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EDITORDEN

Mitridatizm

LUDOVIC SUBRAN

Biytik Mitridat MO 120 - MO 63 yillarinda hiikiim siirdd.
Onemli bir askeri lider, cesur bir savasci ve zeki bir politikaci
olarak Roma’nin antik diinyadaki egemenligini tehdit eden
birka¢ diismanindan biriydi. Mitridat, Taht Oyunlari (Game of
Thrones) dizisinin karakterlerinden biri degil ama tehlikeler
ve entrikalarla dolu hayati diistintldiginde “olabilirmis”
dedirtiyor. Annesi, babasini zehirledikten sonra (bu, onu
kesinlikle Cersei Lannister yapiyor) erkek bir varis resit
oluncaya kadar Pontus kralliginin basindaydi. Mitridat taht
icin erkek kardesiyle rekabet halindeydi ve ne yazik ki annesi
de kardesini kayirmaya baslamisti. Cok iyi ve sevgi dolu

olan annesi Mitridat'in tim yemeklerine zehir katarak yavas
yavas oglunu éldirmeye calisti. Mitridat bunu fark edince
kacti ve yabanda tahta gidis yolunu planlarken bir yandan da
zehirlerden éldUriict olmayan miktarlarda icmeye bagladi.
Ayrica, bircok zehri karistirarak kendini bilinen tim zehirlere
bagisik hale getirecek evrensel bir kiir hazirladi ve gercekten
de birgok zehre direnc gelistirdi. Daha sonra tip dinyasinda
kullaniimaya baslanan bu uygulamaya “Mitridatizm” dendi.

“Ticaret Oyunlari: Boyun Egmez, Egilmez, Kirllmaz”

baglikli Kiiresel Ticaret raporumuzun bu tiglinci yayininda
kendimize su soruyu sorduk: Diinya anti kiiresellesme ve
korumaciliga karsi mitirdatizm mi gelistirdi? Goriinen o

ki ticaret risklerine karsi daha direncli hale geldik. iki yillik
dlsusten sonra kiresel ticaret sonunda killerinden yeniden
doguyor. Ustelik, bu geri déniis Baskan Trump'in “Once
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Amerika” hareketinin kiiresel camiaya; korumacilik, yabanci
sirketlere vergi artislari ve deregtilasyon soklarini yasattig
déneme denk geliyor. Yoksa bu, yedi kralligin baglilik yemini
ettigi kiiresel Demir Taht'in sonu mu? Kiresellesmeden
uzaklasmak, riskli, maliyetli ve cok maceraci bir manevra
olabilir ¢iinki Mitridatizm her tirlG zehre karsi etkili degil

ve uygulama viicutta 6limcil dizeyde zehir birikimine de
neden olabilir. Ornegin, siyasi riskler —6zellikle de gorece
kicuk bir sirketseniz- kurtulusu giig bir toksin kaynag. Du-
rum bu kadar kotd ma? Mutlu bir son alsak litfen! HBO'nun,
George R. R. Martin'in “Buz ve Atesin Dansi” (A Song of Ice
and Fire) kitabindan uyarladigi (gerci daha kanl oldugu
iddia edilen) ve izlenme rekorlari kiran dizisinde oldugu gibi
tahta uzanan yolda bircok zayiat olsa da (bizim diinyamizda
bunlara “iflaslar” deniyor) giicli ejderhalariyla bir Khaleesi
hizla tahta dogru ilerliyor. Khaleesi'nin (¢ ejderhasini ise
glnimuzde; sirketlerin bilangolarinda yeni satin alma

ve birlesme dalgalarini mimkan kilacak nakit miktarina,
hikimetlerin uzun donemli yatinmlar icin sagladigi disiplinli
destege ve dijital devrime benzetmek mimkan. Peki bunlar
yeterli olacak mi? Oyle olmasini umuyoruz. “Gece karanlik ve
dehset doludur” ama sonunda Gece Krali'ni yenecekler degil
mi?
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OVERVIEW

Oyunlari Ticaret:
Boyun Egmez, Egilmez, Kirllmaz?

