olasi faiz
artirnmlarinin kademeli ve sinirli olacagi vurgulanmistir.

Avrupa Birligi (AB), ingiltere'nin iiyelikten ayrilmasinin ardindan iki yila yakin siirecek
gegis siirecine iliskin kurallar belirlemistir.

* Brexit sonrasi gecis siirecinde ingiltere'de AB kurallari uygulanacaktir.

= |londra yonetimi, s6z konusu sirecte AB kurumlarinda ve karar mekanizmalarinda
herhangi bir sekilde yer almayacaktir.

* |ngiltere 2021'den &nce AB'li ortaklarindan izin almaksizin herhangi bir ticlincii tarafla
ticari anlasma da imzalayamayacaktir.

= Gegis slirecinin 31 Aralik 2020'de sona ermesi kararlastirilmistir.

= Herhangi bir anlasmazlikta karar merci olacak AB Adalet Divani olacaktir. Bu durum Brexit
yanhlarini rahatsiz etmistir. Brexit yanllari, AB adalet sisteminin ingiliz yargisinin
egemenligini ihlal ettigini 6ne stirmektedir.

* Aralik ayinda vatandas haklari, AB'ye yapilacak édemeler ve irlanda adasindaki sinir
sorununu kapsayan basliklardan olusan miizakerelerin anlasmaya varilan birinci
safhasinin ardindan ilerleyen aylarda ikinci asamaya gecilmesi beklenmektedir.

AB ve ingiltere ticaret politikalarinda artik bagimsiz hareket etmektedir. AB'nin Brexit
bas miuzakerecisi Michel Barnier, gegis siirecinde AB'nin bagka Ulkelerle yapacagi ticaret
anlasmalardan ingiltere'nin faydalanmasinin mimkiin olmayabilecegini sdylemistir. ingiltere
Basbakani May, lic glin siiren Cin ziyaretinde Brexit sonrasinda Cin'le ticari iliskileri gliclendirmek
Uzere gorlismeler yapmistir.

Almanya'da 7 Subatta Sosyal Demokrat Parti (SDP) ile Muhafazakarlar blogu arasinda
gerceklesen koalisyon goriigmelerinde anlasmaya varilmistir. Koalisyonun saglanmasi ile dort
aylik bir gecikmenin ardindan Avrupa'nin en biyik ekonomisine sahip olan Almanya’da yeni bir
hikimet kurulmustur.

Ticarette korumaci sdylemleriyle giindeme gelen ABD karsisinda AB de tepkisini dile
getirmistir. AB Komisyonu Bas Sézciisii Schinas, "ihracatimizin ABD'nin herhangi bir sinirlayici
tedbirinden etkilenmesi durumunda AB, bu duruma hizli ve uygun tepki gostermeye hazirdir"
seklinde ifadede bulunmustur.



B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Aciklanan verilere gdre Cin = Cin Biiylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ekonomisi hem 2017 yili genelinde hem Dort ceyreklik kumulatif yuzde degisim
de dordiincii ¢ceyrekte beklentileri asan
bir biiylime kaydetmistir. Cin ekonomisi
2017 yili dordiinci geyreginde bir onceki
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ayinda enflasyon %2,9 dlizeyinde gerceklesirken Uretici fiyatlari artigi %3,7 olarak kaydedilmistir.
Yihn dordiinci geyreginde issizlik orani %3,9 seviyesine gerilemistir. Bu oran, 2002 yilindan
itibaren kaydedilen en duslik issizlik oranidir.

IMF Nisan ayi Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’na gére 2017 yilinda %6,9 oraninda
biiyliyen Cin ekonomisinin 2018 ve 2019 biiyiime beklentileri 0,1’er puan artirilarak sirasiyla
%6,6 ve %6,4’ye tasinmistir. 2018 ve 2019 yillariicin yapilan yukari yonli revizyonda dis talepteki
iyilesme etkili olmustur. Cin’in distk blyime siirecine gegisinin kredi bliyimesinin hiz kesmesi
ve mali tesviklerin azalmasiyla devam etmesi beklenmektedir. Orta vadede, ekonominin 6zel
tiketim harcamalarina ve sanayiden hizmetlere dogru yeniden dengelenmeye devam etmesi
ongorulmektedir. Politikalar araciligiyla mali destek ve kredi kanallarinin kademeli olarak
azaltilarak sosyal glivenlik aginin giclendirilmesi ve ihtiyati tasarruflarin azalmasi sebebiyle
bliyimenin orta vadede kademeli olarak yavaslayarak %5,5’e gerilemesi beklenmektedir.

