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OZET

e Kiresel ekonomiye yonelik asagl yonla riskler agirhgini artirmakla birlikte yumusak inis
beklentileri hakimdir.

e Amerika Merkez Bankasinin (Fed) Aralik ayinda faiz artisina gitmesi ve Avrupa Merkez Bankasi’'nin
(ECB) varlik alim programini sonlandirmasiyla birlikte kiiresel likiditede daralma gézlenmektedir.

e Giglenen ABD dolari, finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve yiikselen risk primleri bazi biyuk
GOYE'lerde (Gelismekte Olan ve Yiikselen Ekonomiler) sermaye cikislarini ve yerel para birimleri
Uzerindeki baskiyl yogunlastirmistir.

e OECD Kasim ayinda yayimladigi Ekonomik Gortiiniim Raporunda yiizde 3,7'lik 2018 yih kiiresel
blylime tahminini korurken, 2019'a iliskin bliyime tahminini ise 0,2 puan disurerek ylzde 3,5'e
cekmistir.

e IMF Ocak ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu giincellemesini “Zayiflayan Kiiresel Genisleme”
basligi ile yayimlamistir. 2019 yili kiiresel bliyiime tahminini Ekim ayindaki projeksiyonuna goére
0,2 puan azaltarak son 3 yilin en disuk seviyesi olan yiizde 3,5’e, 2020 yil beklentisini ise 0,1 puan
azaltarak ylzde 3,6’ya cekmistir.

e Dinya Bankasi’'nin 2019 yili Ocak ayinda yayimlanan “Kiiresel Ekonomik Beklentiler” Raporunda
2018 yilinda yiizde 3 oraninda blylimesi beklenen kiiresel ekonominin 2019 ve 2020 yillarinda
sirastyla ylizde 2,9 ve ylizde 2,8 oraninda blyliyecegi tahmin edilmistir.

e Fed’in faiz artis siireci ve 2019 yilina yonelik beklentiler ve ABD Baskani Donald Trump’in Fed
politikalarina yonelik soylemleri glindeme oturmustur. Notr faiz tartismalari ve Fed’in 2019 yili
faiz artis tahminini 3’ten 2’ye indirmesi finansal piyasalarda oynakliga neden olmustur.

e 2018 yili basindan bu yana uygulanan tarife artislari, kiiresel mal ticaretini ylizde 2,5 azaltmistir.

e Avro Bdlgesinde italya’da yasanan biitce krizi ve Brexit ile ilgili gelismeler 6ne ¢ikmustir. italya’nin
biitce tasarisinda revizyona gitmesiyle kriz asilmistir. Ancak 15 Ocak tarihinde ingiltere
Parlamentosunda oylanan Brexit anlasmasinin reddedilmesi AB icin yeni bir belirsizlik yaratmistir.

e 6 Kasim tarihinde yapilan ABD ara secimlerinde sonugclar beklentiler paralelinde gerceklesmistir.
Demokratlar, Temsilciler Meclisi'nde 218 sandalyeye ulasarak ¢cogunlugu ele gegirmislerdir.

e ABD Baskani Donald Trump ve Demokratlar arasinda Meksika sinirina 6riilmeye baslanan duvar
icin Trump'in talep ettigi 5 milyar dolarlik ek 6denegin onaylanmasi konusunda ¢ikan anlasmazlik
nedeniyle federal hiikimet 22 Aralik’tan bu yana kapalidir.

e 5 Kasim tarihinde ABD’nin iran’a yaptirmlarinin devreye girmesiyle petrol fiyatlarinda
hareketlenme yasanmistir. ABD petrol stoklari, OPEC arz kisintilari, kiiresel ekonomiye iliskin asagi
yonli beklentiler ve Cin-ABD arasindaki ticaret gerginligi petrol fiyatlarindaki oynakligin devam
etmesine neden olmaktadir.

Bu biltende, 15.10.2018-21.01.2019 tarihleri arasinda diinya ekonomisinde 6ne ¢ikan baslica gelismeler yer almaktadir. Bazi
uluslararasi kuruluslarin veri agiklama takvimiyle uyum saglamak lzere geyrek baslangi¢ ve sonlari ay ortasi olarak alinmistir.
Biilten bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Cumhurbaskanhgl Strateji ve Bitge Bagkanlig’’nin resmi gorislerini
yansitmamaktadir.




I KURESEL GORUNUM

Kiiresel ekonomiye yonelik agagi yonli riskler agirhk kazanmistir. Finansal kosullarin
daha fazla daraldigi, sanayi tretiminin ihmli seyrettigi, ticaret savaslarinin tirmandigi ve bazi 6nde
gelen Gelismekte Olan ve Yikselen Ekonomiler (GOYE) igin finansal stresin daha da yogunlastig
bir kiiresel goriinim hakimdir. Halihazirda devam eden muzakerelere ragmen giicli ekonomiler
arasindaki ticaret savaslarina yonelik endiseler siirmektedir.

Gelismis iilkelerde goriiniim GOYE’'ye kiyasla daha fazla farkhilik arz etmektedir. ABD
ekonomisinde 2018 yilinda blylime, mali tesviklerle birlikte saglamligini korumustur. Buna
karsilik, Avro Bolgesindeki ekonomik faaliyet net ihracatin bir miktar ivme kaybetmesi nedeniyle
beklenenden biraz daha zayif olmustur. Genel itibariyla parasal normallesme siireci ve kiresel
ticaretteki yavaslama gelismis ekonomiler agisindan énemli kayiplara yol agmaktadir.

Giiclenen ABD dolari, finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve yiikselen risk primleri bazi
biiyiik GOYE’lerde sermaye c¢ikislarini ve yerel para birimleri uzerindeki baskiyi
yogunlastirmistir. Temelde arz kaynakl faktorler nedeniyle enerji fiyatlarinda belirgin sekilde
dalgalanmalar goriilmis ve 2018 yili sonuna dogru keskin duslsler yasanmistir. Basta metaller
olmak lizere diger emtia fiyatlarinda da fiyatlar diismus, emtia ihracatgisi gelismekte olan Ulkeler
icin zorlu bir durum yaratmistir. Daha fazla finansal sikilasma ve ABD dolarindaki degerlenme
ozellikle cari acgiklari portfoy akimlari ile finanse edilen GOYE (izerinde yeniden baski
yaratabilecektir. Yabanci para cinsinden yuksek borgluluk oranlarina sahip tlkeler agisindan mali
alanin sinirli olmasi nedeniyle manevra alaninin daraldigi goértlmektedir.

OECD tarafindan ikincisi yayimlanan 2018 Ekonomik Goriiniim Raporunda diinya
ekonomisi icin yiizde 3,7'lik 2018 biiyiime tahmini korunurken, 2019'a iliskin biiylime tahmini
0,2 puan dusiriilerek yiizde 3,5'e ¢ekilmistir. Kiiresel ekonomide yumusak inis yasanacagini
soyleyen OECD, ticaret savaslari ve Cin'de olasi yavaslamaya dikkat ¢cekerek asagi yonli risklere
karsi uyarmistir. Avro Bolgesi, Japonya, Cin ve Hindistan’a yonelik tahminlerin asagi yonli revize
edildigi belirtilen raporda (2018 yili icin sirasiyla ylzde 1,9 , yiizde 0,9, ylizde 6,6 ve ylizde 7,5),
ABD ekonomisi icin 2018 yili ylizde 2,9 ve 2019 yili igin ise ylizde 2,7 olan blylime tahminlerinde
degisiklige gidilmemistir. OECD, G20’ye iliskin blylime tahminini asagi ¢cekerken, bu yil ylizde 3,8
gelecek yil ise yluzde 3,7 oraninda biylime éngérmistiir. OECD Bas ekonomisti Laurence Boone
Kiresel ticaretin ve yatirimlarin karsilikh gimrik tarifeleri ile yavaslamaya basladigini belirtmis,
gelismekte olan piyasalarin da sermaye cikislari ve para birimlerinin zayiflamasiyla karsi karsiya
kaldigini kaydetmistir. Kiiresel ticaretteki gerilimlerin sirketler igin belirsizligi artirarak yatirimlar
ve kiresel deger zinciri Gzerindeki riskleri artirdigina deginen Boone, diinyada ticaret disindaki
politik gerilimlerin de arttigina vurgu yapmistir. Ortadogu’da ve Venezuela’da politik ve jeopolitik
sikintilarin petrol fiyatlarinin oynakhgini artirdigi, Avrupa’da ise ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden
ayrihsinin 6nemli bir politik belirsizlik kaynagi oldugunu ifade etmistir.