MAHAMOUD ISLAM AND MARCO HAUSCHEL

m Stark Hanesi: “Biiylime geliyor”. Kiiresel ticaret hacminin 2017 ve 2018 yillarinda
siraslyla %4,3 ve %3,9 artacagi nominal olarak da séz konusu yillarda artisin sirasiyla %7,5 ve
%6,3 olacagi tahmin ediliyor. Ticaret acisindan 2014-16 yillari basta talep soklari ve emtia
fiyatlarindaki diististen dolayr hayal kirikligi ile sonugland. Kiiresel ticaret bu dénemde 3
trilyon dolara yakin kayba ugradi. Ancak, diinya capinda biyimenin yeniden hizlanmasiyla
ticaret de toparlanmaya basladi. 2017 yilinda ozellikle fiyatlardaki belirgin artisin bu
egilimi desteklemesini 2018 yilinda da kiresel ticaretin yaralarini tamamen iyilestirmesini
bekliyoruz. Ayrica, bu toparlanmanin icinde bulundugumuz yil ve gelecek yil diinya GSYH
blyumesine yarimsar puan eklemesini ve boylelikle biytmenin %3'tn hafif Gzerinde
gerceklesmesine yardimci olmasini bekliyoruz. ABD, Euro Bdlgesi ve gelismekte olan Asya
tilkelerinden gliclt talep yolda. ihracat kanadinda da Avrupa ve gelismekte olan Asya
Ulkeleri ticaretin ivme kazanmasindan en ¢ok faydalanacak taraflar olacak.

W Ticaretin dnciileri (White Walkers): Korumacilik, Ticaret Finansmani ve
Jeopolitik. Goriinen gelecek icin kiiresel mal ve hizmet ticaretinin biyime hizi kriz
oncesinin yarisi kadar olacak. 2003-2007 doneminde kuresel ticaret hacmi ortalama %8
biytrken nominal olarak ortalama %16 artis gdstermisti.

Bu hizlarin yeniden yakalanamamasindan G faktérii sorumlu tutuyoruz. Oncelikle,
korumaci 6nlemler ¢ok fazla ve artmaya devam ediyor. Bu yil 400'den fazla yeni korumaci
onlem alinmasi bekleniyor (2016'ya gére biraz daha az). ikinci olarak, finansal akiglarin
bélgeselligi endise yaratiyor. Asimetrik dizenlemeler nedeniyle kiresel sinir 6tesi banka
kredileri 2017 yilinin 2.C."inde yillik %0,2 kiigtldu. Ticaret finansmani agigi tahminimiz Asya
Kalkinma Bankasi’'nin tahmini olan yillik 1,5 trilyon dolar ile értistyor. Gelismis Glkelerin
yeniden yerlestirme politikalarinin bir sonucu olarak (vergi savaslari da deniliyor) sermaye
gelismekte olan Ulkelerden uzaklasmaya baslamis olabilir. Para politikalarinin normallesme
streci konvertibl paraya ulasimi etkileyip,

sinir Gtesi ticaret finansmaninin maliyetini arttirabilir. Son olarak, Korfez Ulkeleri, Kore
Yarimadasi ve diger bolgelerde jeopolitik tansiyon artiyor ve bu da ticaret akimlarr icin ek
risk olusturuyor.

W Yeni Kiiresel Ejderhalar: Nakit, Bolgesel Sanayi Politikalari ve Dijitallesme.
Ontimiizdeki dénemde kiiresel ticareti canlandiracak tic itici giic var. Bunlarin ilki
bilancolardaki nakit pozisyonlari. Daha glcli kurumsal bilancolar ve rekor seviyedeki 7
trilyon dolarlik nakit destegiyle yatirim akimlarinin 2018 yilinda %3 biyimesini bekliyoruz.
ikinci itici gtic akilli sanayi politikalari. Bunlar arasinda Cin'in “Bir Kusak Bir Yol” girisimi gibi
(One Belt One Road) buyk altyapi projeleri de var. Diger bir érnek Japonya'nin altyapi

ve enerji reformlarina yaptigi yatirimlar. Ayrica, bélgesel serbest ticaret anlasmalari 610
kiresel anlasmalar arasindaki bosluklari dolduruyor. Asya'da “Bélgesel Kapsamli Ekonomik
Ortaklik” ve Kanada ile AB arasindaki “Kapsamli Ekonomik ve Ticari Anlasma” bu yaklasima
iki 6rnek. Son olarak, -halen ulusal istatistiklerde etkilerini gérmek zor olsa da- hizmetler
ve dijitallesme ticarette yeni bir altin cagin perdelerini aralayabilir. Bu alanlardaki girisimler
kiresel boyutta olurken gelismekte olan pazarlar daha cok hizmetler Gzerine odaklaniyor.
Bunun @izerine bir de daha giivenli ve glicli tedarik zincirleri igin artan yenilikci ¢ozimleri
eklediginizde (borsa teknolojileri de dahil) etki daha da blyuyebilir.

