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e Kiresel ekonomik blylme artan ticaret ve yatirimlar ile glicli seyretmekle birlikte ticari
korumacilik yoniinde alinan kararlar kiresel risk algisini yikseltmektedir.

e IMF, “Daha Dengesiz Biiyiime ve Yiikselen Ticaret Gerilimleri” bashgiyla glincellenen 16
Temmuz tarihli Kiiresel Ekonomik Goériiniim Raporunda, diinya blyimesine iliskin
tahminlerini Nisan ayindaki tahminleriyle ayni diizeyde birakarak 2018 ve 2019 yillari icin
%3,9 olarak belirlemistir.

e OECD, Mayis ayinda yayimladigi Ekonomik Goriinlim Raporuna gore, kiiresel ekonominin
bu yil %3,8, 2019 yilinda ise %3,9 seviyesinde biyliyecegini tahmin etmektedir.

e Diinya Bankasi Haziran 2018 Kiiresel Ekonomik Beklentiler (KEB) raporunu
yayimlamistir. Diinya ekonomisi igin 2018 ve 2019 icin biuylme tahminlerini sirasiyla %3,1
ve %3 oraninda sabit tutmustur.

e ABD Baskani Trump, "Cin'in fikri milkiyet ve teknoloji hirsizhiginin yani sira adaletsiz
ticaret uygulamalarini gerekge gostererek ABD’nin Cin’den ithal ettigi 50 milyar dolar
tutarindaki bazi teknolojik iiriinlere gimriik vergisi getirilmesi yoniindeki karari
onaylamigtir. S6z konusu miktarin 34 milyar dolarlk kismi Temmuz ayinda uygulamaya
konulmustur. Cin’in ABD’ye mutekabiliyet esasinda karsilik vermesi sonrasi ABD'nin 200
milyar dolar tutarindaki Cin menseli Grlinlere %10 ek vergi uygulamaya karar vermesi ile
Cin’den misilleme gelecegi soylemleri kiiresel alanda ticaret savasi gerilimini artirmigtir.

e 11 Temmuz tarihinde Briiksel’de baslayan NATO Liderler Zirvesi’'ne ABD Baskani Donald
Trump’in agiklamalan damga vurmustur. ABD Baskani, diger NATO (lkelerini ABD kadar
savunma harcamasi yapmayarak ABD’ye yik olduklari soylemiyle sert bir bicimde
elestirmistir.

e G7 Liderler Zirvesi, 8-9 Haziranda Kanada'nin ev sahipliginde gerceklesmistir. ABD ile
zirveye katilan diger Ullkeler arasinda ticaret konusunda anlasmazliklar yasanmis ABD
Baskani Donald Trump, G-7 Liderler Zirvesi'nin Sonug Bildirgesini imzalamamistir.

Bu biiltende, 15.04.2017-16.07.2018 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne c¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Bazi
uluslararasi kuruluslarin veri agiklama takvimiyle uyum saglamak lzere geyrek baslangi¢ ve sonlari ay ortasi olarak alinmistir.
Bilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanliginin resmi gérislerini yansitmamaktadir.




e Fed 13 Haziran toplantisinda agikladigi para politikasi kararina gére politika faizini 25
baz puan artirarak %1,75 - %2 araligina yikseltmistir. Fed, ekonomiyi desteklemek
amaciyla faizleri "bir stre" diisiik tutma taahhtdini politika metninden ¢ikarmistir.

e ECB 14 Haziranda diizenledigi toplantida faiz oranlarinda bir degisiklige gitmeyerek faiz
oranlarinin 2019’un ikinci yarisina dek korunacagina isaret etmis, aylik varlik alim
programinin ise yilsonunda sona erecegini duyurmustur.

e Artan ticaret savasl endiseleri ve Libya’da petrol ihracinin yeniden baslayabilecegi
haberinin etkisiyle Brent tiirii ham petrolin varil fiyati 16 Temmuz tarihinde 71,84 dolara
gerilemistir.

I KURESEL GORUNUM

Cin ve ABD arasinda ticarete yonelik korumaci engeller konusunda karsilikhh misilleme
hamleleriyle biiyiiyen gerilim, piyasalarda risk istahinin azalmasina sebep olmustur. ABD ve Cin
kaynakli “ticaret savas’” endiselerinin kiiresel blyimeyi olumsuz yonde etkileyecegi
degerlendirilirken bu durumun gelismekte olan Glkelerin ihracat performansini da sinirlandiracagi
ongorulmektedir.

IMF, Diinya Ekonomik Goriiniim (DEG) Raporu’nu “Daha Dengesiz Biiyiime ve Yiikselen
Ticaret Gerilimleri” bashgiyla 16 Temmuz tarihinde giincellemistir. Raporda, 2018 ve 2019
yillarina iliskin kiresel bliyime beklentileri %3,9 seviyesinde korunmasina karsin asagi yonla
risklerin arttigi vurgulanmistir. Biyimenin giderek dengesizlestigi vurgusu yapilan raporda; ABD
ekonomisine yonelik tahminlerde blylimenin Nisan tahminleriyle uyumlu olarak gicli seyrini
siirdiirecegi, Avro Bélgesi, Japonya ve ingiltere’de ise biiyiime hizinin énceki tahminlere gére bir
miktar disecegi 6ngorilmektedir. Yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerin blyime beklentileri
artan petrol fiyatlari, ylikselen ticaret gerilimi, ABD’de artan faizler ve zayif ekonomik temellere
sahip bazi Ulkelerin para birimlerine yonelik piyasa baskisi yuziinden daha dengesiz hale
gelmektedir. Arjantin, Brezilya, Hindistan’a yonelik bliyime tahminleri dastruliirken, petrol
ihracatgisi bazi Glkelerin buylme beklentilerinde artisa gidilmistir.