Diinya Bankasi tarafindan 2019 yili Ocak ayinda yayinlanan “Kiiresel Ekonomik
Beklentiler” Raporunda 2018 yilinda yiizde 3 oraninda biiyiimesi beklenen kiiresel ekonominin
2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla yiizde 2,9 ve yiizde 2,8 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmistir.
Boylece Haziran tahminlerine gére her bir yil icin 0,1 puan asagi yonli glincelleme yapilmistir.
Gelismis Ulkelerin Haziran tahminleriyle paralel bir sekilde 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla ylizde
2,2 ve ylzde 2 oraninda blylmesi beklenmektedir. GOYE'de nispeten daha fazla asagi yonli
glncelleme yapilmis ve 2018 yili buylime tahmini 0,3 puan dusurilerek ylzde 4,2’e gekilirken
2019 yili biiyiime tahmini ise 0,5 puan disirilerek yiizde 4,2 olarak giincellenmistir. Ozellikle
emtia ihracat¢i GOYE'lerin blylime oranlarinda 2018 yilinda 0,8 ve 2019 yilinda 0,7 puanlik asagi
yonll glincelleme yapilmasi s6z konusu tlke grubunun bliyime beklentilerini asagi cekmistir.



Diinya Bankasi tahminlerine gore ABD ekonomisinde biiyiimenin 2018 yilinda yiizde 2,9
olmasi beklenmektedir. Bu oran, Haziran tahminlerinin 0,2 puan iizerindedir. Tahminde yukari
yonlli revizyonun sebepleri arasinda beklenenden daha glgli yurtici talep, mali tesviklerle
desteklenen ekonomik aktivite ve hala uyumlu sayilabilecek para politikasi gdsterilmistir. isgiic
piyasasinin giiclii gdriinimii tiiketimi artirmaya devam etmektedir. issizlik orani son 50 yilin en
disuk seviyelerinde seyretmektedir. Ekonomi son (¢ ¢eyrektir her ay yaklasik 200 bin yeni is alani
yaratmakta ve bu durum issizligi asagl cekmektedir. Bunun yani sira emek verimliliginde de artis
gbze carpmaktadir. Nominal lcret artislari, enflasyonun bir miktar Gstiinde kalmis ve ihmli reel
Ucret artisina yol agmistir. Uzun vadeli enflasyon beklentileri ylikselmekle birlikte hedefler
cercevesinde kalmaya devam etmistir.

2018 yilinda ABD yo6netimi, ¢ogunlukla Cin'den yapilan yaklasik 300 milyar dolarlik
ithalata degisiklik gosteren oranlarda vergi artislari uygulamistir. Diger Ulkeler ise yaklasik 150
milyar dolar degerinde misillemede bulunmuslardir. Toplamda, ABD’nin mal ithalatinin yaklasik
ylizde 12’sine yeni tarifeler uygulanmistir. Oniimiizdeki dénem igin ticaret konusunda politika
belirsizlikleri devam etmektedir. ABD ekonomisinin dniimizdeki dénemde para politikasinda
normallesme ve mali tesviklerin ortadan kalkmasiyla birlikte bilylimenin yavaslamasi
beklenmektedir. Diinya Bankasi ABD biiyiimesinin 2019'da ylzde 2,5'e ve 2020-21'de ortalama
1,7'ye gerilemesini beklemektedir.

Diinya Bankasi Avro Bolgesi biliyime oranini 2018'de 6nceki tahminlerin 0,2 puan
altinda, yiizde 1,9 olarak tahmin etmistir. Ozellikle, Avrodaki deger kazanci ve dis talepteki
yavaslama nedeniyle ihracatin dismesi gerekce olarak gosterilmistir. Avro Bolgesinde issizlik
azalmaya devam etmekle birlikte enflasyon halen disiik seyretmektedir. Her ne kadar manset
enflasyon hedef dizeye yilikselmis olsa da petrol fiyatlarindaki gecici artisin etkili oldugu
degerlendiriimektedir. Cekirdek enflasyon ylizde 1 ve uzun vadeli enflasyon beklentileri ise
gectigimiz 3 yildakine paralel sekilde yizde 1,6 dolaylarinda seyretmektedir. ECB, tahvil alim
programini Aralik sonu itibariyla sonlandirmis ve sifir faiz orani politikasinin ise en az 2019
ortasina kadar devam edecegini beyan etmistir. Fransa ve italya’daki biitce aciklarindaki artislar
Avro Bolgesi genelinde genisletici maliye politikalarinin 6niimizdeki dénemde artacagi yéniinde
sinyaller vermektedir.

Cin’de biiyiimede yavaslama trendi devam etmektedir. Diinya Bankasi Cin’in 2018 ve
2019 yillarinda sirasiyla ylzde 6,5 ve ylizde 6,2 oraninda blylyecegini tahmin etmigstir. 2018 yili
son g¢eyrekte yatirimlarda bir miktar toparlanmanin biylimeyi destekledigi gérilmustir. Ancak
sanayi Uretimi ve yeni ihracat siparislerinde disiis gériilmektedir. ithalattaki artis, azalan cari
islemler fazlasina katkida bulunan ihracat biyimesini dislamaya devam etmistir. Net sermaye
cikislari yeniden basladigi ve uluslararasi rezervlerin azaldigi gozlenmektedir. Hisse senedi
fiyatlari ile renminbi asagl yonli baskilanmis ve siregelen ticari gerilimler ile blyime
goriinimiyle ilgili endiseler nedeniyle devlet tahvil faizleri yikselmistir. Golge finansmana maruz
kalan ticari bankalara iliskin yeni diizenlemeler ve yerel yonetimler tarafindan bltce dis
borclanma icin daha siki hikimler sayesinde finansal olmayan sektorde kredi blylimesi
yavaslamistir. Cinli yetkililer, ABD ile ticari anlasmazliklarinin olasi ekonomik etkilerine karsi
koymak icin daha gevsek makroekonomik politikalar stirdiirme niyetlerini ortaya koymuslardir.
Dolayisiyla 6nimizdeki dénemde mali ve parasal tedbirlerin tarifelerdeki yiikselisi kismen telafi
etmesi beklenmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2019 Ocak tarihli Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunu
“Zayiflayan Kiiresel Genisleme” bashgi ile yayimlamistir. Raporda, Ekim ayi raporunda tarife
savaslari nedeniyle 2019 ve 2020 biiyiime beklentilerinin distrialdigl, 2018’in ikinci yarisindaki
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ivme kaybi nedeniyle biyiime beklentilerinin Ocak ayi glincellemesiyle daha da asagiya indirildigi
kaydedilmistir. ivme kaybinin nedenleri arasinda Almanya’daki yeni emisyon kurallar, italya’da
finansal risklere yonelik kaygilar ve Tilrkiye'nin kiigilmesinin beklenenden daha yliksek olacagi
tahmini gosterilmistir. IMF, 2019 kiresel blylime tahminini Ekim ayindaki projeksiyonuna gore
0,2 yuzde puan azaltarak son 3 yilin en disigu olan yizde 3,5e, 2020 yilinda ise 0,1 puan
azaltarak yizde 3,6’ya ¢ekmistir. IMF, gelismis ekonomilere iliskin buyime tahmininin 2019 yih
icin 0,1 puan dusurerek yuzde 2'ye ¢cekmis, 2020 igin ise ylizde 1,7 ile sabit tutmugstur. 2019 yili
ABD biylime tahminini ylzde 2,5te birakan IMF, Avro Boélgesi 2019 biylimesi tahminini ylzde
1,9'dan ylzde 1,6'ya ¢ekmistir. Avro bdlgesinde en buylk asagl yonli revizyon Almanya’ya
yapilmis, zayif tiiketici talebi, zayif endistri tretimi ve kati emisyon standartlari nedeniyle 2019
yili buyime beklentisi 0,6 puan dusurilerek ylzde 1,3 olarak tahmin edilmistir. Raporda,
gelismekte olan ekonomiler igin ise 2019'a iliskin bliylme tahmininin 0,2 puanlk azaligla yizde
4,5 seviyesine duslruldigl, 2020 yili icin de ylzde 4,9 ile sabit tutuldugu belirtilmistir. Cin icin
2019 yili biylime tahmini ylzde 6,2’de sabit birakilirken Tirkiye ekonomisindeki daralmanin
2019 yilinda beklenenden daha derin olacagina dikkat cekilmistir.