"winter is coming (kis geliyor)” s6ziine atifla
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2018'de kiresel
ticaret hacminde

blylime

Figure 1 USD denominated global trade of goods and services
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Stark Hanesi: “Biiyiime Geliyor”

Kiiresel Ticaret Goriiniimii: “Atese bakin kiralm"

Kiresel ticaret hacminin 2017 ve 2018 yillarinda sirasiyla %4,3 ve %3,9
artacagl nominal olarak da s6z konusu yillarda artigin sirasiyla %7,5 ve
%6,3 olacagi tahmin ediliyor. iki senelik kiiciilmeden sonra kiiresel mal
ve hizmet ticareti degerinin sonunda toparlanmasi bekleniyor. Kiresel
ticaret 2014-2016 yili déneminde 3 trilyon dolara yakin kayba ugradi.
Bunun baglica nedenleri; gelismekte olan Ulkelerde ithalatin daha
yavas buylmesi, gelismis Ulkelerde yatinmlarin zayiflamasi (Brexit,
ABD secimleri gibi siyasi ajandalari dolduran olaylar ytziinden) ve em-
tia fiyatlarindaki dists. 2017 yilinda fiyatlarda belirgin bir iyilesmenin
destegiyle bu egilimin tersine dénmesini ve 2018 yilinda kayip 3 trilyon
dolarin telafi edilmesini bekliyoruz.

2017 yili bu anlamda bir doniim noktasi oldu ¢iinkl talep biyimesi
hiz kazandi ve emtia fiyatlari toparlandi. Kiiresel GSYH biyimesi 2011
yilindan beri ilk kez %3'Un Uzerine ¢ikacak goriintyor (2016 yilinda
%2,6'yd1). Gelismis Ulkelerde yatinm dongist artan karlar, iyilesen
kurumsal beklentiler ve kapsamli destekleyici para politikalari (AB ve
Japonya) sayesinde daha glclii. Gelismekte olan Ulkelerden Cin'de; de-
vam eden mali canlandirma dnlemleri ve 6zel tiketimin saglam sekilde
biylimesiyle ekonomik biyiime de giigli seyrediyor. Brezilya ve Rusya
gibi emtia ihracatgisi pazarlarda artan fiyatlar ve yerel para birimleri iz-
erindeki baskilarin azalmasi satin alma glctinG arttirabilir ve enflasyon
normallestikce Merkez Bankalar biyimeyi desteklemek icin daha fazla
firsat elde edebilir. »
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2018'de neler olacak? Ticaret bilyiimeye devam
edecek ama daha yavas bir hizla... Ciink(, emtia
fiyatlarinin  baz etkisi azalmaya baslayacak,
otoritelerin finansal riske odaklanmasi nedeniyle
Gin'de blylime yavaslayacak ve ticaret
finansmani biraz daha maliyetli héle gelecek.
ABD’de mali canlandirma énlemleri blyimeyi
%2'nin Uzerinde tutarak -korumaci séylemlere
ragmen- ticarete olumlu katki yapabilir. Euro
Bolgesi ve Japonya'da halen destekleyici olan
finansman kosullari da ticaretin blyimesine
destek olacaktir. Gelismekte olan lkelerde de
ekonomik temellerinin iyilesmesi (enflasyon
kontrol altinda, cari islemler dengesizlikleri
azaliyor) politika yapicilarin ticari cekicilige ve
rekabetcilie odaklanmasina izin vererek bu
ulkelerin de ticarete katkisinin hizlanmasina izin
verecektir.

Uc Krallik: Cin, ABD ve Euro Bolgesi

En cok ithalat ihtiyaci olan tlkeler ayni zamanda
sirketlerin ihracat cabalarini da daha fazla
arttirmasinin gerektigi Glkeler. Bunlarin arasinda
ilk Ggte ise Cin (407 milyar dolar), ABD (325
milyar dolar) ve Aimanya (245 milyar dolar) var.
Yurtici tiketimdeki glcli artisla Cin, ihracatcilar
icin en iyi pazarlar arasinda yeniden yerini aldi.
GUglU yurtici pazar ve para birimiyle ABD'nin
de baslarda yer almasina sasmamali. Bolge
genelinde talebin blyimeye baslamasiyla
Avrupa da ihracatgilar icin ana pazarlardan biri
olmaya devam ediyor. Ulkeleri; (i) reel ithalat
blytmeleri (talep etkisinin giicini 6lcmek

Figure 2 Additional import needs by country
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icin) ve (ii) nominal ithalat artislarina (USD
cinsinden, buytklik ve kur etkisini yansitmak
icin) gore grupladik. 2017-18 donemi igin
ortalama kiresel ticaret biyimesi reel ithalat
biyimesininsalteriolarak (2017-18 déneminde
yillik %4,1); Ortalama ek ithalat ihtiyaclar (40
milyar USD Gzeri) ise nominal ithalat artislari
icin kullanildi. Sonuglar icin Grafik 3'e bakiniz.