Raporda ABD ekonomisine yonelik biyime beklentileri, bu yil igin % 2,9, gelecek yil igin %
2,7 ile Nisan ayinda agiklanan seviyelerde sabit birakilmistir. Avro Bolgesi’ne iliskin beklentiler ise
2018 icin % 2,4'ten % 2,2’ye, 2019 icin ise % 2’den % 1,9’a indirilmistir. Avro Bolgesi’'ne yonelik
asag yonli revizyonda Almanya, Fransa ve italya’nin biyiime tahminlerinin disirilmesi etkili
olmustur. IMF, Almanya’ya yonelik 2018 beklentisini 0,3 puan duslirerek % 2,2’ye indirmistir.
Raporda, ingiltere’nin 2018 yili bilyiime beklentisi % 1,6’dan % 1,4’e diisiriilmustir. Ulkenin 2019
yihna yonelik beklentisi ise % 1,5 oraninda sabit birakilmistir. Japonya’nin 2018 yili bliyime
tahmini 0,2 puan duslrilerek %1,0’e distrilmis, 2019 tahmini ise %0,9'da sabit birakiimistir.
Cin ve Rusya’da biyime tahminlerinde degisiklige gidilmemistir. Cin’in 2018 yilinda %6,6 ve 2019
yilinda ise %6,4 biylimesi beklenmektedir. Rusya’ya yonelik beklentiler ise 2018 icin % 1,7, 2019
icin ise %1,5 olarak belirlenmistir.

Diinya Bankasi Haziran 2018 Kiiresel Ekonomik Beklentiler (KEB) raporunu
yayimlamistir. Diinya ekonomisi icin 2018 ve 2019 bliyiime tahminlerini sirasiyla %3,1 ve %3
oraninda sabit tutmustur. Raporda, diinya ekonomisinin son 10 yildir ilk kez dengeli bir bliyime
egilimi yakalamasina karsin artan risklerin istikrari tehdit ettigi belirtilmistir. Ozellikle son
donemde artan korumaciligin biyime beklentilerine yonelik belirsizligi artirdigi vurgulanan
raporda, dinya genelinde tarifelerin mevcut uluslararasi kurallarin izin verdigi olclde

artirilmasinin, ticarette 2008-2009 kiiresel finansal krizindekine esdeger kayiplara yol acabilicegi
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vurgulanmistir. Bunun o6zellikle gelisen ve yikselen piyasa ekonomileri icin ciddi sonuglar
dogurabilecegine yonelik uyarida bulunulmustur. Ayrica, finansal dalgalanmalar, siyasi
belirsizlikler ve jeopolitik gerilimlerin ylkseldigine isaret edilen raporda, gelisen ve yikselen
piyasa ekonomilerinin parasal ve mali tamponlarini gliclendirmesi tavsiyesinde bulunulmustur.

Dinya Bankasi, KEB raporunda bazi ulkelere yonelik buylime beklentilerinde kismi
revizyonlar yapmistir. Buna goére, Dinya Bankasi ekonomistleri, Tirkiye’'ye iliskin blylime
beklentilerini bu yil icin %4,5, gelecek iki sene igin %4 olarak belirlemistir. Bir énceki KEB
raporunda bu vyl igin %3,5 blylime ongorulirken, 2019 ve 2020 beklentileri yine %4
seviyesindeydi. Kurulus, Mayis ayinda yayimladigi Avrupa ve Orta Asya Ekonomik Glincelleme
raporunda ise Turkiye'nin bu yil %4,7, gelecek yil %4,4, 2020 yilinda ise %4 bulylyecegi
Ongorisiinde bulunmustur.

KEB raporundaki diger tahminlere gére, ABD ekonomisinin bu yil % 2,7, gelecek yil % 2,5
bliyimesi beklenmektedir. S6z konusu tahminler, ocak ayinda yayimlanan bir dnceki raporda,
sirasiyla % 2,5 ve % 2,2 olarak agiklanmisti. ABD’nin 2020 yilina yonelik biylime beklentisi ise %
2’de sabit birakilmistir. Japonya’ya yonelik 2018 tahmini % 1,3’ten % 1’e c¢ekilirken, gelecek iki
yila yonelik beklentiler % 0,8 ve % 0,5 seviyelerinde tutulmustur. Avro Bolgesi'ne iliskin bliylime
tahminlerinde de revizyona gitmeyen Diinya Bankasi, 19 Avrupa Ulkesini kapsayan bdlgenin bu
yil % 2,1, gelecek yil % 1,7 ve 2020’de % 1,5 bliylyecegi tahmininde bulunmustur.

Cin’in bu yila iliskin bliyime tahmini % 6,4’ten % 6,5’e yikseltilirken, 2019 ve 2020
beklentileri sirasiyla % 6,3 ve 6,2’de sabit birakilmistir. Rapora gore, Hindistan diinyanin en hizli
bliyliyen ekonomisi olarak ongorilirken, biyime beklentileri bu yil icin % 7,3, gelecek iki sene
icin % 7,5 olarak aciklanmistir. S6z konusu beklentiler bir 6nceki KEB raporunda da ayni
seviyelerdeydi. Raporda, ekonomik krizdeki Arjantin, biylime beklentilerinde en biylik revizyon
yapilan ulke olurken, bu yilki tahmin % 3’ten % 1,7’ye diisiiriilmistir. Ulkeye iliskin 2019 ve 2020
beklentileri de sirasiyla % 3'ten % 1,8’e ve % 3,2’den % 2,8’e cekilmistir.

OECD, 30 Mayis 2018 tarihinde “Ekonomik Goriiniim Raporu”nu yayimlamistir. Rapora
gore; kiiresel ekonominin bu yilin sonunda % 3,8, 2019 sonunda ise % 3,9 seviyesinde buyiimesi
beklenmektedir. G20 ulkelerinin 2018'de %4, 2019'de %4,1 biyime kaydetmesi
ongorilmektedir. ABD ekonomisinin 2018'de %2,9, gelecek yil ise %2,8 blyime kaydetmesi
beklenmektedir. ingiltere ekonomisinin bu yilin sonunda %1,4, 2019'da ise %1,3 biyiime
kaydetmesi ongorilmektedir. Avro Bolgesi'nde ekonomik buyimenin bu yilin sonunda %2,2,
2019'da ise %2,1 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir. Raporda, Cin ekonomisinin 2018
sonunda %6,7, gelecek yilin sonunda ise %6,4 seviyesinde biylmesi 6ngorilmektedir. OECD,
Tirkiye icin 2018 ve 2019 GSYH biylime tahminlerini asagi yonli revize ederek blylime tahminini
2018 igin %5,1, 2019 igin ise %5 olarak belirlemistir. 13 Mart 2018'de yayimlanan "Ara Ekonomik
Gorunum” projeksiyonlarinda Tirkiye igin bliyime tahmini 2018 igin %5,3, 2019 igin ise %5,1
dizeyindedir.

