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KURESEL GUNDEM 2018-2019

ABD Merkez Bankasi FED’in faiz artis temposu; 19 Aralik 2018 toplantisinda ve 2019°da
en az 2 artis mumkin ma?

Avrupa Merkez Bankasi sikilastirici para politikasina adimlari? Tahvil alim programi
bitecek mi, ECB haziran 2019’da faiz artiracak mi? Ekim 2019’da gorevi dolacak olan
Mario Draghi yerine, Merkel’in istedigi Almanya Merkez Bankasi1 Baskani Jens
Weidmann’mi, Finlandiya Merkez Bankasi'nin eski bagkani Erkki Liikanen mi, Fransa
Merkez Bankasi Baskani Francois Villeroy de Galhau mu, yoksa irlanda Merkez
Bankasi Bagkani Philip Lane mi gelecek?

Tiirkiye-ABD iligkilerine ‘normalizasyon’ siireci hizlanabilir mi? Halk Bankasi, FETO,
Firat’in dogusu, PKK/PYD/YPG meselesi, S-400, Kudus ve Filistin meselesi

Kasikgi cinayeti, kluiresel yankilari, Suudi Arabistan yonetiminin ¢irpiniglari

Turkiye ile AB arasinda iligkilerin yeniden yapilandiriimasi; Almanya ve Fransa’dan
Turkiye’nin ekonomik dengelerinin korunmasina yonelik hassasiyet agiklamalari

Tiirkiye’nin Rusya ve iran’la iligkileri; Suriye’deki ve Irak’taki satran¢ oyunu

iran ve Rusya’ya yonelik ambargolar, ABD’nin tirmandirdigi gerginlik, Tiirkiye’nin
konumu

Dogu Akdeniz’deki enerji savasi; Misir, Israil, Suudi Arabistan ve BAE’lerinin tutumu
ABD-Cin gerginligi ve Kusak-Yol Projesi’nin gelecegi (Kore meselesi, S-400)
ABD’nin tetikledigi ticaret ve kur savaslari

6 Kasim’da, ABD’deki ara se¢cimlerden Cumhuriyetgiler Senato’yu, Demokratlar da
Temsilciler Meclisi’ni alarak ¢ikti. Bagkan Trump’la ilgili sorusturmalar nasil
yuriuyecek?




2019 ICIN 5 TEMEL RiSK

1. temel kiiresel risk, ABD ile Cin arasinda tirmanacagina kesin goziiyle bakilan 'Ticaret Savasl!'. Bilhassa,
bu savasin tirmanmasinin sebep olacagi kiiresel ticarette 'yarilma'nin, yeni bir ‘ekonomi-politik diizen'in
habercisi oldugunu ifade etmekler. ABD ile Cin arasindaki gerginlik, bir cephede, diunyanin ‘¢cok kutuplu' bir
surece yoneldigi yorumlarina sebep olurken, bir bagka cephede de 'kutupsuzlagsma’, 'manyetiksizlesme’
(demagnetised) olarak da ongorulmekte. ABD'nin 'Cin Politikasi'nin kalici hale gelecegi ve ulkelerin artik
‘kuresel ticaret'in bu iki glic merkezi arasindaki gerginlige dayali olarak sekillenecegini kabullenmeleri
gerektigi onemli bir tespit.

2. temel kuresel risk, kigisel verilerin gelecegi ve gizliligi. 'Veri madenciligi' ve ‘buyuk veri' Uzerinden
yeniden sekillenen, dijitallesen yerel ve kuresel ticarette, Cin'in ‘asir’ veri kontroli, AB'nin 'asirt' veri gizliligi
ile, ABD'nin "veriyi ticarilestirme' egilimleri arasinda ciddi bir gatisma bekleniyor. Bu ¢gatisma da, siber saldiri
ve siber glivenlik konularini 2019'da daha da one gikaracak.

3. kuresel temel risk, Trump'in ABD siyasetinde sebep oldugu tikanma. Cumhuriyetgiler ile Demokratlar
arasinda ABD Kongresi‘'nde tirmanacak gerginlik, ABD ekonomisinin ihtiya¢ duydugu karar ve reformlari
geciktirdigi gibi, Trump'in sebep oldugu travma, kuresel ekonomi-politik agisindan 'belirsizligi' ve
'karmasa'yl daha da tirmandiracak.

4. kuresel temel risk, kuresel teror tehdidinin de otesinde, olaganustiu dogal afetlerin sebep olacagi devasal
insan kaybi ve ekonomik tahribat olarak tanimlaniyor. Devasal orman yanginlari, sel baskinlari, firtina ve
kurakhigin uretim, ticaret, ulagtirma, lojistik basta olmak uzere, kiiresel ekonomiye verecegi zararin 2019'da
yeni bir rekora ulagsmasindan endise edilmekte.