(i) Kral Topraklari, 40 milyar USD'nin Gzerinde
ek ithalat ihtiyact olan (yani oldukca bayuk
talebin oldugu) oturmus pazarlar temsil
ediyor. Bunlar kiresel ticaret dinamikleri igin; ya
biytk ulusal pazarlarindan (ABD, Fransa gibi)

Figure 3 Clusters of destinations by performance and potential

325

ya kiresel tedarik zincirlerindeki yerlerinden
(Singapur, Tayvan gibi) yada her ikisinin
karisimindan dolayr (Cin, Almanya, Japonya
gibi) énemli bir rol oynuyor. Ornegin, ABD'de
glglu yurtici talep olmasi yabanci mallar igin
daha fazla talep demek. Singapur ve Tayvan gibi
rekabetci ticaret merkezleri icin kiresel ticaretin
toparlanmasi  Uretim  slreclerinden  dolayi
yabanci girdiler icin (emtialar, ara mallar) daha
fazla talep anlamina geliyor.

(ii) Westeros, ithalat blyimesi kiresel
ortalamanin Uzerinde artan pazarlari temsil
ediyor. Bu pazarlar cok buyik ithalat ihtiyaci
ortaya koyacak kadar derin olmasa da, oturmus
pazarlarin (Euro Bolgesi ve Cin gibi) tedarik
zincirlerine giderek daha fazla entegre olmalari
talebin gelecedi icin onlari 6nemli bir capa haline
getiriyor. Gin ve Japonya’nin saglam buytme
kaydetmesi artan satinalma gicl ve finansman
kanaliyla gelismekte olan Asya ilkelerine fayda
sagliyor. Euro Bélgesi'nde talebin olumlu bir
blylime dongisiine girmesi gelismekte olan
Avrupa icin ekonomik blyimede canlanma
demek. Bu da, ithalat blytimesinde hizlanmayi
destekleyecektir.

+USD407bn
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Figure 4 Potential export gains by country

(Goods and services, cumulated change in 2017 and 2018, USD bn)
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(iii) Essos, reel ithalat biyimesinin kiresel
ortalamanin altinda kalan pazarlari temsil
ediyor. Bu kiimedeki dlkeler ise; emtia fiyati
soklarindan yavas yavas toparlanan ulkeler
(Guney Amerika ve Orta Dogu); ticari boyutlari
olan siyasi turbilanslardan etkilenen lkeler
(Brexit ortasindaki ingiltere, yeniden NAFTA
muzakerelerine oturan Meksika gibi) ve
cari islemler ve cari agik, enflasyon gibi zayif
temellere sahip Glkelerden (Turkiye) olusuyor.
Bu sonuncu grup igin ulusal para biriminin
zayiflamasi ithalatin daha maliyetli hale gelmesi

250

232

ve yabanci mallara talebin azalmasi anlamina
geliyor.

2017-18 doéneminde Ihracat Tahtina
Euro Bolgesi oturacak
ihracat biyimesinden ve talebin

hizlanmasindan ~ kimin  faydalanacagina
bakarken (bknz Grafik 4) Cin'in 295 milyar dolar
kimulatif ihracat artiglariyla 2017 ve 2018'de
basi gektigini goriyoruz. Onu 250 milyar dolarla
Almanya ve 232 milyar dolarla ABD takip ediyor.
Ancak, ihracat dinamikleri, hacim biytimesi
ve ihracat pazarindaki pay degisimleri olarak
daha yakindan incelendiginde aradaki fark
daha da azaliyor. 2017-18 doneminde
ihracatta 956 milyar dolarlik artisla, Euro
Bolgesi toplu olarak ele alindiginda, ihracatin
Kralicesi konumunda. Sekil 4, (lkeleri reel
ihracat performanslari ve ihracat pazarinda
degisen  paylart  bazinda  karsilastirarak
kazananlarin tipolojilerini belirliyor:

(i) Ticaret Ustatlan, Kiresel ihracattan
daha fazla pay almaya hazir en gugli Ulke
grubu. Bunlarin arasinda oncelikle rekabetgi

Figure 5 Growth in real exports of goods and services and change in global market shares
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ana emtia ihracatgilar (Rusya, Endonezya,
Glney Afrika) ve Uretim merkezleri (Malezya,
Vietnam gibi) geliyor. Bu dlkelerde ihracat,
Gin'deki saglam talep buylmesi ve emtia
fiyatlarindaki artislarla canlanacak. ikinci olarak,
Dogu Avrupa'daki Gretim merkezleri Euro
Bolgesindeki olumlu ekonomik gériinimden
faydalanacak gibi. Uclinci olarak, teknolojik
UrGnler Greten Euro Bolgesi pazarlari (6r.
Almanya, Fransa) daha ylksek talep ve
saglam fiyatlama glctinden yararlanabilir.

(ii) Gece Nobetcileri, pazar pay! kaybedecek
ama ihracat glctini koruyacak ekonomileri
temsil ediyor. Asya'daki gelismis Ulkeler (6r.
Singapur, Tayvan) bu kategorin cogunlugunu
olusturuyor. Bu pazarlardaki gugli yenilik
arayislari rekabet guiciini canli tutarak saglam
ihracatin performanslarini destekliyor. Yine de,
Gin'in de teknolojik triinler kanadinda rekabete
katilmasi bu pazarlari etkileyebilir.

(iii) Yabaniler, tarihi olarak zengin ama ihracat
performansi kiresel ortalamanin altinda ve
pazar pay! kaybeden ekonomileri temsil ediyor.
Glineydogu Asya (Kambogya, Laos, Vietnam ve
Myanmar) ve Gliney Asya'daki (Banglades) yeni
tretim merkezlerinden gelen gicli rekabetle
Gin pazar payi kaybi yasadi. ABD'de kotilesen
ticaret kosullari ve iliskileri ihracat gorinimd
{izerinde baski olusturuyor. ingiltere'de degeri
dlsen GBP rekabet avantaji sunabilir. Ancak,
Brexit'en dolayi ihracat pazari daralabilir ve yeni
siparisler azalabilir. »
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2018 yilinda Emtia Tanrilan siirprizler

yapabilir

ihracat  performansina  sektérler  bazinda
bakildiginda 2018 yilinda Emtia Tanrilar
stirprizler yapabili.  Uc alanda iyilesme

potansiyeli goriyoruz. Oncelikle, hem gelismis
hem de gelismekte olan ulkelerden artan talep
ve toparlanan fiyatlar sayesinde iki yildir zayif
seyreden emtia ticaretinde bir artis bekliyoruz.
Ozellikle, enerji sektériiniin giicli bir geri déniis
yapacagini (2017-18 déneminde 578 milyar
dolar) onu demir disi sektérlerin (216 milyar
dolar) takip edecegini tahmin ediyoruz. Ikinci

Figure 6 Sector gains in goods exports
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olarak, gelismekte olan Ulkelerde (6zellikle
de Asya'daki) hizlanan o6zel tiketimin ve
artan kiresel inovasyon cabalarinin Elektrik
ve Elektronik Griinleri ihracatinin arttirmasini
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2017-18 yillari arasinda
enerji ihracati kazanimlari

Ticaretin “Onciileri”:
Korumacilik, Finans
alislarinda kiimelenme
ve Jeopolitik

Kiresel ticaret iyi bir donis yapsa da, byimesi
baytk ihtimalle kriz éncesi oranlarinin yarisi
kadar olacak (2003-07 déneminde hacim
olarak %8, deger olarak %16). Kiresel ticareti
baskilayan (¢ ana unsur var: Korumacilik,
Finansal ~ Bélimlenme  ve  Jeopolitik.

Korumacilik Duvari

Ticari korumaciliga yonelik toplam énlem sayisi
héalen yiksek (Grafik 7). Bunlarin cogu; ABD
(%23) ve Hindistan'dan (%12) geliyor. Son veriler,
6nlem sayisinda artisin devam ettigine ama
artis hizinda yavaslama olduguna isaret ediyor.
2015 yilinda 942 ve 2016 yilinda 759 olan yeni
onlem sayisi 2017 Ocak-Kasim déneminde 379
oldu (ttim sene igin 400 olmasini bekliyoruz). »
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Figure 7 New protectionist measures by country
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ABD gibi bazi Ulkeler bariyer sayisini hizla
arttirdi. Ulkede, Kasim 2017'ye kadar 87 yeni
énlem alindi. Alinan bu 6nlemlerin %20'si Cin'e
ve %18'i Kanada'ya karsiydi (2016'da bu tlkelere
karsi alinan énlemler toplamin sirasiyla %10 ve
%12'siydi). ABD'nin son tlketici olarak gucl
dustndldiginde bu egilim &zellikle dnemli
oluyor. Nitekim, tlke bu bakimdan kiresel 6zel
tlketimin  9%30'unu tek basina olusturuyor.