Kiiresel ticaret hacmi beklentilerin altinda artmaktadir. Siiregelen ticaret savaslari ve
politik belirsizlikler sanayi Giretimini ve yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Dolardaki deger artisi
ve yatirimcilarin riskten kagcinmasi GOYE’lerde borglanma maliyetlerinin artmasina neden olmus
ve bu durum uluslararasi ticareti olumsuz etkilemistir. Finansal kosullarin 2019 yilinda daha da
stkilagmasi ve bu durumun ticareti olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Ticarete konu olan
sermaye mallari Uretiminde Ozellikle Avrupa ve Yikselen Asya bdlgesinde son dénemlerde
azalma gorilmektedir. 2018 yili bagindan bu yana uygulanan tarife artislari, kiiresel mal ve hizmet
ticaretini ylzde 2,5 oraninda azaltmistir.

Fed’in faiz artis siireci, 2019 yilina yonelik faiz artis beklentileri ve ABD Baskani Donald
Trump’in Fed’e yonelik s6ylemleri glindeme oturmustur. Trump, Fed’in ¢ok hizli faiz artirdigini
belirterek, "Fed benim igin en blyuk tehdit" ifadesinde bulunmustur. Trump ve ABD hikiimeti
kiiresel konjonktiriin saglam olmadig, ABD ekonomisinin hentiz hizli faiz artislarina hazir
olmadigi, glgli dolarin ABD sirketlerini olumsuz ettigi, faiz artislarinin gerek tiketicileri gerekse
yatirnmcilar agisindan borglanma maliyetlerini artirdigi gibi gerekcelerle Fed’i elestirmektedir.
Buna karsin Fed’in Eylil toplantisinin tutanaklarinda faiz oranlarinin artirilmasi hususunda daha
agresif bir tutumun sergilendigi gorilmustir. FOMC Uyeleri faizleri nétr oranlarin lzerine
cekmeyi tartismistir. Nitekim Kasim ayinda faiz oranlarini sabit tutan Fed, Aralik ayi toplantisinda
25 baz puanlik faiz artisina giderek politika faiz oranini 2,25-2,50 bandina ¢ekmistir. Piyasalarda
son donemde yasanan dalgalanmalar ve S&P 500 endeksinin dip yaptigi bir dénemde Fed’in faiz
artisina gitmesi bazi finans gevrelerince elestirilmistir.

Avro Boélgesinde italya’da yasanan biitce krizi ve Brexit ile ilgili gelismeler 6ne gikmistir.
italya hiikiimetinin 15 Ekim'de AB Komisyonuna gonderdigi biitce taslaginda, 2019 yili icin
GSYH'ye oranla bitce acig1 hedefi ylizde 2,4 olarak belirlenmis, bitce aciginin 2020 yilinda ylizde
2,1'e, 2021'de ise yiizde 1,8'e disiriilecegini agiklanmistir. Ancak, AB Komisyonu’nun italya'nin
2019 taslak bitce planini Birligin mali kurallarina ciddi uyumsuzluk icerdigi gerekcesiyle
reddetmesi biitce krizine neden olmustur. italya’nin biitceyi degistirmeme konusunda diretmesi
krizi alevlendirmistir. italya’nin bir degisiklik yapmadan biitceyi Avrupa Komisyonu’na geri
gondermesi ve Komisyon’un da aynen geri iade etmesiyle kriz blylimustir. Bltge krizi nedeniyle
yasanan gerginlik italya ve ECB iliskilerine de yansimistir. ECB Bagkani italyan Mario Draghi italya
hitkiimetine demeclerini yumusatma cagrisi yaparken popiilist sag hiikiimet, italyan bankalara
yonelik riskler i¢in iyi yonetemedigi gerekgesiyle ECB’yi suglamistir.



Brexit ile ilgili miizakereler devam ederken, ingiliz hiikiimeti Brexit oncesindeki son
biitce planlamasiyla yavaslayan ekonomiyi canli tutmak icin kemer sikma dénemini
sonlandirma karari almistir. ingiltere’de hiikiimet, Avrupa Birligi’nden ¢ikis (Brexit) 6ncesindeki
son biitce planlamasiyla yavaslayan ekonomiyi canli tutmak, alim glict azalan halkin destegini
kazanmak igin kemer sikma devrini sonlandirmayi se¢mistir. Son biitge planlamasi kapsaminda
ingiltere’nin AB’den cikis siirecine iliskin gerekli hazirliklarin tamamlamasi icin 2018 yilinda 1,5
milyar sterlin olan 6denek, 2019 yilinda 2 milyar sterline ¢ikarilmistir. ingiltere kabinesinden
Brexit konusunda destegi alan May, parlamentodan gerekli destegi bulamamistir. Parlamento
Brexit planini reddetmistir.

Diinya Bankasi, 190 iilkeyi is ortami diizenlemeleri agisindan degerlendirdigi "is Yapma
Kolayligi 2019" raporunu yayimlamis ve Raporda Tiirkiye’'nin kaydettigi yiikselis goze
carpmistir. Raporda, is yapma kolayligi acisindan en bilyik ilerleme kaydeden llkeler arasinda
Turkiye de yer almaktadir. Buna gore, Haziran 2017-Mayis 2018 arasinda yedi reformu hayata
geciren Tirkiye bir 6nceki rapora kiyasla 17 basamak birden atlayarak 43. siraya yukselmistir.
Raporda, Tirkiye'nin is kurma, kredi alma, insaat ruhsati alma, vergi 6deme, sinir 6tesi ticaret,
sozlesme uygulama ve iflas prosedirleri basliklarinda reformlarla is ortamini iyilestirdigi
vurgulanmustir.

6 Kasim tarihinde yapilan ABD ara secimlerinde sonuglar beklentiler paralelinde
gerceklesmis; Demokratlar Temsilciler Meclisi'nde 218 sandalyeye ulasmislardir. Demokratlar
2010'dan beri ilk kez Temsilciler Meclisi'nde ¢ogunlugu ele gecirmis, Cumhuriyetciler ise
Senato'daki agirligini korumaya devam etmistir. Secim sonuglariyla birlikte, Trump’in Baskanlik
doneminin ilk iki yiinda Kongre'nin iki ayaginda da kendi partisinin kontroliinin olmasinin
sagladigl kolayhgin artik azaldigi bir doneme girilmistir. Demokratlarin kazanimi Trump'in
yarirlige koymak istedigi tartismali dizenlemeler oniinde bir engel olusturacag yoninde
yorumlara neden olmustur.