Cin imalat sanayi PMI verisi Subat ayinda 50,3 ile beklentilerin altinda gergekleserek
Temmuz 2016’dan bu yana en diisiik seviyeye gerilemistir. Cin Sangay Uluslarasi Enerji
Borsasi’nda vadeli ham petrol kontratlari 26 Mart 2018 tarihinde islem gérmeye baslamistir. Cin
bu sayede petrol fiyatlari Gizerinde sinirli da olsa etki sahibi olabilecektir. 2012’den bu yana ilk kez
butce acigl hedefini dislirmeye hazirlanan Cin’de %3 olarak belirlenen biitce acigl/GSYH orani
hedefi bu yil %2,9’a gekilecektir.

Cin Ticaret Bakanhgi, ABD’nin acikladigi 50 milyar dolarhik giimriik vergisine ayni
miktarla karsilik verilerek 106 iriine %25 tarife uygulanacagini agiklamistir. ABD’den ithal
edilen en ylksek tutarli Grinler arasinda yer alan soya fasulyesi, u¢cak ve otomobillerin yani sira
kimyasallar, tltlin, dana eti, pamuk ve bugday tarife uygulanacak kalemler arasinda yer
almaktadir.

Cin Ulusal Halk Kongresi devlet baskanininiki donemden fazla gérev yapamayacagi
yoniindeki anayasa maddesini kaldirmigtir. Boylelikle 64 yasindaki Xi Jinping’in normalde
2023’te sona erecek ikinci donemi sonrasinda da yénetimde kalmasinin 6ni agiimistir.
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2. Hindistan

Agiklanan verilere gore Hindistan Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
Hindistan’da 2016 yili basindan bu yana " Dort geyreklik kumalatif yozde degisim
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blylime kaydetmistir. Source: Thomson Reuters Datastream

IMF Nisan ayi Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’na gore 2017 yilinda %6,7 oraninda
biiyliyen Hindistan ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %7,4 ve %7,8 oranlarinda
biiyiiyecegi 6ngoriilmiistiir. Oniimizdeki yillarda Hindistan’da beklenen yiiksek biiyime
oranlarinda 6zel tiketimin gliglenmesi ile ulusal mal ve hizmet vergisinin gegiskenlik etkisinin
azalmaya baslamasinin etkili olmasi beklenmektedir. Orta vadede, lretkenligi artiran ve 6zel
yatirnmi tesvik eden yapisal reformlarin strdirilmesi ile biiyimenin kademeli olarak artmasi
ongorilmektedir. Rapora gore, Hindistan’da hedeflenen bitge agigi seviyesine ulasilamamasi ve
yiksek kamu borcu, mali politika glivenilirligini daha da giclendirmek icin orta vadede mali
konsolidasyonun surdirtlmesini gerekli kilmaktadir.

Enflasyon hala istenilen seviyelere diisiirilemediginden siki para politikasi
uygulanmaya devam edilecektir. Aralik ayinda %5,21 ile beklentilerin oldukca {zerinde
gerceklesen enflasyon orani son 17 ayin zirvesine ¢ikarak faiz indirim beklentilerini azaltmistir.
Agustos ayi toplantisinda politika faiz oranini 25 baz puan azaltarak 2011 sonrasi en disuk diizey
olan %6’ya ¢ceken Merkez Bankasi, 2018 yili basinda da bu orani piyasa beklentilerine uygun
olarak %6 seviyesinde tutmaya devam etmistir.

3. Brezilya

Brezilya, 2017 yili dérdiincii ceyreginde bir 6nceki ¢ceyrege gore %0,1, bir 6nceki yilin
ayni ¢eyregine gore ise %2,1 biyumiistiir. Brezilya ekonomisi dordiincii ¢eyrekte tarimsal
ihracattaki dalgalanmalar nedeniyle beklentilerin altinda performans gostermistir. 2017 yili
tamaminda ise hem 2016 hem de 2015'teki %3,5'lik daralma sonrasinda %1 oraninda
blyumistir. IMF Nisan ayi Diinya Ekonomik Gorinliim Raporu’na gore Brezilya biiylimesi, Ocak
ayinda yapilan giincellemeye gére hem 2018 hem de 2019 yilinda 0,4 puan arttirilarak 2018
yihinda %2,3, 2019 yilinda %2,5 olarak tahmin edilmistir. Rapora gore biylime daha glicli 6zel
tuketim ve yatirnmlar tarafindan desteklenecektir. OECD’nin Mart ayinda yayimladigi “Ara Dénem
Ekonomik Goriinim” Raporuna goére Brezilya 2018 yili biyliime tahmini 0,3 puan artarak %2,2’'ye
yikselmistir. Brezilya blylmesi Birlesmis Milletlerin yayimladigi Diinya Ekonomik Durumu ve
Beklentileri Raporuna gore 2018 yilinda %2,0 olacaktir. Diinya Bankasi ise 2018 yilinda Brezilya
blylmesini %2 olarak tahmin etmistir.