28 Haziran tarihinde AB Liderler zirvesi yapilmig ve zirvenin konu basliklarini
siginmacilar, ABD’yle iligkiler, savunma ve giivenlik is birligi, Brexit, ekonomik ve parasal birlik
gibi konular olusturmustur. Zirve sonrasi yayimlanan sonug bildirgesinde, AB topraklarinda
kurtarilan  siginmacilar  icin  tim  Uye Ulkelerin  sorumluluk almasi  gerektigi
belirtilmistir. Trkiye'deki Suriyeli siginmacilar igin ikinci 3 milyar avroluk mali destegin serbest
birakildigi, AB Afrika Fonu'na da 500 milyon avro transfer etme karari alindigi duyurulmustur.
NATO-AB is birliginin derinlestirilmesi g¢agrisinda bulunulan bildirgede, ayni zamanda
Yapilandirilmis Daimi s Birligi'nin (PESCO) hiikiimlerinin yerine getirilmesi gerektigi
kaydedilmistir. Bildirgede, ticari gerilimler karsisinda AB'nin kurallara dayali ¢ok tarafli sistemi
derinlestirmeye ve korumaya &nem verdigi belirtilmistir. Diinya Ticaret Orgitiiniin (DTO)
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isleyisinin gelistirilmesi c¢agrisi yapilan bildirgede, 06zellikle miizakerelerdeki bosluklarin
doldurulmasi talep edilmistir. Bildirgede, ticari desteklemeler, kalkinma, etkin ve seffaf
yaptirimlar gibi konularin DTO yapisinda giincellenmesi gerektiginin alti gizilmistir. ABD'nin ithal
celik ve aliminyuma ilave glimruk vergileri uygulama kararinin milli glivenlik gerekgesiyle hakli
gosterilemeyecegine deginilen bildirgede, AB'nin piyasalari korumak igin misilleme tedbirlerini ve
DTO'deki yasal siireci tamamen destekledigi kaydedilmistir.

ingiltere hiikiimeti, Avrupa Birligi'nden (AB) ¢ikisa (Brexit) dair yol haritasini 12
Temmuzda agiklamistir. Belgede, ingiltere ve AB arasinda ekonomik ortakligin saglanmasi,
guvenlik alaninda is birliginin devami, havacilik ve nukleer gig¢ alanlarinda is birligini
stirdiiriilmesi, ingiltere ve AB arasinda anlasmanin giiciinii artirmak icin kurumsal cercevenin
olusturulmasi hedeflendigi belirtilmistir. Metnin ekonomi basligi altinda ise, “AB ile gelecekte
refahi maksimize eden kapsamli ve derin bir ekonomik iliskinin gelistiriimesi ve ingiltere-AB
arasindaki ticarette olasi aksamalarin minimum seviyede olmasi, istihdamin ve is kaynaklarinin
muhafaza edilmesi, ayni zamanda dinyadaki firsatlardan azami sekilde faydalaniimasi
hedeflenmektedir.” ifadesine yer verilmistir.

Diinyanin en biiyik ekonomisine sahip yedi iilkeden olusan G7 Grubu'nun
Liderler Zirvesi, Kanada'nin ev sahipliginde 8-9 Haziran tarihlerinde gerceklesmistir. ABD ile
zirveye katilan diger Ulkeler arasinda ticaret konusunda anlasmazliklar yasanmis ABD Baskani
Donald Trump, Kanada Basbakani Justin Trudeau'nun ABD'nin celik ve aliminyuma giimrik
vergisi uygulamasini elestirmesi Uzerine, G-7 Liderler Zirvesi'nin Sonuc¢ Bildirgesini
imzalamamistir. AB ise G7 Sonug Bildirgesi'nin butiniyle arkasinda durdugunu aciklamistir. ABD
Baskani Trump'in G7 sonuc¢ bildirgesinden c¢ekilmesi sonrasi gelismeleri degerlendiren IMF
Baskani Lagarde, Diinya ekonomisindeki gidisatin simdilik iyi oldugunu ancak ufukta kara
bulutlarin toplandigini ifade etmistir. Lagarde, en karanlik bulutun da Glkeler arasinda yasanan
glvensizlikler oldugunu belirtmistir.

Amerikan Merkez Bankasi (Fed) 13 Haziran toplantisinda agikladigi para politikasi
kararina gore politika faizini 25 baz puan artirarak %1,75 - %2 araligina yiikseltmistir. Ekonomiyi
desteklemek amaciyla faizleri bir sire disik tutma taahhidini politika metninden gikaran Fed,
enflasyonun % 2 olan hedefin Uzerine yikselmesine gbz yumacaginin da sinyalini vermistir.
Kararin yayimlanmasindan sonra diizenlenen basin toplantisinda konusan Fed Baskani Powell
ekonomik blyime goriniminin olumlu oldugunu ifade ederken, ekonominin istihdam ve
enflasyon hedeflerinin yakalanmasini saglayacak 6l¢ilu bir patikaya oturdugunu belirtmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 14 Haziranda diizenledigi toplantida faiz oranlarinda bir
degisiklige gitmeyerek faiz oranlarinin 2019’un ikinci yarisina dek korunacagina isaret etmis,
ayhk varlik alim programinin ise yilsonunda sona erecegini duyurmustur. ECB, bankalarin
merkez bankasinda tuttuklari mevduat i¢in 6denen faiz oranini gésteren mevduat oranini % -0,40,
marjinal faiz oranini % 0,25 olarak korumustur. ECB Baskani Mario Draghi, Euro Alani’'nda
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin devam ettigine dikkat cekerek, enflasyonun hedeflenen
diizeye yaklastigini belirtmistir. Draghi, bu olumlu tabloya ragmen kiiresel piyasalarda yasanan
belirsizliklerin ekonomik goriinimi olumsuz yénde etkiledigini vurgulamistir. Bu gergevede
ECB’nin faizlerin yikseltilmesi konusunda "sabirli" ve "tedrici" bir yaklasim izleyecegini sdyleyen
Draghi, piyasanin ECB politikalarina iliskin beklentilerinden memnun oldugunu ifade etmistir.
Draghi’nin faiz artirnmi hususunda sabirli olacaklarini ifade etmesi euronun 6nde gelen para
birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur. Ote yandan ECB, Eyliil sonuna kadar
aylik 30 milyar Avro olarak devam edecek olan varlik alim programinin Ekim ayinda 15 milyar
Avroya indirilerek Aralik 2018’e kadar uzatilmasina karar vermistir.
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baslayabilecegi haberinin etkisiyle Brent tiiri ham petroliin varil fiyati 16 Temmuz tarihinde 71,84
dolara gerilemistir. Aylik ortalama brent petrol fiyati ise Temmuz ayinda 74,5 dolara dlismustdir.
ABD’nin Cin’e yénelik yeni giimriik vergisinin detaylarini aciklamasi ve ABD Dis isleri Bakani’nin,
iran’dan petrol aliminin Kasim ayindan itibaren durdurulmasina iliskin kararla ilgili olarak, bazi
Ulkelerin uygulamadan muaf tutulma yonindeki taleplerinin degerlendirilecegini belirtmesi de
fiyatlardaki diistise destek vermistir.
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Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMi$S EKONOMILER