Nitekim ABD segimleri sonrasi yeni yodnetimde Demokratlarin ¢ogunlugu ele
gecirmesiyle birlikte biitge tartismalari yasanmis ve anlagmazliklar nedeniyle hiikiimet
kapanmistir. ABD Baskani Donald Trump ve Demokratlar arasinda Meksika sinirina érilmeye
baslanan duvar icin Trump'in talep ettigi 5 milyar dolarlik ek 6denegin onaylanmasi konusunda
¢tkan anlasmazlhigin ardindan federal hiikiimet rekor slire olan 22 Aralik’tan bu yana kapalidir.
Kongre'deki Demokratlar, mevcutta 1,3 milyar dolar seviyesinde bulunan édenegin artirilmasina
karsi ¢tkmis ve Kongre'den ek harcama biitgesine onay ¢ikmadigi igin hilkimet kapanmistir. Kapali
olan hikimet nedeniyle 800 bin federal kamu calisani maas alamamaktadir.

Kiiresel ekonomiye yonelik asagi yonlu riskler artmistir. Ticaret savaslarinin daha da
derinlesmesi, finansal kosullarin daha da sikilasmasi, ingiltere’nin AB’den “anlasmasiz ¢ikis”
ihtimali ve Cin’de beklenenden daha fazla yavaslama 6nimiizdeki donem diinya blylimesini
dizginleyecek riskler olarak karsimiza ¢itkmaktadir.



5 Kasim tarihinde ABD’nin Petrol Fiyatlar:

iran’a yaptirimlarinin  devreye ® «
girmesiyle petrol fiyatlarinda *°° es
hareketlenme yasanmistir. iran'a 2
uygulanan yaptirimlar ve 7
Venezuela'da petrol Uretiminin 7
dismesi kuresel piyasada ham °°
petrol fiyatlarinda Agustos ©°
ortasindan sonra buylik bir artig *°®
yasanmasina neden olmustur. 50 o "o I T i O
Ancak, kiiresel ekonomiye yoénelik
olumsuz  beklentiler,  ABD-Cin
ticaret savaslari, ABD petrol
stoklarinin Rusya ve Suudi Arabistan’i geride birakacak sekilde yiikselmesi ve iran yaptirimlarinda
8 llkeye muafiyet taninmasi petrol fiyatlarinin 3 Ekim 2018 tarihinden bu yana diismesine neden
olmustur. 24 Aralik’tan bu yana ise ara sira oynaklik gézlense de Fed faiz artis beklentilerinin
dismesi, ABD ham petrol stoklarindaki azalis, Cin-ABD ticari gerginligini azaltacak agiklamalarin
gindeme gelmesi ve OPEC’in arz kisintisi anlagsmasinin Ocak ayindan itibaren yurirlige girmesi
fiyatlari yukari yonli desteklemektedir. Brent petroliin varil fiyati 21 Ocak tarihinde 62,9 dolardan
islem gormustar.
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IMF Ocak 2019 Raporunda petrol fiyatlarina iliskin tahminlerinde asagi yonli revizyona
gitmis; Ekim ayinda 2019 yili igin 69 dolar ve 2020 yili igin 66 dolar olarak tahmin ettigi brent
petroliin varil fiyatininin 2019 ve 2020 yillarinda 60 dolarin altinda gergeklesecegini 5ngérmustir.

Il. BOLGESEL GORUNUM
A. GELISMiS EKONOMILER

1. ABD

Birinci ¢eyrekte yillik bazda ABD Bilylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
yiizde 2,2 ve ikinci ceyrekte yiizde 4,2 . "
biiyliyen ABD ekonomisi, (liglincii
ceyrekte yiizde 3,4 biiyime |
kaydetmistir. Uclincii ceyrege ait 34
GSYH’deki asagl yonli revizyona oOzel
tliketim harcamalarindaki artisin yiizde
3,6’dan vyuzde 3,5'e ve ihracattaki

distisin yizde 4,4’ten yluzde 4,9a ° - — - . l

revize edilmesi etkili olmustur. " -

IMF Ocak raporunda ABD al Q2 @ e @ @ o
biiyiime beklentilerinde degisiklige Toketm vam
gitmemistir. 2018 yilinda yiizde 2,9 e ey e

blylimesi beklenen ABD ekonomisinin

2019 yilinda ylzde 2,2 ve 2020 yilinda yizde 1,8 ile asagl yonli bir egilim sergilemesi
beklenmektedir. Mali tesviklerin etkisinin azalmasi ve politika faiz oranlarindaki artisin etkisiyle
gelecek yillarda blyimede ivme kaybi olacagi beklenmektedir.

istihdam piyasasi gii¢lii goriiniimiinii korumaktadir. Ekim’de yiizde 3,8 ve Kasim’da
ylzde 3,7 olan issizlik orani Aralik ayinda bir miktar artarak ylzde 3,9’a yikselmistir. Enflasyon
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oraninda 2018 yili son geyreginde disus gézlenmistir. Ekim’de ylizde 2,5 ve Kasim’da ylizde 2,2
olan enflasyon orani Aralik’ta ylizde 1,9 oranina gerilemistir.

Fed, 2018 yilinin son toplantisinda beklendigi gibi faiz oranini 25 baz puan arttirarak
ylizde 2,25-2,5 bandina vyiikseltmistir. Fed 2019 faiz artis beklentisini ise 3'ten 2'ye
diustrmustir. Karar oybirligiyle alinmistir. Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) bu yil yaptig
dordiincl faiz artinmiyla faizleri 10 yilin en yliksek seviyesine ¢ikarmistir. Fed'den yapilan
actklamada '"Ekonomik aktivite gilicli oranda artiyor. Ucret artisi giicli" ifadesinde
bulunulmustur. Banka ekonomik goériinime dair risklerin hemen hemen dengeli oldugunu
tekrarlamis ve kiiresel gelismelerin izlenecegini bildirmistir.

Ancak Fed’in faiz artigi piyasalar tarafindan yeterince giivercin olarak algilanmamistir.
Fed’in faiz artirim kararinin oybirligi ile alinmis olmasi ve ekonomik gériinim ile ilgili séylemlerde
degisiklige gidilmemesi piyasalar tarafindan yeterince giivercin olarak algilanmamis hatta sahin
olarak gorilmiustir. Powell toplanti sonrasi ABD bliyimesi ve istihdam piyasalarina dair olumlu
beklentilerini dile getirmis ve piyasalardaki resesyon tahminlerini bosa gikarmistir. Ayrica Fed’in
bilango kiigliltmeyi aynen devam ettirecek olmasi da faiz artisina ragmen parasal normallesmede
Israrci oldugu anlamini tagimaktadir. Son olarak, Fed’in S&P500 endeksi bu kadar dip seviyeyi
gormuisken nadir faiz artirrmlarindan birini yapmasi da ©6nimizdeki dénemde rotasini
degistirmeyecegi algisi yaratmaktadir.

Fed'in 18-19 Aralik tarihli toplanti tutanaklari, finansal piyasalarin sert disis
kaydetmesi ve kiiresel yavaslamaya iligskin raporlar konusunda artan endiseler oldugunu agikca
ortaya koymustur. Fed’de bircok politika yapici, ilerideki faiz artislarinda sabirl olabileceklerini
belirtirken, birkagi faiz artigini desteklememistir. Fed'in 18-19 Aralik tarihlerinde yaptigi ve faiz
oranlarini yuzde 2.25-2.50 hedef araligina yikselttigi toplantinin tutanaklari, bir dizi politika
yapiclya gore Fed'in finansal piyasa baskisi ve yavaslayan bir kiresel ekonomi konusundaki
endiseler nedeniyle daha fazla faiz artisi yapma konusunda acele etmesine gerek olmadigini
gostermistir.