Ayrica, ana ham maddeleri olusturan bazi
sektorler cok fazla koruma altinda. Bu yil alinan
korumacilik  6nlemlerinin  yarisini;  tarimsal
gidalar, metaller ve enerji sektérinin toplami
olusturuyor. Bu mallara talebin ciddi olarak
dismesi oncelikli ihracat mallarinin s6z konusu
emtialar oldugu Ulkelerde ciddi korumacilik
énlemlerinin alinmasina neden oldu.
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Kis riizgarlari sermaye dolasimini etkiliyor
Kiresel ticaretin byimesine ket vuran ikinci
unsur finansman  zorluklar. Bunun baslica
nedenleri ise; finansal akislarda gorilen
kimelenme, gelismis Ulkelerde yeniden
yerlestirmelere yonelik politikalar ve para
politikalarinin normale dénmeye baslamasi.

2017 yilinin ikinci ceyredinde kuresel sinir
otesi banka kredilerinde azalma var (yillik
-%0,2, ilk ceyrekte %1,8 artmist)). Bu zayif
performans, kriz 6ncesi  kiresel ticaretin
hizlandigi dénemde ona eslik eden gugli
finansal ~entegrasyonla celisiyor (2003-07
déneminde yillik ortalama %15 artis). ABD'de
blytk bankalarin risklerini azaltmak istemesi,
asimetrik finansal dizenlemeler ve sermaye
kontrolleriyle birlesince tahminlerimizde yer
verdigimiz hayal kirici ticaret hacmi blytime
oranlarini acikliyor. Kendi verilerimizi kullanarak
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2017'de kabul
edilmesi gereken
korumaci onlemler

bu yil ki ticaret finansman agiginin yaklasik
1,5 trilyon dolar oldugunu tahmin ediyoruz.
Asya Kalkinma Bankasi'nin son tahminleri de
bizimkiyle ortiisliyor. Banka, ayrica uluslararasi
camiayl bu agigin %40'inin gelismekte olan
Asya bélgesinde yogunlagsmasiyla ilgili uyardi.

Ayrica, sermayenin gelismekte olan Ulkelerden
uzaklasmasi olasi. Bunun (¢ nedeni var. ilki,
gelismis Ulkelerdeki yeniden konumlandirma
politikalari (vergi savaslar dahil, 6r. ABD'de
Kasim ayinda vyapilan vergi teklifi onerisi
yabanci sirketlerin asir  vergilendirmesine
dahil madde iceriyordu). Ikincisi, Avrupa’nin
inovasyon ve cevreci yatinmlara finansman
saglamada agresif davranmasi. Uciincst,
Gin'in destekleyici politikalara gitmesi (AlIB,
RMB imkanlarr). »

© castle-2420839image courtesyiof pixabay.com underCCo
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Farkli Glkelerde ayni anda para politikalarinin
normallesmeye baslamasi da ticaret finansmani
maliyetlerinimekanikolarakarttiracak. Likiditenin
azalmasi para birimlerinin bolgelesmesine sahit
olan (USD|EURIRMB) biyik gelismekte olan
tlkelerin ticaret yapmasini zorlastiriyor. Ornegin,
azalan likidite, USD cinsinden ithalat ve kredi
maliyetlerini arttiriyor.

Jeopolitik: Ticaret akimlarinin zincir kirani
Uclinci olarak, jeopolitik endiseler, ticaret
rotalarinin degisiminde 6nemli bir rol oynamaya
devam ediyor.

» Avrupa'da; Rusya ile devam eden gerilim ve
zor gérlinen Brexit gegis stireci anlasmasi ticaret
g6rinimd icin ciddi risk olusturuyor.

» Orta Dogu'da halihazirda sikintili olan bélgesel
durum daha da kétilesti.