1. ABD

ABD’nin 2018 yilinin ilk g¢eyrek | ABD Bilyiime Orani ve GSYH'va Katkilar
biiyiime orami nihai olarak %2 olarak ', **™"
gerceklesmistir. Once %2,3 sonra % 2,2 B
ve en son da %2 olarak agiklanan soz
konusu asagi yonll revizyonlarda kisisel |31 .
tliketim harcamalari ve stok yatirimlarina —
yonelik ilk tahminlerin asagi c¢ekilmesi
belirleyici olmustur. 14

Buna karsin, Goldman Sachs ve JP o — i
Morgan, ABD ekonomisi icin biliyiime I I .
Q3 ‘ Q4 ‘ Q1 ‘ Q2 ‘ Q3

tahminlerini yiikseltmislerdir. Goldman
Sachs, ABD igin 2. c¢eyrek blyime -2

Q4 eyl

tahminini %3,4'ten %3,7'ye cikarirken, JP 2016 2017 2018
Morgan ise %2,25'den %2,75 seviyesine Tuketim Yatinm

. g L. e 0% y Il Kamu Harcamalari Il Stok
ylkseltmistir. B Net ihracat — Buyime

Haziran ayi 6ncl imalat PMI endeksi
54,6’ya gerilemis ve hizmetler PMI ise 56,5 olarak gerceklesmistir. ABD’de Haziran ayinda issizlik
orani artarak %4 olarak gerceklesmistir. Enflasyon orani Haziran ayinda yillik %2,9’a yikselmistir.

Fed, 13 Haziran toplantisinda agikladigi para politikasi kararina gére, politika faizini 25
baz puan artirarak %1,75 - %2 araligina yikseltmistir. Ekonomiyi desteklemek amaciyla faizleri
"bir stire" dislik tutma taahhidiini politika metninden g¢ikaran Fed, enflasyonun %2 olan hedefin
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Uzerine ylkselmesine goz yumacaginin da sinyalini vermistir. Kararin yayinlanmasindan sonra
diizenlenen basin toplantisinda konusan Fed Baskani Powell ekonomik biiylime gérinimunin
olumlu oldugunu ifade ederken, ekonominin istihdam ve enflasyon hedeflerinin yakalanmasini
saglayacak olclll bir patikaya oturdugunu belirtmistir.

Fed liyelerinin yayimlanan giincel tahminlerine gore 2018 yilinin kalan yarisinda faiz
artinmlarinin bir miktar hiz kazanmasi beklenmektedir. Mart ayinda yayimlanan bir dnceki
tahminler yilin kalaninda bir faiz artirrmi 6ngdérirken, yeni tahminler iki faiz artirimi olacagini
gostermektedir. Boylece 2018 yilinda toplam 4 faiz artirimina gidilecegi 6ngérilmektedir. Federal
Acik Piyasa Komitesinin (FOMC) gelecek yila yonelik medyan faiz projeksiyonu da %2,9'dan %3,1'e
yukseltilirken, 2020 tahmini ise %3,4'te sabit birakilmistir. Bu oranlar, banka yetkililerinin gelecek
yil Ug, bir sonraki yil ise bir kez faiz artirmayi planladiklarini géstermistir.

Diger taraftan, Fed'in bu yila yonelik biliyiime beklentisi de yukar yonlii revize
edilmistir. Buna gore, ABD ekonomisinin 2018'de %2,7 yerine %2,8 bliyiimesi beklenmektedir.
Ote yandan, 2019 ve 2020 vyillarina iliskin bilyiime beklentileri, sirasiyla %2,4 ve %2,0
seviyelerinde sabit birakilmistir. Fed’in igsizlik orani projeksiyonlarina goére, 2018 medyan tahmini
0,2 puan azaltilarak %3,6'ya cekilmistir. Banka yetkilileri, daha 6nce %3,6 olarak tahmin edilen
issizlik oraninin, 2019 ve 2020'de %3,5'e gerileyecegini 6ngdérmiustiir. Fed'in enflasyon medyan
tahmini ise 2018 igin %1,9'dan %2,1'e, 2019 igin ise %2'den %2,1'e yikseltilmistir. 2020 tahmini
ise %2,1'de sabit kalmistir.

ABD Baskani Trump, "Cin'in fikri miilkiyet ve teknoloji hirsizliginin yani sira adaletsiz
ticaret uygulamalarini gerekce gostererek ABD’nin Cin’den ithal ettigi 50 milyar dolar
tutarindaki bazi teknolojik liriinlere giimriik vergisi getirilmesi yoniindeki karari onaylamistir.
S6z konusu miktarin 34 milyar dolarlik kismi Temmuz ayinda uygulamaya konulmustur. %25’lik
vergi yukinln getirildigi Grinler arasinda niikleer reaktorler, gaz tiirbini, hava ve gaz sivilastirici
makineler, firinlar, ticari bulasik makineleri gibi yaklasik 1.100 farkli Grin yer almaktadir. Cin ise
Trump ile ticaret konusunda bundan dnce varilan uzlasilarin "gecersiz" oldugunu agiklayarak bu
karara karsilik vermis; ABD'den ithal edilen 659 kalem Uriine %25 oraninda gumrik vergisi
getirmistir. Diger taraftan, Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), AB’yi ABD’nin uygulamaya koydugu ilave
gimruk vergilerine verecegi karsilik konusunda uyarmistir. WTO Baskan Yardimcisi Karl Brauner
AB’nin kendi sirketlerinin ugrayabilecegi ikincil zarari en aza indirgemek icin diislindtGgu vergileri
cok dikkatlice hesaplamasi gerektigini ifade etmistir.

