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KÜRESEL GÜNDEM 2018-2019
• ABD Merkez Bankası FED’in faiz artış temposu; 19 Aralık 2018 toplantısında ve 2019’da 

en az 2 artış mümkün mü?

• Avrupa Merkez Bankası sıkılaştırıcı para politikasına adımları? Tahvil alım programı 

bitecek mi, ECB haziran 2019’da faiz artıracak mı? Ekim 2019’da görevi dolacak olan 

Mario Draghi yerine, Merkel’in istediği Almanya Merkez Bankası Başkanı Jens

Weidmann’mı, Finlandiya Merkez Bankası'nın eski başkanı Erkki Liikanen mi, Fransa 

Merkez Bankası Başkanı Francois Villeroy de Galhau mu, yoksa İrlanda Merkez 

Bankası Başkanı Philip Lane mı gelecek?

• Türkiye-ABD ilişkilerine ‘normalizasyon’ süreci hızlanabilir mi? Halk Bankası, FETÖ, 

Fırat’ın doğusu, PKK/PYD/YPG meselesi, S-400, Kudüs ve Filistin meselesi

• Kaşıkçı cinayeti, küresel yankıları, Suudi Arabistan yönetiminin çırpınışları

• Türkiye ile AB arasında ilişkilerin yeniden yapılandırılması; Almanya ve Fransa’dan 

Türkiye’nin ekonomik dengelerinin korunmasına yönelik hassasiyet açıklamaları

• Türkiye’nin Rusya ve İran’la ilişkileri; Suriye’deki ve Irak’taki satranç oyunu

• İran ve Rusya’ya yönelik ambargolar, ABD’nin tırmandırdığı gerginlik, Türkiye’nin 

konumu

• Doğu Akdeniz’deki enerji savaşı; Mısır, İsrail, Suudi Arabistan ve BAE’lerinin tutumu

• ABD-Çin gerginliği ve Kuşak-Yol Projesi’nin geleceği (Kore meselesi, S-400)

• ABD’nin tetiklediği ticaret ve kur savaşları

• 6 Kasım’da, ABD’deki ara seçimlerden Cumhuriyetçiler Senato’yu, Demokratlar da 

Temsilciler Meclisi’ni alarak çıktı. Başkan Trump’la ilgili soruşturmalar nasıl 

yürüyecek?



Geçen yıl 31 Ekim 2017'de 95 puanın hemen altında (94.55) olan Dolar Endeksi, 2018'in 1 Şubat günü 88.87 puanı, 15 
Şubat'ta ise 88.59 puanı görmüş ve 2018'in başında euro-dolar paritesinin dolar lehine gerileyeceği, paritenin 1,12 doların 
altını, ardından 1,08 doların altını görebileceği yönünde, uluslararası finans kurumu raporlarında yer alan öngörüler bir 
kez daha 'ofsayt'a düşmüştü. Bugün ise, Dolar Endeksi'nde bir 97 puanın üzerindeyiz, bir 97 puanın altındayız. FED’in son 
toplantısı sonrasında Dolar Endeksi tekrar 97 puanın altında.

TİCARET VE KUR SAVAŞLARI / DOLAR ENDEKSİNİN SEYRİ



Avrupa cephesinde, pek çok AB üyesi ülkesinin vatandaşları, 
ülkelerindeki ekonomik aktivite ve işsizlik sorununu gerçek tablodan 
daha kötü algılamakta. Ortak para birimi euronun güçlü olması önemli 
bir beklenti. 28 AB ülkesinde AB Projesi'nden öne önemli, en hassas 
konu başlığı eşit işe eşit maaş olarak öne çıkıyor.



Coface'ın sektör analizine göre, tarım-gıda sektörü orta 
risk alanında kalmayı sürdürürken, otomotiv ve ilaç 
endüstrisinin küresel büyümedeki yavaşlama ve kimi 
önde gelen ekonomilerdeki resesyon riskine bağlı 
olarak, düşük risk alanından orta risk alanına 
kayabilecekleri öngörülüyor. Küresel büyümedeki 
zafiyete bağlı olarak, inşaat sektörünün yüksek riske 
işaret etmesi, sadece Türkiye'ye özgü bir durum değil. 
Enerji, Haberleşme ve Bilişim Teknolojileri, metal, kağıt 
tekstil ve hazır giyim ve orman ürünleri yüksek risk 
kategorisindeyken, kimya, perakende, ulaştırma 
sektörleri ise, orta düzeyde risk alanında yer almakta.