» Kore vyarimadasinda artan risk, ticari
sampiyonlari  korumaci pozisyona sokuyor.
(Gin, Glney Kore, Japonya ve ABD). Cin, ¢coktan
bazi spesifik Guiney Kore kozmetik ve eglence

o)
+%3
2018'de
yatirim girisi artis

dinyasi Grtnlerin ithalatini yasakladi. ABD de
Gin Gzerinde politik baski kurmak amaciyla Cin'e
karsi korumaci dnlemler aldi.

» Amerika’da  Basbakan ~ Trump'in  ABD'yi
NAFTA'dan ¢ikarma niyeti kiresel ticaret igin
tarihi bir olay olacak.

Yeni Kiiresel Ejderhalar:
Yatinnm Akimlari, Ticaret
Anlasmalari ve Dijitallesme

Bazi yapisal sorunlar ticarete fren yaptirsa da,
ticareti destekleyen olumlu gelismeler de var. .

Ejderha #1: Nakdin siniri yok

2016 yilinda kiculen kiresel yatirim girislerinin
ozellikle Cin'deki daha siki  dizenlemeler
nedeniyle 2017 vyilinda yatay seyretmesi
bekleniyor. 2018 yilinda ise iyilesen bilangolar
ve yenilenen yatinm dénguslyle hafif bir
toparlanma bekliyoruz (+%3). Euro Bolgesi
karlari 2017 yili 2.C."inde yillik %2 artti. ABD'de
kurumsal karlar ayni ceyrekte yillik %7,2 yiikseldi
ve Cin de sanayi sektorl karlarinda artis yasadi
(Eyltl ayinda geriye dogru 12 aylik yillik arti
%22,8). Bunlara bilancolardaki rekor seviyedeki
nakdi (bu yil 7 trilyon dolar olugunu tahmin

Euler Hermes

ediyoruz) ve olumlu beklentileri eklerseniz risk
istahinin neden arttigi anlasilabilir. Uluslararasi
sirketler ve ozellikle de yeni ekonomilerden
olanlar noktalari birlestirme yoniinde aktif bir
rol oynuyor. Ornegin Grab ve Lyft gibi yeni
slirtis uygulamalari Giney Dogu Asya ve Kuzey
Amerika'da rekabet gticlerini arttirmak icin bir
araya geldi. Samsung Elektronik de Alibaba
Grubuyla isbirligi yapti. Sektor devleri arasinda
yerel dizenlemelerin etrafindan dolagmak ve
biytmeyi hizlandirmak icin gidilen isbirlikleri
hizmetler ~ sektorinde ticaretin  direncini
aciklayabilir.

Ejderha #2: Sanayi Politikalar ve Bolgesel
Ortakliklar

ABD'nin aktif olarak gekilme niyeti okyanus asiri
ve kiresel anlasmalarda duraklamaya neden
olmus olsa da cift tarafli anlasmalar ve bdlgesel
ortakliklar diinyanin her yerinde giindemde.
Tedarik zincirlerinin bitGnlGgu tehlikede.

Ornegin Asya'da Cin kendini kiiresellesmenin
sampiyonu olarak konumlandiriyor. Bunu da “Bir
Kusak Bir Yol” girisimi ve daha resmi bir bolgesel
serbest ticaretanlasmasi olan “Bélgesel Kapsamli
Ekonomik Ortaklik (BKEO)" ile destekliyor.
BKEO, Giineydogu Asya Ulkeler Birligi yaninda
Avusturya, Cin, Hindistan, Gliney Kore ve Yeni
Zelanda'y da kapsiyor. AB de Japonya ve Kanada
ile daha yakin isbirligi icin kollari sivadi. »
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Buna ek olarak hiikiimetler; sanayi politikalari ve
sirketlerin risk yonetimiyle ilgili yeniden aktif rol
almaya hazir gérintyor. Cin'in; Afrika, Avrupa
ve Asya arasinda ulasimi canlandirmak zere
baslattigi “Bir Kusak Bir Yol” girisimi bu alanda
6nemli bir strdkleyici. Projenin 2013 yilinda
baslamasindan beri Cin'in dinya capinda
yatirim ve insaat projeleri 960 milyar USD artt.
Ayrica, Japon ve Hint hikimetleri, iki bélgeyi
deniz yoluyla birbirine baglayan “Asya-Afrika
Buytme Koridoru (AABK)" girisiminde bulundu.
Japonya bu girisimde ana finansér konumunda
ve projeyle Hindistan ve Dogu Avrupa'ya
dogrudan yatinm girislerinde artis olacak.
Dinyanin kalanina bakildiginda, Avrupa'da
yenilenme projesi ve Basbakan Trump'in
aclkca soz verdigi altyapr destegi goze carpiyor.
Bunlar da yurtici ve sinir otesi yatirimlarin
akimi igin belirleyici olacaktir. Gelismekte olan
ulkelerde de kamu yatinmlarinda artig vardi.
Kolombiya'dan Tirkiye'ye ve Endonezya'ya
kemer sikma politikalari geride birakildi.