ABD Baskani Trump, Cin’in misilleme karari sonrasi bu lilkeye yonelik olarak degeri 200
milyar dolar olan %10’luk yeni bir vergi icin siireci baglatmistir. Trump’a yanit olarak Cin Ticaret
Bakanlig’'ndan yapilan agiklamada ise ABD’nin bdyle bir hamle uygulamasi durumunda ise
kapsamli 6nlemler alinacagi belirtilmistir.

ABD Bagkani Donald Trump, Mart ayinda ithal gelik ve aliiminyuma sirasiyla yiizde 25
ve yiizde 10 giimriik vergisi getirmis, ancak AB, Kanada ve Meksika’ya 1 Haziran’a kadar gegici
muafiyet tanimigti. Muafiyet siiresinin dolmasiyla birlikte AB de gelik ithalatini % 25'lik ilave
gumrik vergisiyle sinirlamayi planladigini agiklamis sonrasinda da belirlenen bir kotayi gegen
ithalat miktari igin %25 oraninda ilave glimrik vergisi getirilmesi karari almistir. ABD bununla
birlikte Kanada’yi Nafta ticaret anlagsmasi konusunda da uyarmistir. Kanada, ABD’den ithal edilen
celik ve aliiminyuma tarife uygulanacagini belirtmistir. U¢ mittefikin ABD celik ithalatindaki payi
%40 diizeyindedir.



2. Japonya

Japonya ekonomisi, 2018 yil ilk " ja5onva Bilyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ceyreginde, bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine Yiizde Puan
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gore %1,1 biiylimiis, bir 6nceki ceyrege
gore ise %0,2 kiiglilmiistiir. Japonya
ceyreklik  bazda 2015 vyilinin  son
ceyreginden bu yanailk kez kiigilmuis ve bu
kiicilme sermaye harcamalarinda artisin
ozel tuketimdeki zayifhg telafi etmek igin
yeterli olmamasina bagli olarak
gerceklesmistir.
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beklenmektedir. IMF Dinya Ekonomik

Gorliinim Raporu Temmuz glincellemesine gore Japonya blyimesi 2018 yili icin 0,2 puan
azaltilarak %1 olarak tahmin edilmistir. Fon, 2019 yili icin Nisan ayinda belirledigi degeri
degistirmeyerek buylime beklentisini %0,9 olarak tutmustur. OECD’nin Mayis ayinda yayimladigi
Ekonomik Goérinum Raporuna goére Japonya’nin 2018 ve 2019 yilinda %1,2 blyimesi tahmin
edilmektedir. Diinya Bankasi’nin Haziran ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporuna gore ise 2018
yilinda Japonya biiyime orani beklentisi 0,3 puan dusurilerek %1 olarak tahmin edilmekte, 2019
yilinda ise buyime oraninin %0,8 olarak gergeklesmesi 6ngorulmektedir.

Mayis ayinda sanayi lretimi bir dnceki yilin ayni ayina gore %4,2 artarken bir 6nceki aya
gore %0,2 dismustlir. Mayis ayinda 52,8 olan PMI endeksi Haziran ayinda 53’e yikselmistir.
Japonya’da issizlik orani Mayis ayinda 1992 yili Agustos ayindan bu yana en dislik seviyeye
gerileyerek %2,2 olarak gerceklesmistir.

ABD’de ve Avro Alani’ndaki tablonun aksine Japonya’da enflasyon Japonya Merkez
Bankasinin hedefinden uzakta kalmaya devam etmektedir. Ulkede Nisan ayinda yillik %0,6 olan
enflasyon orani Mayis ayinda %0,7 olarak beklentilerin stiinde gerceklesmistir. Japonya'da
Mayis ayinda g¢ekirdek enflasyon ise, Nisan ayinda oldugu gibi gecen yilin ayni ayina gére %0,7
artmigtir. Japonya Merkez Bankasi Haziran ayinda yaptigi toplantida politika faizini beklentilerle
paralel olarak degistirmemis, %-0,1'de birakmistir. Japonya Merkez Bankasi Baskani Haruhiko
Kuroda, enflasyonun %2 hedefine ulasana kadar Merkez Bankasi'nin ultra genislemeci para
politikasina devam etmesi gerektigini sdylemis Japon ekonomisi enflasyonunun BOJ'un hedefine
dogru ivmelenecegini tekrarlamistir.

Avrupa Birligi ve Japonya, 17 Temmuzda diinyanin en biiyiik ticaret bloklardan birini
olusturmak icin genis kapsamli bir serbest ticaret anlagsmasi imzalamistir. Korumaci ticaret
politikalarina karsi denge unsuru olmasi beklenen anlagsma 600 milyon kisiyi ve diinya gayri safi
milli hasilasinin yaklasik Ggte birini kapsamaktadir. Anlasma, blylimeyi tesvik edip istihdami
arttirma amaciyla ticari bariyerlerin ve gumruklerin kaldiriimasini 6ngérmektedir. Anlasmanin,
Avrupa Parlamentosu ve Japonya yasama organinin onayinin alinmasindan hemen sonra 2019’da
baglamasi beklenmektedir.