5. ve son kuresel temel risk ise, ABD, Fransa gibi lilkelerin kendi uluslar Ustu sirketleri Gizerinde ciddi
manada arttiracaklari ‘korumacilik’ ve ‘lUlkeye geri donme' baskisi. Bu nedenle, bu tir sirketlerin iyice
‘vatansizlagma', 'uluslagsizlagma’' (nationless) sendromu yasayacaklari konusuluyor. Turkiye'nin de tim bu
kuresel riskleri gozeterek, 2019'u ‘ihracat bazl buyiime’ ile yonetmesi gerekecek.




TICARET VE KUR SAVASLARI / DOLAR ENDEKSININ SEYRI

Gegen yil 31 Ekim 2017'de 95 puanin hemen altinda (94.55) olan Dolar Endeksi, 2018'in 1 Subat giinii 88.87 puani, 15
Subat'ta ise 88.59 puani gormiis ve 2018'in basinda euro-dolar paritesinin dolar lehine gerileyecegi, paritenin 1,12 dolarin
altini, ardindan 1,08 dolarin altini gorebilecegi yoniinde, uluslararasi finans kurumu raporlarinda yer alan dngériiler bir
kez daha 'ofsayt'a diismiistii. Bugiin ise, Dolar Endeksi'nde bir 97 puanin lizerindeyiz, bir 97 puanin altindayiz. FED’in son
toplantisi sonrasinda Dolar Endeksi tekrar 97 puanin altinda.

‘Dollar cycles have turning points linked with new trade/FX policies
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World debt hits record $247 trillion

Global debt rose to a record $247 trillion in the year to the end
of March, piling pressure on emerging markets. World debt has surged
almost $150 trillion over the past 15 years

Global debt (71st quarter, USS trillions™)

¢ ) Household Non-financial corporate . Government ’ Financial
2008: Following global 2018: After decade-long borrowing
financial crisis, households, binge, EM debt hits $58.5 trillion,
300 businesses and governments 24 3% of total $69.4 trillion
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Source: Institute of International Finance @ GRAPHIC NEWS




EKTABLO T:

TEMEL EKONOMIK BUYUKLUKLER

GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatiarla)
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla)
Kisi Basina Gelir (GSYH, Dolar)
GSYH Buyumesi (3)
Toplam Tuketim (3)
Kamu
Ozel
Toplam Sabit Sermaye Yatinmi (3)
Kamu
Ozel
Toplam Yurtici Tasarruf / GSYH
Kamu
Ozel
Toplam Yatinm-Tasarruf Fark / GSYH (4)
Kamu
Ozel
Toplam Nihai Yurtici Talep (3)
Net Ihracatin Biyiimeye Katkisi

2017 | 2018 | 2019” | 2020% | 2021”
3107 3741 | 4.450 5150 5.742
851 763 795 858 926
10602 | 9.385 | 9647 | 10292 10.973
74 38 23 35 5.0
5.9 3.7 19 2,5 39
15 35 1.4 16 30
6.6 38 2,0 26 40
7.8 18 -32 5] 6,7
81 1.4 -36,1 1,7 34
78 18 2,0 5.8 6.9
25.4 25,9 25,3 26,3 26,8
24 12 0,6 0, 0,3
230 24,7 2438 26,2 265
-5.6 -46 -3.2 2,7 25
-1.9 -3.0 -2 2,6 23
3,7 1.7 1] -0, -0,2
6,4 32 0.5 32 47
0. 14 1.5 0.2 0.2




EK TABLO 1:
TEMEL EKONOMIK BUYUKLUKLER

2017

2018™

2019

2020%

2021%

ISTIHDAM

Nafus (Yd Ortast, Bin Kisi)

Isgiicine Katilma Orani (%)
Istihdam Diizeyi (Bin Kisi)

Istihdam Orani (%)

Issizlik Orant (%)

DIS TICARET

Ihracat (fob) (Milyar Dolar)

Ithalat (cif) (Milyar Dolar)

Ham Petrol Fiyat: - Brent (Dolar/Varil)
Enerji ithalati (Milyar Dolar)

Dss Ticaret Dengesi (Milyar Dolar)
Ihracat / ithalat (%)

Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%)
Seyahat Gelirleri (Milyar Dolar)

Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar)
Cari islemler Dengesi / GSYH (%)
Altin Hari¢ Cari Islemier Dengesi / GSYH (%)
ENFLASYON

GSYH Deflatoru

TUFE Yil Sonu % Degisme

80.313 | 81339 | 82377 | 83393 84.405
52,8 532 53,7 54,2 54,7
28189 | 28.677 29116 | 29877 30.952
471 472 472 478 438
10,9 n3 12] n9 10,8
1570 1700 182,0 1910 2044
2338 236,0 2440 2520 2670
54,3 728 73,2 69,7 67,0
372 46,0 430 443 452
-76,8 -66,0 -62,0 -61.0 -62.6
671 720 746 758 766
459 532 536 516 509
225 290 340 38,0 420
-47.4 -36,0 -26,0 -235 -24]
-5.6 -4,7 -3,3 -2,7 -2,6
-4.4 -3.3 -2.7 -2,3 -2,2
10,8 16,0 16,3 na 6,2
1.9 20,8 15,9 9.8 6,0