Fed’in faiz artirnm kararina gesitli cevrelerden tepkiler gelmistir. Fed faiz kararindan 6nce
bircok blyuk sirket yetkilileri Fed'in, diger lilke ekonomilerinin yavasladigi ve piyasalarin distig
donemde, yilksek faiz ve dar likiditeden olusan cift tarafli baskina ara vermesi gerektigini
kaydetmistir. ABD Baskani Donald Trump, son glinlerde Fed'e elestirilerinin dozunu artirmis, faiz
artirmama yonundeki ¢agrisini yinelemistir. Ancak, Fed Baskani Jerome Powell, Fed politikalarinin
siyasi degerlendirmelerden ve finansal oynakliklardan bagimsiz oldugunu dile getirmistir.

ABD Baskani Donald Trump ile Cin Devlet Baskani Xi Jinping Arjantin'de yaptiklar
gorismede iki lilke arasinda 90 giin boyunca yeni guimriik vergisi getirilmemesi konusunda
uzlagsmistir. Bu sirecte ticari mizakerelerin silirecegi aciklanirken, Cin’in ABD’den yaptigi ithalati
artirarak ticari dengesizligi azaltmaya calisacagi ogrenilmistir. Ote yandan, ABD ydnetiminin
Cin’den ithal edilen 200 milyar USD tutarindaki Grline uyguladigi yiizde 10’luk giimrik vergisini
ylizde 25’e ¢cikarmayi yilbasi yerine 90 giinlik slirenin sonuna biraktigi aciklanmistir. Bu gelisme,
kiiresel piyasalarda risk istahinin artmasina énemli dl¢lide destek olmustur.



2. Avro Bolgesi

Avro Bolgesinde son donem Avro Bélgesi Bilylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
biiylime verileri beklenenin altinda Yuzde Puan

seyretmektedir. Avro Bolgesinde
blyime ilk iki ceyrekte yiizde 0,4,
Uclincl  ceyrekte ise vyizde 0,2
oraninda gerceklesmistir. Yillik bazda
bakildigindaise, ilk ceyrekte ylizde 2,4,
ikinci ceyrekte ylizde 2,2 ve Ucglnci
ceyrekte yiizde 1,6 oraninda bliylyen
Avro Bolgesinde bir yavaslama

al Q2 Q3 a4 a1 Q@ a3

gozlenmektedir. Blylime ivmesindeki 2017 2018
Ozel Tiketim Kamu Tiketimi
kaybin temel olarak daha zayif BN Yatinimiar BN Stoklar
Bl et [hracat Ceyreklik Biylime

ticaretten kaynaklandigi —— Yillik Buytime
degerlendirilmektedir.

IMF Ocak Raporunda 2019 Avro Bolgesi biiyiime tahmini 0,3 puan asagi revize edilmis
ve yiizde 1,6 olarak tahmin edilmistir. 2020 yilinda ise yizde 1,7 oraninda biliyime
beklenmektedir. Avro Bolgesindeki hemen hemen tim llke bliyiime tahminlerinde asagi yonli
bir revizyon yapilmistir. Almanya’da ihmh dlizeyde 0zel tiuketim ve otomobil emisyon
standartlarindaki yeni dizenlemelerin etksiyle sanayi Uretiminin azalmasi ve zayif dis talep
bilylimenin baskilanmasina neden olmaktadir. italya’da zayif yurtici talep ve yiiksek borclanma
maliyetleri ile Fransa’da protestolarin negatif etkileri ve sanayi liretimindeki diisiis biylmenin
dislik seyretmesine neden olmaktadir.

issizlik orani diisme egilimini siirdiirmektedir. Tarihi diisiik seviyelere gerileyen issizlik
oranlari 2018 yili Ekim ve Kasim aylarinda yuzde 8 ve Aralik ayinda ylzde 7,9 olarak
gerceklesmistir. Enflasyon ise 2018 yilinda Ekim ayina kadar yikselis trendi gostermis olmakla
birlikte Kasim ve Aralik aylarinda yeniden dislise gegmistir. 2018 yili Ekim ayinda yuizde 2,2 olan
enflasyon orani, Kasim ayinda ylizde 1,9 ve Aralik ayinda ylzde 1,6’ya gerilemistir.

ECB, Aralik ayi sonu itibariyla varlik alim programini sona erdirmistir. ECB'nin net varlik
alimlarinin sona ermesinden sonra dahi enflasyon hedefi dogrultusunda para politikasi
ylritecegini anlatan Draghi, "Yonetim Konseyi, orta vadeli enflasyon gériinimu verilerine bagh
olmak lizere net varlik alimlarinin 2018 Aralik ayinda sona erecegini 6ngérmektedir." diye
konusmustur. Avro Bolgesinin kiiresel krizler ve ortak zafiyetlerden kaynakl soklara maruz
kaldigini hatirlatan Draghi, tye Ulkelerin koordine bigcimde saglam politikalari desteklemesi
gerektigini, Avro Bolgesinin digsal soklara karsi direncini artirmak igin mali araca ihtiyag
duyuldugunu soylemistir. Avro Bolgesindeki biylimenin kademeli bir yavaslamaya girmesinin
normal ve gegici oldugunu dile getiren Draghi, ECB’nin enflasyon konusundaki
degerlendirmelerinin degismedigini belirtmistir. ingiltere Merkez Bankasi ise 20 Aralik tarihindeki
toplantisinda Brexit dncesi belirsizlikleri de dikkate alarak politika faizini yizde 0,75 oraninda
sabit birakmistir.

ECB biiyiime ve enflasyon tahminlerini asagi ¢ekmistir. Aralik 2018 toplantisindan sonra
makro tahminlerini glincelleyen ECB, bliyiime tahminlerini 2018 yilinda ylizde 2,0'den ylizde 1,9'a
ve 2019 yili yizde 1,8'den ylzde 1,7'ye ¢ekmistir. 2018 yili enflasyon tahminini ylizde 1,8'den
ylzde 1,7've ve 2019 yili enflasyon tahminini ise ylzde 1,7'den ylzde 1,6'ya indirmistir. 2020
tahmini ylizde 1,7'de degismemistir.



Avrupa Komisyonu ile italya arasinda gerginlige yol agan 2019 yili biitge tasarisi lizerinde
uzlasmaya varilmasinin ardindan 2019 yili devlet biitgesi italyan Meclisinde yapilan oylamayla
kabul edilmistir. italyan Hiikiimeti 15 Ekim’de AB Komisyonuna génderdigi biitce taslagina gére
bltce acigl hedefini ylzde 2,4 olarak 6ngérmdistir. Ancak, AB Komisyonu biit¢ce planini Birligin
mali kurallarina ciddi uyumsuzluk icerdigi gerekgesiyle reddetmistir. Daha sonra yuritilen
muzakereler sonucu bitce agigi hedefi yliizde 2,04'e kadar ¢ekilmistir.