3. Avro Bolgesi

Avro Bdlgesinde 2018 yili birinci Avro Bolgesi Biiylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
ceyrek bliyime orani yilhik bazda %2,5 Yuzde Puan

olarak aciklanmistir.  Ozel tiketim 10
harcamalarindaki artis s6z konusu gg1
blyimede etkili olmustur. Ancak 2017
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2019 igin ise % 2 seviyesinde sabit

tutulmustur. Enflasyon tahminlerini petrol fiyatlarindaki artisa bagh olarak artiran Avrupa
Komisyonu, 2018 yilinda Avro Alani’nda enflasyonun %1,7 olarak gerceklesecegini, 2019’da ise
ayni seviyeyi koruyacagini 6éngdérmektedir. AB igin 6nimuizdeki dénemde ortaya cikacak
belirsizlikler arasinda kiiresel diizeydeki ticari gerilimlerin ve gatismalarin artmasi riski olduguna
dikkat cekilen raporda, "Oncelikle, ABD'yle olan ticari gerilimin tirmanmasi, giivenin daha da
azalmasi, kiiresel yatinm ve ticaret akisina zarar verebilir." ifadesi yer almistir. ingiltere'nin
AB'den ayrilmasi (Brexit) surecinin de riskler arasinda yer aldigi raporda, Avrupa digsindaki
jeopolitik ve siyasi gerilimler asagi yonli riskler olarak siralanmistir.

Avro Alani’'nda yillik tiiketici enflasyonu Haziran ayinda %2 olarak agiklanmigtir. Artan
enerji ve gida fiyatlariyla paralel olarak yiikselen enflasyon Avrupa Merkez Bankasi hedefine
ulasmistir. Avro Alani’'nda Haziran ayinda imalat PMI endeksi 54,9’a, hizmetler PMI endeksi ise
55,2’ye gerilemistir. Avro Bolgesinde issizlik orani Mayis ayinda %8,4 olarak kaydedilmistir. issizlik
orani 2009 yili Subat ayindan itibaren kaydedilen en disik seviyede olmakla birlikte hala
ylksektir.

Avrupa Komisyonu'nun giiven gostergesi, Mayis ayinda 112,7'den 112,5'e inerek 9 ayin
en dusuk degerini almistir. Gosterge, beklentilerinin altinda diisse de, kaybini besinci aya
tasimistir. Avrupa'nin en bliyiik ekonomisi Almanya'da gliven gostergesi istikrar saglarken Fransa,
ispanya ve italya'da diismistiir. 19 llkeden olusan blokta son dénemde acgiklanan ekonomik
rakamlar, zayif gelmeye devam etmektedir. italya'daki siyasi kargasa ise ekonomiye yonelik
risklere eklenmis durumdadir.

Avrupa Komisyonu’ndan yapilan agiklamaya goére Avrupa Birligi lilkelerinin celik
ithalatini sinirlayan gegici 6nlem paketi kabul edilmistir. ABD’nin ithal ¢elik ve aliiminyumdan
gimrik vergisi almaya baslamasini takiben AB Ulkelerinin de benzer bir tutum icinde adimlar
atmaktadir. Yapilan agiklamada kararin AB piyasasinda geleneksel arz ve etkili rekabet kosullarini
sirdirmek amaciyla kabul edildigi bilgisi yer almistir. Buna gore, son yillardaki ithalat esasina gére
belirlenecek kotayi asan ithalat i¢in %25 oraninda ek giimriik vergisi alinacaktir.

ingiltere Maliye Bakanhg ve ingiltere Merkez Bankasi, Brexit sonrasinda Londra finansal
hizmetler sektoriiniin nasil diizenlenecegi, denetlenecegi konusunda farkl goriislere sahiptir.
Maliye Bakani Philip Hammond, ingiltere'nin Brexit sonrasinda finansal hizmetler sektérii
regllasyonunda AB'ye yakin tutulmasi yaklasimini desteklemektedir. BOE ise kural koyucu
statlisuini terk etmek istememektedir.



ingiltere Merkez Bankasi (BOE) enflasyonun %2 hedefine dogru daha hizli inecegini
ongoérmistir. BOE'nin yeni tahminlerinde enflasyonun %2’ye 2 sene iginde dismesi
beklenmektedir. BOE agiklamasinda faiz artislarinin sinirli ve kademeli olmasinin saglkli olacagi
vurgusu da devam etmistir. BOE’nin 2018 ve 2019 igin ingiltere biiyiime tahminleri sirasiyla %1,4
ve %1,7 olarak acgiklanmistir. BOE, gelecek Mart'ta sert bir Brexit yasanmasi halinde ingiliz
bankalarinin bununla basa gikabileceklerini belirtmistir. BOE Finansal Politika Komitesi yaptig
aciklamada, ingiltere'de bankalarin yeterli sermaye tuttuklarini ve ingiltere'nin gelecek Mart'ta
AB'den bir anlasma olmadan ayrilmasi halinde piyasalarda ortaya ¢ikacak bir herhangi bir kargasa
ile basa ¢ikabilecek durumda olduklarini vurgulamistir.

Avro Alani maliye bakanlari Yunanistan’in borglarinin vadesini uzatarak faiz
6demelerinde erteleme karari almiglardir. Yunanistan'in Agustos ayinda kurtarma paketinin
sona ermesinden sonra istikrarli bir gorinim sergilemesinin hedeflendigi ve borg
yapilandirmasinin yani sira ekonomiye yiiksek miktarli nakit enjeksiyonunun da saglanacagi
aciklanmigtir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin aylik ekonomi biilteninde, yakin vadede daha biiyiik ticaret
korumaciligina yonelik ongorilerin arttigi ve bunun da kiiresel faaliyet ve ticaret lizerinde
onemli bir etki yapabilecegi belirtilmistir. Avro Bolgesi'nde Uretim biylimesindeki son
yavaslamanin, hem doéngisel hem de gecici faktorleri yansittigi ifade edilmistir. 2017 yilindaki
glcli bliyme oranlarinin ardindan, Avro Bolgesi'nde ceyreklik bazda reel GSYH bliylimesinin
2018'in ilk ceyreginde % 0,4'e geriledigi belirtilen biltende, ilk ceyrekte bliyimedeki dislisiin
nispeten genis tabanl oldugu, bunun da esas olarak daha az ihracati yansittigi belirtilmistir. Son
haftalarda kiresel aktiviteye yonelik risk dengesinin bozulduguna isaret edilen biiltende, risklerin
kisa vadede dengelendigi ancak orta vadede asagi yone kaymaya basladigi belirtilmistir. Bliltende
ayrica Avro Bolgesi'ndeki Gilkelerin yiksek borglarinin daha kararli bir sekilde azaltilmasi gerektigi
vurgulanmustir.