Euro Bölgesi: Sanayi Üretimi
(Yıllık Değişim %)

EURO BÖLGESİNDE SANAYİ:
ÇOK UZUN BİR GENİŞLEME DÖNGÜSÜNÜN SONU
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DÜNYA TİCARET BÜYÜMESİ 2019’DA BİRAZ DAHA YAVAŞLAYACAK
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Dönem İmalat Kap Kull Sanayi Ürt Değ GSYH Bym

2015 1. Çeyrek 73,0 1,13 3,60

2. Çeyrek 74,7 3,60 7,16

3. Çeyrek 75,5 3,27 5,79

4. Çeyrek 75,7 6,68 7,50

2015 Yıllık 74,7 5,79 6,09

2016 1. Çeyrek 76,5 4,74 4,81

2. Çeyrek 75,4 2,54 4,93

3. Çeyrek 75,8 -1,73 -0,81

4. Çeyrek 76,4 3,55 4,24

2016 Yıllık 75,5 3,42 3,18

2017 1. Çeyrek 76,8 4,55 5,27

2. Çeyrek 76,8 6,86 5,30

3. Çeyrek 76,8 12,88 11,49

4. Çeyrek 76,8 10,70 7,34

2017 Yıllık 75,5 8,87 7,44

2018 1. Çeyrek 76,8 9,50 7,36

2. Çeyrek 77,8 4,56 5,35

3. Çeyrek 77,0 0,91 1,84

4. Çeyrek 74,5 -7,71 -2,98

2018 Yıllık 76,5 1,26 2,57

2019 1. Çeyrek 74,2 -6,23 -2,41 / -6,12

ÇEYREK SANAYİ ÜRETİMİ ÜZERİNDEN BÜYÜME TAHMİNİ (%)

















TALEP ENFLASYONU-MALİYET ENFLASYONU KARŞILAŞTIRMASI

15 Temmuz hain darbe 
girişimi sonrası, Türk Halkı 
ekim ayına kadar 15 
milyar dolar bozdurup, 
dövizin yükselmesini 
önledi.

24 Eylül 2016’da Moody’s
Türkiye’nin yatırım yapılabilir 
derecelendirme notunu kırdı. 
Dolar-TL 2,97 TL’den, 27 Ocak 
2017’ye kadar, yüzde 30 
sıçrayarak, 3,87 TL oldu.

Dolar kasım 2017’ye kadar, 
eylülde 3,42’ TL’yi görse de, 
3,87 TL’de kaldı. 24 Kasım 
201’den 30 Mart 2018’de 
3,95-3,99 TL bandında idare 
etti. Nisan ayı başında 4 TL, 
25 Mayıs’ta 4,7 TL kırıldı. 
Ağustos’ta 5 TL kırıldı ve 
ABD ile gerginlik en tepeye 
çıktığında, dolar 7,6 TL’yi 
test edip, ayı 65 TL’den 
kapattı.

Türkiye Ekonomisi, 2016 yılı sonunda itibaren maliyet
enflasyonu baskısına girmesine rağmen, sanki talep
enflasyonuyla mücadele ediyormuş gibi, tartışma sadece
TCMB’nin faiz artırıp, arttırmaması üzerinden yürüdü. Vakit
kaybettik.



• TCMB, hammadde ve malzeme maliyetlerinin toplam maliyetlerdeki ağırlığını yüzde 
85.2, enerji ve su maliyetlerinin toplamdaki ağırlığını yüzde 3.9 ve işgücü maliyetlerinin 
ağırlığının da yüzde 10.9 olarak tespit edildiği bir anketli araştırma gerçekleştirmiş. 
TCMB'nin çalışması 10 yıl öncesine dayanıyor.

• TCMB'nin 2006-2011 dönemini inceleyen daha taze bir çalışmasında ise, imalat 
sanayinde işgücü maliyetleri yüzde 16, hammadde maliyetleri yüzde 58.9, enerji 
maliyetleri yüzde 4.9, finansman giderleri yüzde 2.5, kira-finansal kiralama maliyetleri 
yüzde 1.5, faaliyetle ilgili diğer giderler ise yüzde 16.4 gözüküyor.

• MÜSİAD'ın taze bir çalışması ise, hammadde ve malzeme maliyetinin ağırlığının yüzde 
72'ye geldiğini; buna karşılık, enerji ve suyun maliyetinin yüzde 8'e, işgücü maliyetlerinin 
ise yüzde 19'a çıktığını gösteriyor. Tarım dışı sektörlerin tümünde ise, hammadde 
maliyeti 41.5, işgücü maliyetleri 23.6, enerji maliyetleri yüzde 5.6, finansman maliyetleri 
yüzde 3.6 olarak şekillenmiş. O halde, diyelim ki, Türk imalat sanayi yüzde 72 ithal 
hammadde ile çalışıyor. Bu durumda, imalat sanayinde ithal hammaddenin toplam 
maliyetlerdeki payı yüzde 51.84 ile 42.4 arası değişiyor. Demek ki imalat sanayinde 
ortalama olarak maliyetleri yüzde 47.1 oranında etkileyen ithal hammaddede, son bir 
yılda döviz kurları yüzde 80 artmışsa, sadece kur sıçramasının imalat sanayine maliyet 
artışı yüzde 37.7.