2017 yili sonuna kadar istikrarh diisiisiinii siirdiiren issizlik oran1 2018 yil ilk iki ayinda
artis gostermistir. Brezilya issizlik orani 2017 Aralik ayinda %11,8 ile son 14 ayin en dulsuk
seviyesine inmesine ragmen Ocak ayindaki hafif artisini strdiirerek Subat ayinda %12,6’ya
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ylkselmistir. Brezilya Mart ayinda 6,28 milyar dolar ile 2018 yilinin en yiksek dis ticaret fazlasini
vermistir. PMI endeksi ise Mart ayinda 53,4’e yikselerek Kasim ayindan bu yana en yiksek
degerine ulasmistir.

2017 yih sonuna dogru artis géstermis olan enflasyon orani 2018 yili bagi itibariyla
disme egilimine girmistir. Subat ayinda %2,84 olan enflasyon orani Mart ayinda %2,68’e
dismustlir. Bu oran gectigimiz Eylil ayindan bu yana en disiik enflasyon oranidir ve Merkez
Bankasinin %4,5 olan enflasyon hedefinin altinda seyretmektedir. Merkez Bankasi gosterge faiz
oranini (Selic) 21 Mart’ta beklentilere paralel olarak 25 baz puan indirerek %6,50 yapmistir.
Boylece Merkez Bankasi 2016 yili Ekim ayindan bu yana on birinci kez faiz oraninda indirime
gitmis ve toplam 775 baz puan indirim yapmistir. Brezilya Merkez Bankasi “Para politikasi kurulu,
bir sonraki toplantida ilave iimli gevsemeyi uygun goriyor” aciklamasi yaparak gevseme
donglisiine bir slire daha devam edecegini isaret etmistir.

4. Rusya

Rusya ekonomisi, 2017 yili d6rdiincii ceyreginde bir dnceki ceyrege gore %0,38 daralmis,
bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore %0,9 oraninda biiyiimiistiir. 2017’nin Uglincl ¢eyreginde
yillik bazda %2,2 olarak gerceklesen orana gore bliyiime yavaslamistir. Bir 6nceki ¢eyrege gore
gerceklesen zayif blyime endistri Uretimindeki yavaslamadan kaynaklanmistir. 2017 yih
tamaminda ise Rusya ekonomisi blylimesi %1,5 olarak gergeklesmistir. Subat ayinda 50,2 olan
PMI endeksi Mart ayinda 50,6’ya ylikselmistir.

Petrol ihracat gelirlerindeki iyilesme, daha giiglii is diinyasi giiveni ve daha gevsek para
politikasi sayesinde Rusya ekonomisi 2017 yilinda tekrar biiyiimeye baslamistir. IMF Nisan ayi
Diinya Ekonomik Gortiniim Raporu’na gére Rusya bliyimesi Ocak ayinda yapilan giincellemeyle
ayni diizeyde tutularak 2018 igin %1,7, 2019 igin %1,5 olarak tahmin edilmistir. OECD’nin Mart
ayinda yayimladigi “Ara Donem Ekonomik Goriiniim” Raporuna gore Rusya 2018 yili blylime
tahmini 0,1 puan azalarak %1,8’e diismustir. Rusya buyimesi Birlesmis Milletlerin yayimladig
Dinya Ekonomik Durumu ve Beklentileri Raporuna goére 2018 yilinda %1,9 olacaktir. Dinya
Bankasi ise 2018 yilinda Rusya biylimesini %1,7 olarak tahmin etmistir. Rusya’da issizlik orani ise
Subat ayinda son doért ayin en diisiik seviyesi olan %5’e diismustdr.

2018 yili Ocak ve Subat aylarinda rekor diisiik seviye olan %2,2 oranindaki enflasyon
Mart ayinda %2,4’e yiikselmistir. Enflasyon, mart ayindaki hafif artisa ragmen Merkez Bankasinin
%4’'lik enflasyon hedefinden uzak gerceklesmistir. Merkez Bankasi enflasyondaki disik seyre
bagli olarak 23 Martta politika faiz oranini beklentilerle paralel yonde besinci kez 25 baz puan
dislrerek %7,25’e cekmistir. Boylece Banka 2018 yilinin ikinci faiz indirimini gerceklestirmistir.
Banka yaptigl agiklamada, yillik enflasyonun 2018’in son geyreginde %3-4 araliginda olacagini, bu
ortamda gosterge faiz oranini diislirmeye devam edecegini ve notr para politikasina doniisim
2018’de tamamlayacagini belirtmistir.
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11) US Bureau of Economic Analysis (BEA)

12) Cabinet Office, Government of Japan

13) National Bureau of Statistics of China

14) IMF Commodity Market Review

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

17) Bloomberg Finans Terminali
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