May'in AB ile Kasim ayinda vardigi Brexit anlasmasi igin belirlenen yeni tarih olan 15
Ocak’ta yapilan oylamada reddedilmistir. AB Komisyonu Baskani Jean-Claude Juncker
"Ingiltere'nin en kisa zamanda niyetine aciklik getirmesini talep ediyorum. ingiltere'nin
anlasmasiz ayrilma riski bu aksamki oylama ile artmistir" ifadesini kullanmistir. Oniimiizdeki
donemde Brexit'in kaderini belirleyecek farkh olasiliklar mevcuttur. Bunlar, May’in istifasinin
glindeme gelmesi ve yeni bir lider secilmesi, varilan anlasmanin kabuli, ikinci referandum ve
Brexit'in iptali secenekleridir.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) vyayimladigi raporunda, Brexit'in anlasmasiz
gerceklesmesi halinde ingiltere’nin yiizde 8 daralabilecegini kaydetmistir. Raporda ortaya
koyulan senaryoya gore sterlinin yiizde 25 deger kaybedebilecegi, ingiltere ekonomisinin kiiresel
finansal kriz déneminden daha agir bir ekonomik durgunluga girebilecegi 6ngoriilmektedir. Diger
taraftan, “Anlagsmasiz Brexit” ihtimalini azaltan bir takim gelismeler yasanmistir. ingiltere
Parlamentosu anlasmasiz Brexit'i engellemeye yonelik yasayi kabul etmistir. Parlamentoya
getirilen finansman yasa tasarisinda anlasmasiz Brexit'i dnlemeye yonelik olarak ana muhalefet
partisinin teklif ettigi degisiklik 296'ya karsi 303 oyla kabul edilmistir. Degisiklige gore, ingiliz
hikimeti anlasmasiz Brexit senaryosuna hazirlik icin ayiracagl bitceyi, parlamentonun onayi
olmadan kullanamayacaktir.

Almanya, yabancilarin sirket satin almasini giiglestirmistir. Boylece, yabancilarin hisse
alimlarinda guvenlik sorusturmasi icin taban orani yuzde 25'ten ylizde 10'a gekilmistir. Kritik
onemdeki altyapinin korunmasi amaciyla alinan bu énlem, 6zellikle Cinli yatirimcilarin satin alma
girisimlerine karsi alinmistir. Bazi sektorlerdeki satin almalara hikiimetin kamu glvenligi
gerekgesiyle midahale edebilecegi de dile getirilmistir.

3. Japonya

Ja_!"‘?.“y"’f_ e"°"°mi5i'v _2018 Japonya Biiyiime Orani ve GSYH'ya Katkilar
yili tiglincii ¢eyreginde, Yiizde Puan

yilliklandirilmis rakamla yiizde

3
2,5, bir 6nceki ceyrege gore ise |2
yiizde 0,6 olarak beklentilerin ' 1| /\ 0
tistinde  kuculmiistir. 2014 O ] -
yihnin ikinci ceyreginden bu yana -1 \7‘ o0
en sert daralmayr vyasayan -2

1.0

5

0
Japonya’da, isletme yatirimlarinin = -3 - 0.
azalmasi ve bir dizi dogal afetin 4

5

yasanmasi ile birlikte tlkeninhem ¢ 40
turizminin hem de ihracatinin 2l @2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
) ) 2017 2018
olumsuz etkilenmesi son Taketim N
ceyrekteki daralmaya kaynak — P s i

olarak gosterilmistir. Bu gecici
etkilerin yani sira Cin talebindeki daralma ve ticaret savasi risklerinin belirsizlik ortamini artirmasi
da Japonya ticaretini olumsuz etkilemektedir. IMF Ocak ayi Kiiresel Ekonomik Gériniim Raporu
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glncellemesi’'ne gore Japonya bilylmesi 2019 yilinda 6nceki rapora gére 0,2 puan artirilarak
ylzde 1,1, 2020 biylimesi ise 6nceki rapora gore 0,2 puan artirilarak yizde 0,5 olarak tahmin
edilmistir. 2019 yili icin yukar1 yonll revizyonda, Ekim 2019°da planlanan tiiketim vergisi artisinin
etkilerini hafifletmeye yonelik tedbirler de dahil olmak lizere Japonya ekonomisine uygulanacak
ek mali destekler etkili olmustur. OECD’nin Kasim 2018 tarihli Ekonomik Goriinim Raporu
guncellemesine gore o6zel tuketimdeki artis ve ylksek firma karlari ile desteklenen isletme
yatirimlari sayesinde 2018 ve 2019°da Japonya buylUmesinin ylizde 1 olarak gergeklesmesi
beklenmektedir. Dlinya Bankasi’nin Ocak ayi Kiresel Ekonomik Gorliniim Raporuna gore ise 2018
yilinda Japonya biylime orani beklentisi 0,2 puan dusirilerek yizde 0,8 olarak tahmin edilmekte,
2019 yilinda ise blylme oraninin yizde 0,9 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Japonya’nin
ihracata dayanan ekonomik gérinimiini, en bulylk iki ticaret partneri arasindaki gerilimler
olumsuz etkilemektedir. Nitekim, Japonya ihracatinda bir 6nceki yilin ayni ayina goére Kasim
ayinda beklentilerin ¢ok altinda ylizde 0,1 oraninda artis oldugu goérilmektedir. Bu oran, Eyll
ayinda yillik bazda yizde 1,2’lik daralmadan sonra son iki yildaki en disik ihracat blyimesidir.
Kiresel imalat sektori asagi yonli bir performans gosterirken Japonya’da PMI endeksi 2018 yili
basindaki seviyelerini yakalayamasa da notr seviye olan 50’nin Ustiinde seyretmektedir. PMI
endeksi, Kasim ayindaki 52,2 ile son on bes ayin en diislik seviyesinden sonra Aralik ayinda 52,6’ya
yukselmistir.

Japonya’da genel yonetim briit bor¢ stoku GSYH’sinin yiizde 226’sina ulagsmistir. Mali
disiplinin geri kazanilmasi amaciyla Japonya Ekim 2019’da tiiketim vergisini ylizde 8’den yiizde
10’a ¢ikarmayi planlamaktadir. Vergilerdeki bu artisin 6zel tiiketim harcamalarinda disise yol
acacagi ve dolayisiyla bliylimeyi negatif etkileyecegi beklenmektedir. Bu nedenle hiikiimet, vergi
artisinin olumsuz etkisini dengelemek igin harcamalarda gegici bir artis, ara¢ ve konutlara
uygulanan vergilerde indirim gibi olagantstli onlemler almayi planlamaktadir. Vergi zamminin
bltce acig Uzerindeki etkisinin aciklanan onlemler nedeniyle kisa vadede sinirli olmasi
beklenmektedir. Japonya’da issizlik orani Kasim ayinda ylizde 2,5, isglicline katilim orani ise ylizde
61,9 olarak gerceklesmistir. Japonya’nin azalan ve yaslanan niifusu 6zellikle hizmetler sektériinde
isglcli kithg sorununa neden olmaktadir. Bunun yaninda Japon kadin nifusunun isglicline
katihminin diger gelismis Ulkelere nazaran disiik olusu isglicti piyasasi icin olumsuz bir gériiniim
teskil etmektedir.

Ekim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore yiizde 1,2 olan enflasyon orani Kasim ayinda
son bes ayin en diisiik seviyesi olan yiizde 0,8’e ve Aralik ayinda da yiizde 0,3’e gerilemistir.
Enflasyon lizerinde petrol fiyatlarindaki disus etkili olmustur. Japonya’nin ylizde 2 olan enflasyon
hedefinin uzaginda kalmasi, para politikasinin genislemeci olmaya devam edecegine iliskin
beklentileri gligclendirmistir. Japonya Merkez Bankasi (BOJ), 20 Aralik tarihinde yaptigi toplantida
getiri egrisi kontroli programini korudugunu ve varlik alimlarini degistirmedigini kaydetmistir.
Boylelikle politika faizini ylizde -0,1 seviyesinde sabit tutarken 10 yillik devlet tahvili faizini sifira
yakin seviyede tutma politikasina devam etmistir.