CEYREK SANAYI URETiMi UZERINDEN BUYUME TAHMINI (%)
Donem Imalat Kap Kull Sanayi Urt Deg |GSYH Bym
2015 1. Ceyrek 73,0 1,13 3,60
2. Ceyrek 74,7 3,60 7,16
3. Ceyrek 75,5 3,27 5,79
4. Ceyrek 75,7 6,68 7,50
2015 Yilhk 74,7 5,79 6,09
2016 1. Ceyrek 76,5 4,74 4,81
2. Ceyrek 75,4 2,54 4,93
3. Ceyrek 75,8 -1,73 -0,81
4. Ceyrek 76,4 3,55 4,24
2016 Yilhk 75,5 3,42 3,18
2017 1. Ceyrek 76,8 4,55 5,39
2. Ceyrek 76,8 6,86 5,40
3. Ceyrek 76,8 12,88 11,29
4. Ceyrek 76,8 10,70 7,26
2017 Yilhk 75,5 8,87 7,42
2018 1. Ceyrek 76,8 10,01 7,24
2. Ceyrek 77,8 5,20 5,30

3. Ceyrek /7,0 1,61 1,379-1,664
1,56




Dinyada Enflasyon Gelismeleri
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TALEP ENFLASYONU-MALIYET ENFLASYONU KARSILASTIRMASI

Tiirkiye Ekonomisi, 2016 yili sonunda itibaren maliyet
enflasyonu baskisina girmesine ragmen, sanki talep
enflasyonuyla miicadele ediyormus gibi, tartisma sadece

TCMB’nin faiz artirip, arttirmamasi lizerinden yiiriidii. Vakit
kaybettik.

Dolar kasim 2017’ye kadar,
eylilde 3,42’ Tl'yi gorse de,
3,87 Tl'de kaldi. 24 Kasim
201'den 30 Mart 2018'de
3,95-3,99 TL bandinda idare
etti. Nisan ay1 basinda 4 TL,
25 Mayis’ta 4,7 TL kinldh.

50,00 15 Temmuz hain darbe

girisimi sonrasi, Turk Halki ——-TUFE -m-Yi-UFE

Agustos’ta 5 TL kirildi ve
ABD ile gerginlik en tepeye

4500 11 ekim ayina kadar 15 ciktiginda, dolar 7,6 TLl'yi
1000 | | milyar dolar bozdurup, 24 Eyliil 2016’da Moody’s test edip, ay1 65 TL'den
ddvizin yiikselmesini Tiirkiye'nin yatinm yapilabilir kapatti.
35,00 onledi. derecelendirme notunu kirdi.
10,00 Dolar-TL 2,97 TlUden, 27 Ocak
o 2017'ye kadar, yiizde 30
2500 sigrayarak, 3,87 TL oldu.
20,00
15,00
10,00
— ;

5,00 ,
0,00
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* TCMB, hammadde ve malzeme maliyetlerinin toplam maliyetlerdeki agirligini ylizde
85.2, enerji ve su maliyetlerinin toplamdaki agirhigini yiizde 3.9 ve isgiicli maliyetlerinin
agirhginin da yuzde 10.9 olarak tespit edildigi bir anketli arastirma gergeklestirmis.
TCMB'nin ¢alismasi 10 yil 6ncesine dayaniyor.

* TCMB'nin 2006-2011 donemini inceleyen daha taze bir calismasinda ise, imalat
sanayinde isgucu maliyetleri yuzde 16, hammadde maliyetleri yuizde 58.9, enerji
maliyetleri ylizde 4.9, finansman giderleri yilizde 2.5, kira-finansal kiralama maliyetleri
yuzde 1.5, faaliyetle ilgili diger giderler ise yuizde 16.4 goziikiiyor.

« MUSIAD'"In taze bir galismasi ise, hammadde ve malzeme maliyetinin agirliginin yiizde
72'ye geldigini; buna karsilik, enerji ve suyun maliyetinin ylizde 8'e, isglicii maliyetlerinin
ise ylizde 19'a giktigini gosteriyor. Tarim disi sektorlerin tiimiinde ise, hammadde
maliyeti 41.5, isglicii maliyetleri 23.6, enerji maliyetleri yiizde 5.6, finansman maliyetleri
yuzde 3.6 olarak sekillenmis. O halde, diyelim ki, Turk imalat sanayi yuzde 72 ithal
hammadde ile ¢calisiyor. Bu durumda, imalat sanayinde ithal hammaddenin toplam
maliyetlerdeki pay: yiizde 51.84 ile 42.4 arasi degisiyor. Demek ki imalat sanayinde
ortalama olarak maliyetleri yuzde 47.1 oraninda etkileyen ithal hammaddede, son bir
yilda ddviz kurlan yuzde 80 artmissa, sadece kur sicramasinin imalat sanayine maliyet
artisi yuzde 37.7.




Figure 5: Loan-deposit spreads have tripled since June, a reflection

of low lending appetite
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