B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisi 2018 yihinin ilk | Cin Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
geyreéinde gegen y|||n ayni donemine Dért geyreklik kimulatif ydzde degisim
gore %6,8 oraninda biiyiime
kaydetmistir. Beklenenden glclu
blylme performansi temel olarak glgli
tuketim, emlak yatirimlar ve glcli dis
talep ile desteklenmistir. Haziran ayinda
enflasyon %1,9 dizeyinde gerceklesirken
Uretici fiyatlann artist  %4,7 olarak
kaydedilmistir. 2018 yilinin ilk geyreginde
issizlik orani %3,9 seviyesine gerilemistir.
Bu oran, 2002 vyilindan itibaren
kaydedilen en disuk issizlik oranidir. _

Taketim Yatirim

Dinya Bankasi'nin Haziran 2018 tarihli B Net Dis Ticaret — GSYH
Kiresel Ekonomik Gorinim Raporuna
gore 2018 yilinda %6,5 oraninda bliylimesi 6ngoriilen Cin’de biylime oraninin 2019 yilinda bir
miktar ivme kaybederek %6,3’e gerilemesi beklenmektedir.
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Cin imalat sanayi PMI verisi Haziran ayinda 51,0 seviyesine gerilemistir. Bir stiredir 40
trilyon dolarlik finans sektoriini daha acgik hale getirmeye ve sermaye kontrollerini gevsetmeye
calisan Cin, en son 2015’de yukselttigi yerli fonlarin yurt disindaki menkul kiymetlere yapabilecegi
yatirim tutari kotasini 89,99 milyar dolardan 98,33 milyar dolara ¢ikarmistir. Cin Hiklimeti ithal
binek otomobillerde gimrik vergisi oranini 1 Temmuz'dan itibaren gegerli olmak suretiyle
%25'ten %15’e disurecegini agiklamistir. S6z konusu dizenlemeyle yedek parga Uzerindeki
gumrik vergisi de %6’ya indirilecektir. Cin’in otomobil ithalatindaki glimrik vergisini distrecegini
actklamasinin ardindan kiresel gapta otomotiv hisseleri yiikselise gegmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi, Cin'in 2019 yilinda LNG (sivilagtirilmis dogalgaz) alimlarinin
etkisiyle diinyanin en biiyiik dogal gaz ithalatgisi konumuna gelecegini séylemistir. Niifusun
yaslanma hizini disiirmek isteyen Cin, aile basina dogum tzerindeki tiim kisitlamalari kaldirmayi
giindeme almistir. Cin Devlet Konseyi yaklasik 40 yildir devam eden sinirlamalara son vermenin
etkilerini degerlendirmek Uzere arastirma komisyonu kurmustur. Cin, Dinya Fikri Mulkiyet
Orgitinin yaptigl degerlendirmede ilk kez diinyanin en yenilik¢i 20 ekonomisi arasina girmistir.
Gegtigimiz yil 22. sirada yer alan Cin, bu yil 5 basamak yiikselerek 17. siraya ¢ikmistir.

ABD Bagkani Donald Trump, Cin'in fikri miilkiyet ve teknoloji hirsizhginin yani sira
adaletsiz ticaret uygulamalarini gerek¢e gostererek ABD’nin Cin’den ithal ettigi 50 milyar
dolarlik hacim olusturan bazi teknolojik iiriinlere glimriik vergisi getirilmesi yoniindeki karari
onaylamistir. ABD’nin Cin’den ithal ettigi bazi teknolojik Griinlere 50 milyar dolarlik gimriik
vergisi getirilecegini aciklamasi Gzerine Cin mitekabiliyet esasi dogrultusunda ABD’den ithal
edilen 659 kalem Uriine %25 oraninda giimriik vergisi getirmistir. Cin Merkez Bankasi Baskani Yi
Gang ise ekonomiyi desteklemek icin para politikasini kapsamli sekilde kullanacaklarini
kaydetmistir. %25’lik vergi yikinin getirildigi Grinler arasinda niikleer reaktorler, gaz tiirbini,
hava ve gaz sivilastirici makineler, firinlar, ticari bulasik makineleri gibi yaklasik 1.100 farkh Griin
yer almaktadir. Trump, Cin’in misilleme karari sonrasi bu tlkeye yonelik olarak degeri 200 milyar
dolar olan %10’luk yeni bir vergi uygulayacaklarini séylemistir.

2. Hindistan

Hindistan’da 2017 vyihi ikinci

L Hindistan Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
yarisinda canlanmaya baslayan biyiime

Dért ceyreklik kumalatif yuzde degisim

ivmesi 2018 yilinin ilk ceyreginde de 10|

devam etmis, son yedi ceyregin en

gliclii bliylime orani kaydedilmistir. 6.
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Haziran 2018 tarihli Kiiresel Ekonomik = \T,:‘;mar - E:ﬂ:r::;fama'a”
Gorinim Raporuna goére 2018 yilinda Stok Degigimi —— GSYH

%7,3 oraninda blyumesi ©6ngorulen
Hindistan’da biylime oraninin 2019 yilinda %7,5’e ylukselmesi beklenmektedir.

Enflasyonda hala beklenen diizeyde iyilesme gériilmediginden siki para politikasi
uygulamasina devam edilmesi beklenmektedir. Haziran ayinda %5 ile beklentilerin oldukga
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Uzerinde gergeklesen enflasyon orani faiz indirim beklentilerini azaltmistir. Enflasyonist baskilar
ve finansal piyasalardaki dalgalanma sonrasinda Hindistan Merkez Bankasi 2014’ten bu yana ilk
kez gOsterge faizde artisa giderek Mayis ayi toplantisinda repo faizini 25 baz puan artigla %6,25’e
ylkseltmistir. Hindistan Merkez Bankasi, Haziran ayinda bu orani piyasa beklentilerine uygun
olarak %6,25 seviyesinde tutmaya devam etmistir.