Japonya ve Cin, finansal istikrar, iki llke arasindaki ticari faaliyetleri genisletmek ve
dolarizasyona karsi yerel para birimlerinin kullanimini tesvik etmek icin swap anlasmasina imza
atmistir. BOJ tarafindan yapilan agiklamaya gére swap anlasmasi 25 Ekim 2021 tarihine kadar
strecek ve 30 milyar dolar (200 milyar yuan - 3.4 trilyon yen) degerinde yerel para takasina olanak
taniyacaktir. Bunun disinda Avrupa Birligi ve Japonya arasinda Temmuz ayinda imzalanan ticaret
anlasmasi AB konseyinden de onay almistir. 1 Subat 2019 tarihinde yurirlige girecek olan
anlasma ile karsilikl uygulanan glimriik tarifelerinin biylk bélimi ortadan kalkacaktir.
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B. YUKSELEN PiYASALAR VE GELISMEKTE OLAN EKONOMILER
1. Cin

Cin ekonomisi 2018 yilinin Cin Biiylime Orani ve GSYH'ya Katkilar
dordiincii ¢ceyreginde gecen yilin ayni Dort geyreklik kimulatif yizde degisim

donemine gore yiizde 6,4 oraninda

bliyimistiir. ABD ile artan ticaret - | . [ 6.4
savaslari  ve yiksek borgluluktan
kaynaklanan finansal riskleri dizginleme
¢abalari sonucunda Cin ekonomisi 2018
yilinda ylzde 6,6 ile son 28 yilin en
disuk blyime oranini kaydetmistir.
BlylUmenin hiz kesmesinde yatirimlar
ve imalat sanayi Uretimindeki disus
etkili olmustur. Kasim ayinda enflasyon
yizde 2,2 dizeyinde gerceklesirken Tiketim Yatinm

Uretici fiyatlar artisi ylzde 2,7 olarak e - oo
kaydedilmistir. 2018 yilinin iclinci ¢eyreginde issizlik orani yiizde 3,8 seviyesine gerilemistir. Bu
oran, 2002 yilindan itibaren kaydedilen en duslk issizlik oranidir. 10 yillik Cin tahvil faizi Aralk
ayinda yuzde 3,2’e gerileyerek Nisan 2017’den beri en disiik seviyeyi gormistir. OECD’nin Kasim
2018 tarihli Ekonomik Goriinim Raporu giincellemesine gore 2017 yilinda ylizde 6,9 oraninda
blyiyen Cin ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla yiizde 6,6 ve yiizde 6,3 oranlarinda
blylyecegi ongorilmistir. IMFnin Ocak 2019 tarihli Ekonomik Gorliinim Raporu
gincellemesine gore ise Cin ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla yiizde 6,6 ve yiizde 6,2
oranlarinda buylyecegi 6ngorilmustir.
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Cin imalat sanayi PMI verisi Aralik ayinda 2016 Temmuz ayindan bu yana ilk kez
daralarak 49,6 seviyesine gerilemistir. Cin ekonomisi beklenenden daha hizli yavaslama
kaydetmektedir. Ekonomiye kamu destegi ve Cin Merkez Bankasi tarafindan piyasa likiditesini
artirmak igin zorunlu karsilik indirimi yapilmasi kaginilmaz hale gelmistir. Cin’de dnimuzdeki yil
ekonomiyi canlandirmak igin zorunlu karsiliklarin dusirilmesi, vergi ve harglarda indirime
gidilmesi, altyapi projelerinin hizlandirilmasi beklenmektedir.

Cin Devlet Baskani Xi Jinping ile ABD Bagskani Donald Trump Aralik ayinda Arjantin'de
yaptiklan goériismede iki lilke arasinda 90 giin boyunca yeni gimriik vergisi getiriimemesi
konusunda uzlagmistir. Bu siirecte ticari muzakerelerin siirecegi acgiklanirken, Cin’in ABD’den
yaptig! ithalati artirarak ticari dengesizligi azaltmaya calisacagi 6grenilmistir. Ote yandan, ABD
yonetiminin Cin’den ithal edilen 200 milyar USD tutarindaki Griine uyguladigl yiuzde 10’luk
gumrik vergisini yluzde 25’e ¢ikarmayi yilbasi yerine 90 gunlik sirenin sonuna biraktig
actklanmistir. Bu gelisme, kiiresel piyasalarda risk istahinin artmasina énemli 6lglide destek
olmustur. S6z konusu olumlu havanin gelismis Ulkeler yaninda Avrupa ve ABD borsalarinda da
hakim olmasi beklenmektedir.

Cin telekom devi Huawei’nin Mali isler Baskani (CFO) Wanzhou Meng Kanada’da iran
yaptirimlarini ihlal ettigi sliphesiyle tutuklanmustir. Sirketin kurucusu Ren Zengfei’nin kizi olan
Meng ayni zamanda Huawei’de baskan yardimciligi yapmaktadir. Kanada’daki Cin buyulkelgiligi
ABD ve Kanada’dan ‘hatanin diizeltilmesini’ talep ederek Meng’in serbest birakilmasini istemistir.
ABD’li senat6r Chris Van Hollen ise Cin telekom sirketlerinin Amerikan ulusal glvenligine risk
olusturdugunu belirtmistir. Meng kefalet durusmasi sonrasi kefalet karsiligi serbest birakilmistir.
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2. Hindistan

Hindistan’da 2018 yil ilk yarisinda goriilen yiiksek biiyiime performansi yilin lglincii
¢eyreginde bir miktar ivme kaybetmistir. Hindistan ekonomisi, 2018 yilinin liglincl ¢eyreginde
gecen yilin ayni donemine gore ylizde 7,1 ile beklentilerin altinda bliyimistir. S6z konusu ivme
kaybinda yikselen petrol fiyati ve zayiflayan Hindistan rupisi kaynakli tiiketici harcamalarindaki
disis etkili olmustur. Hindistan imalat sanayi PMI verisi Kasim ayinda 54 seviyesine yiikselmistir.
OECD’nin Kasim 2018 tarihli Ekonomik Goriiniim Raporu glincellemesine gore 2017 yilinda ylzde
6,7 oraninda biiylyen Hindistan ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla ylizde 7,5 ve yizde
7,3 oranlarinda bliyliyecegi 6ngoriulmistir. IMF' nin Ocak 2019 tarihli Ekonomik Goriiniim Raporu
gincellemesine gore ise Hindistan ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla yizde 7,3 ve
ylizde 7,5 oranlarinda blylyecegi 6ngorialmdistar.

2018 yih iigiincii ¢eyreginde meydana gelen Hindistan Rupisi/ABD Dolari kurundaki
volatilite ve eflasyonist baskilar sebebiyle siki para politikasi uygulamasina devam edilmesi
beklenmektedir. Ekim ayinda Hindistan Rupisi/ABD Dolari, gelisen ulkelerde hizlanan satis
dalgasi sebebiyle tarihte ilk kez 74 seviyesini asarak rekor kirmistir. Kasim ayinda enflasyon ylzde
2,3 diizeyinde gergeklesirken Uretici fiyatlari artisi ylizde 4,6 olarak kaydedilmistir. Hindistan
Merkez Bankasi, Aralik ayinda haftalik repo faizi olan politika faiz oranini beklentilerine uygun
olarak ylizde 6,50 seviyesinde tutmaya devam etmistir.

Hindistan’da hiikiimet ile Hindistan Merkez Bankasi arasinda uygulanan para politikasi
hakkinda anlagsmazliklar meydana gelmistir. Hindistan Merkez Bankasi Bagkani Urjit Patel gérev
suresinin dolmasini beklemeden istifa etmistir. Piyasalarda sok etkisi yaratan bu istifanin
ardindan Banka Baskanlig’'na Shaktikanta Das getirilmistir. Finansal piyasalarin yeni Baskan
Das’in atanmasina tepkisi pozitif olmustur.