Hindistan imalat sanayi PMI verisi Haziran ayinda 53,1 seviyesine yiikselmistir.
Hindistan’da 10 yil vadeli hazine tahvil faizi, 2015’ten bu yana ilk kez %8 seviyesini asmistir.
Enflasyonun hiz kazanacagi yoniindeki endiseler ve bitge agiginin artacagi yonindeki beklentiler
hazine tahvili faizlerindeki yiikseliste etkili olmustur. iran’in en biyiik ikinci ham petrol misterisi
olan Hindistan, iran’la yapilan niikleer anlasmadan ¢ekilen ABD’nin iran’a yonelik tek tarafli
yaptirimlarina uymayacagini belirtmistir.

3. Brezilya

Brezilya, 2018 yih ilk ¢eyreginde bir 6nceki ¢eyrege gore %0,4, bir onceki yilin ayni
ceyregine gore ise %1,2 biliylimiistiir. Brezilya ekonomisi 2 yillik resesyon doneminin ardindan
besinci g¢eyrek blylimesi elde etmistir. IMF Diinya Ekonomik Goriinim Raporu Temmuz
guncellemesine gore 2018 yilinda Brezilya blyimesi 0,5 puan distrulerek %1,8 olarak tahmin
edilmistir. Rapora gore Nisan ayina kiyasla disiuk gorinim Brezilya ekonomisindeki politik
belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. OECD’nin Mayis ayinda yayimladigi Ekonomik Gorinim
Raporuna gore Brezilya 2018 yili bliyiime tahmini 0,2 puan dusirilerek %2’ye gekilmistir. Diinya
Bankasi’nin Haziran ayi Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporuna gore ise 2018 yilinda Brezilya
blylimesi %2,4 olarak tahmin edilmistir.

2017 yih sonuna kadar istikrarl diistisiinii siirdiiren issizlik orani 2018 yili basinda artis
gostererek Mayis ayinda %12,7 olarak gerceklesmistir. Subat 2018'de sona eren (g ay ile
karsilastirildiginda, issiz sayisi %0,9 artmistir. Brezilya dis ticaret fazlasi Haziran ayinda bir dnceki
yilin ayni ayina gore %18 azalarak 5,88 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Mayis ayinda 50,7
olan PMI endeksi Haziran ayinda 49,8’e dismustir. 16 aydir ilk kez ¢ikti ve yeni siparis diizeyleri
kamyon sofdrleri protestolarindan kaynakli olarak gerekli hizmetin saglanamamasi nedeniyle
disls gostermistir.

Brezilya enflasyon orani Mayis ayindaki %2,86 seviyesinden sert bir yiikselis gostererek
Haziran ayinda %4,39’a yiikselmistir. Brezilya Merkez Bankasinin(COPOM) diizenledigi anket
sonuclarina goére, enflasyon beklentisi bu yil icin %4,15 olurken, 2019 yili icin %4,1 olarak
belirlenmistir. Brezilya Merkez Bankasi, politika faizini 20 Hazirandaki toplantisinda rekor diisik
seviye olan %6,50’de tutmustur. Brezilya Merkez Bankasi gelecek faiz kararlarinin ekonomik
aktivitenin evrimine, risk dengesine ve enflasyon projeksiyon ve beklentilerine bagl olacagini
belirterek 6niimizdeki donemde faiz artirabilecegi mesajini vermistir. Merkez Bankasi 2016 yili
Ekim ayindan bu yana on bir kez faiz oraninda indirime gitmis ve toplam 775 baz puan indirim
yapmistir.

4. Rusya

Rusya 2017 yili dérdiincii geyreginde gergeklesen %0,9 oranindaki bilyiimenin ardindan
2018 yih birinci ¢eyreginde de %1,3 oraninda bilyiime kaydetmistir. Blyliime oranindaki artis
temel olarak finans ve sigortacilik sektoriindeki kazanimlardan ve gayrimenkul sektdriindeki
aktiviteden kaynaklanmistir. Rusya’nin endustri Giretimi Haziran ayinda bir dnceki yilin ayni ayina
gore %2,2 yiikselmistir. Mayis ayinda 49,8 olan PMI endeksi ise Haziran ayinda 49,5’e dismustur.

Rus ekonomisinde petrol iiretimi kesintilerinin ve politika belirsizliginin etkisinin daha
istikrarh bir para politikasi ve daha yiiksek petrol fiyatlari ile dengelenmesi nedeniyle biiyiime
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istikrarini korumustur. IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu Temmuz glincellemesinde 2018
yilinda Rusya blyumesi revize edilmemis, %1,7 olarak tahmin edilmistir. Rapora goére Rus
ekonomisi gériniimu yiksek petrol fiyatlarinin etkisiyle istikrarini korumaktadir. OECD’nin Mayis
ayinda yayimladigi Ekonomik Gorinim Raporuna gore Rusya 2018 vyili blylime tahmini
degistiriimeyerek %1,8’de birakilmistir. Dinya Bankasi’nin Haziran ayi Kiresel Ekonomik
Gorinim Raporuna gore ise Rusya biyimesi 2018 yiliigin 0,2 puan azaltilarak %1,5 olarak tahmin
edilmistir.

Son li¢ aydir %2,4 seviyesinde olan enflasyon orani Haziran ayinda %2,3’e gerilemistir.
Rusya Merkez Bankasi, 2019 yilinda katma deger vergisinin planh olarak artiriimasi nedeniyle
enflasyon tahminini yukari yonli revize etmis ve beklentilere paralel olarak 15 Haziran'da bir
hafta vadeli repo faiz oranini %7,25 seviyesinde tutmustur. Rusya’da Mayis ayinda %4,7 olarak
gerceklesen issizlik orani Haziran ayinda da degismeyerek ayni seviyede kalmistir.

Rusya, ABD’nin ithal gelik ve aliminyuma vergi artisi yapmasina misilleme olarak ABD’den
ithal edilen bazi Grlinlerde glimrik vergilerini artirdigini agiklamistir. Ayrica Rusya’da gerceklesen
Dinya Kupasinin Rus ekonomisine katkisinin yaklasik 13,7 milyar dolar oldugu agiklanmistir.
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2) IMF Kiresel Ekonomik Gortiiniim Raporlari
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4) DB Kuresel Ekonomik Beklentiler Raporlari
5) Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

6) ABD Merkez Bankasi (FED)

7) Japonya Merkez Bankasi (BOJ)

8) Cin merkez Bankasi (CBRC)

9) Hindistan Merkez Bankasi (RBI)

10) US Bureau of Labor Statistics (BLS)

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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