3. Brezilya

Brezilya, 2018 yili iigiincii ceyreginde bir 6nceki ¢ceyrege gore yiizde 0,8, bir 6nceki yilin
ayni ¢ceyregine gore ise yiizde 1,3 biiyiimiistiir. Brezilya’da 2018 yilinda biylime, lke gapindaki
grevler ve siyasi belirsizlikler nedeniyle diisik kalmistir. 2019 yilinda biyimenin, enflasyondaki
disls, isglcl piyasasindaki iyilesme ile desteklenen 6zel tiiketim sayesinde istikrarli bir sekilde
ivme kazanmasi beklenmektedir. IMF Ocak ayr Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu
guncellemesi’ne gore 2019 yilinda Brezilya bliyiimesi ylzde 2,5, 2020 yili bliiyimesi ise ylizde 2,2
olarak tahmin edilmistir. OECD’nin Kasim 2018 tarihli Ekonomik GOriinim Raporu
glincellemesine gore Brezilya ekonomisinin 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla yiizde 1,2 ve ylzde
2,1 oranlarinda buiyliyecegi ongorilmistir. Dinya Bankasi’'nin Ocak ayi Kiiresel Ekonomik
Gorliinim Raporuna gore ise 2018 yilinda Brezilya biylimesi ylizde 1,2, 2019 yilinda ise ylzde 2,2
olarak tahmin edilmistir.

Brezilya’da enflasyon orani Aralik ayinda yillik bazda yiizde 3,75 ile Brezilya Merkez
Bankasinin yiizde 4,5 olan enflasyon hedefinin altinda gergceklesmistir. Fiyat baskisinin son
aylarda azalmasiyla birlikte Brezilya Merkez Bankasi, 12 Aralik tarihindeki toplantisinda gosterge
faiz oranini (Selic) yuzde 6,5 seviyesinde sabit tutmustur. Banka yaptigi aciklamada enflasyonda
asagl yonlu risklerin arttigini bu nedenle faiz artirnm kararinin ertelenebilecegini belirtmistir.
Brezilya’da Kasim ayinda issizlik orani dlisisiine devam ederek yiizde 11,6'ya kadar gerilemistir.
Kasim ayinda 52,7 olan PMI endeksi ise Aralik ayinda 52,6 olarak gerceklesmistir.

Brezilya'da Ekim ayinda yapilan devlet baskanligi se¢imini asiri sagci Jair Bolsonaro
kazanmistir. Bolsonaro’nun, llkede yolsuzlugu bitirme, su¢ oranini dislirme, kamuda israfi
azaltma, serbest piyasa ekonomisini benimseyerek devlet miidahalesini azaltma ve giderek artan
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kamu borcunu kamu isletmelerinin 6zellestirilmesi, emeklilik sisteminin yeniden diizenlenmesi
ve istihdam vergilerinin azaltilmasi gibi 6nemli mali reformlarla disiirme gibi vaadleri
bulunmaktadir. Yeni yonetimle birlikte gelen mali reform beklentileri yatirimci ve tiketici
glivenini pozitif yonde etkilemistir. is diinyasi giiven endeksi 2010 yilindan bu yana en yiiksek
seviyesine gikarak Aralik ayinda 63,8 olarak, tlketici gliveni ise 2013 yilindan bu yana en ylksek
dizeye gikarak 113,6 olarak gergeklesmistir.

4. Rusya

Rusya ekonomisi 2018 yili iigiincii ceyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylizde
1,5 bilyumiistir. Petrol fiyatlarindaki duisus, politika belirsizlikleri, déviz ve varlik fiyatlari
Uzerindeki baskilar nedeniyle blyime sinirlanirken 06zel tiiketim ve ihracat blylimeyi
desteklemektedir. IMF Ocak ayi Kiresel Ekonomik Gorliiniim Raporu glincellemesi’'ne gore 2019
yihinda Rusya blytumesi yizde 1,6, 2020 yili baylimesi ise ylizde 1,7 olarak tahmin edilmistir.
OECD’nin Kasim 2018 tarihli Ekonomik Goriinim Raporu giincellemesine gére 2018 ve 2019
yillarinda sirasiyla yizde 1,6 ve ylzde 1,5 oranlarinda blylyecegi ongorilmistir. Dinya
Bankasi’nin Ocak ayi Kiiresel Ekonomik Gorliniim Raporuna gore ise Rusya bliyliimesi 2018 yilinda
ylzde 1,6, 2019 yilinda yizde 1,5 olarak beklenmektedir.

Rusya’da enflasyon orani, 2018 yili basindan bu yana siirdiirdiigii artis trendine devam
ederek Aralik ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina goére yiizde 4,3’e yiikselmistir. Rusya Merkez
Bankasi 14 Araliktaki toplantisinda, beklenmedik bir sekilde politika faiz oraninda bu yilin ikinci
artinnmini yaparak 25 baz puan artirma gitmis ve politika faizini ylizde 7,75 seviyesine
yukseltmistir. Rusya Merkez Bankasinin yaptigl aciklamada, enflasyon ve ekonomik dinamikler,
dis kosullarin olusturdugu riskler ve finansal piyasalarin tepkisi lizerinden daha fazla faiz
artinminin degerlendirilecegi belirtilmistir. Bu karar Gzerinde ayrica, Ocak ayinda uygulamaya
koyulan KDV oraninin yiizde 18’den ylizde 20’ye ¢ikarilmasi kararinin enflasyonda artis yaratacagi
beklentilerinin etkili oldugu séylenebilir. Rusya’da issizlik orani ise Kasim ayinda Nisan ayindan bu
yana en yiksek seviyeye cikarak yiizde 4,8 olarak gerceklesmistir. Ulkede protestolara yol acan
emeklilik yasinin kadinlar igin 60’a erkekler igin 65’e yikseltilmesi kararinin Ocak ayi itibariyle
uygulamaya konmasi issizlik oraninin 6nlimuizdeki donemde artacagl beklentisini
olusturmaktadir.

Rusya’da ihracata zarar verebilecek, sermaye cikisina neden olabilecek ve Rublede
deger kaybina yol acgabilecek yaptirnmlar hakkinda belirsizlik ortami devam etmektedir.
ABD’den vyeni yaptirimlarin gelmesi, AB’nin uyguladigi ekonomik yaptirimlarin siresinin
uzatilmasi gibi gelismeler Rusya ekonomisini baski altinda tutmaktadir. Bununla beraber ABD ve
Suudi Arabistan'dan sonra dinyanin en blylk Uglncl petrol Ureticisi olan Rusya, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalardan oldukga etkilenmektedir. Bu nedenle OPEC ve Uretici Ulkelerin
gunlik petrol Uretimini azaltma kararinin ardindan Rusya'nin da petrol lretimini kademeli bir
sekilde dustrecegi agiklanmistir. Rusya Enerji Bakani Alexander Novak, arz kisintisi anlagsmasinin
Ocak ayindan itibaren yururlige girmesiyle Rusya’nin da glinde yaklasik 230 bin varil Gretim
kisintisina gidecegini ifade etmistir.

14



Kaynaklar:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

IMF — IFS, OECD, DB, Eurostat ve AB Komisyonu veri setleri
IMF Kiiresel Ekonomik Gériinim Raporlari

OECD Ekonomik Goriinim Raporlari

DB Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporlari

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

ABD Merkez Bankasi (FED)

Japonya Merkez Bankasi (BOJ)

Cin merkez Bankasi (CBRC)

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

iletisim Bilgileri:

Arzu KURTOGLU - Strateji ve Biitce Uzman Yardimcisi, Arzu.KURTOGLU @sbb.gov.tr
Hasan KAYA — Strateji ve Batce Uzman Yardimcisi, Hasan.KAYA@sbb.gov.tr
Selma DURGAN - Strateji ve Blitce Uzmani, Selma.DURGAN @sbb.gov.tr

Ali SABUNCU — Daire Baskani, Ali.SABUNCU@sbb.gov.tr

15