& .‘-ﬂ‘."
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Ejderha #3: Hizmetler ve Dijitallesmenin
getirdikleri

2018 yilinda hizmetler kiresel GSYH'nin
9%72'sini olusturacak (2016'da %70). Bu artisi
strikleyen; Cin basta olmak tzere gelismekte
olan Ulkeler ve imalat sanayii sektériniin hizmet
odakli dontstma. Orta sinifin yeni ihtiyaclari
nedeniyle gelismekte olan ulkelerde biyime
modeli yavas yavas hizmet sektorl Uzerine
yogunlagiyor. Ayrica, bu gibi donustimler
tlkelerin dis soklara karsi hassasiyetini azaltiyor.
Ozellikle de ticarete konu olmayan hizmetlerin
ekonomi icindeki pay! arttikca...

Dijitallesme kiresellesme icin dnemli avantajlar
sagliyor; bilgi ve 6demelere daha fazla ulasim,
verimli tedarik zincirleri, daha fazla ve kapsamli
havzalar ve yapay zekanin optimize ettigi online
satis platformlari... Geng ve kicuk sirketler
lojistik tabanli kiresellesmeyi her yerde ileri
taslyor. Alibaba ve eBay dis pazarlarda biyiimek
isteyen KOBI'lere firsatlar sunuyor.
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Ulkeler, kurumsal sektorlerinin pazar paylarini
ve rekabet giclerini arttirmak igin dijitallesme
yoninde caba sarf ediyor. Bilgi, iletisim ve
Teknoloji ihracat verilerini etkili dijitallesmenin
bir gostergesi olarak kullandigimiz Grafik 7
Asya (lkelerinin dijital yaristaki gliciinG ortaya
koyuyor. Gercek yenilikileri ayristirmak igin
ARGE harcamalarini (GSYH'nin %'si olarak)
referans aldik. ARGE harcamalarinin GSYH'nin
%1,8'inin (6rneklemimiz icin ortalama) altinda
kaldigr durumlar inovasyon cabalarinin zayif
oldugunu ve uzun donemde daha dusUk
performansi yansitiyor. Ekonomik buytkligu
ve dijitallesme faaliyetlerini arttirma yéninde
sergiledigi  glcli  cabalar  sayesinde Cin
siralamanin basini gekiyor. Onu Hong Kong
takip ediyor ama dusik ARGE harcamalari
potansiyelinin altinda. ABD, glcli ve inovatif
teknolojik temeli sayesinde Gglncl sirada.
Singapur, Giiney Kore ve Tayvan da hemen onu
takip ediyor. m

Figure 8 ICT goods exports (usD bn) and R&D expenditures (% GDP)
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Euler Hermes

Mal ihracati kazanimlarinin
o) ] oo

%04 U

Kuzey Amerika ve
Avrupa'ya yonlendirilecek

ABD Hanesi

Duvarin ardinda btytime?

= ABD’nin nominal mal ve hizmet ihracatinin 2018 yilinda 113 milyar USD artmasi
bekleniyor (2017'de +119 milyar USD). Mal ihracatinin (74 milyar USD) 24,9 milyar
dolari Avrupa'ya ve 22,5 milyar dolar Kanada ve Meksika'ya gidebilir.

= jhracattaki artis biiyiik oranda iic sektorden gelecek: Kimyasallar (13,8 milyar
USD), Makine ve Techizat (12,5 milyar USD) ve Degerli Metaller (10,9 milyar USD).

= Artan korumacilik imalat sanayiindeki is kayiplarina biiyiik ihtimalle tatmin edici

bir ¢oziim olmayacak.

Vasat biiyiimeye doniis

2015 ve 2016 yillarinda azalan (sirasiyla -102 ve
162 milyar USD) nominal mal ve hizmet ihracati
yeniden yUkseliyor. 2017 ve 2018 yillarinda
artisin sirasiyla 119 ve 113 milyar dolar olmasi
bekleniyor. Mal ticareti olarak bakildiginda (74
milyar USD) bunun 24, 9 milyar dolari Avrupa'ya
ve 22,5 milyar dolari Kanada ve Meksika'ya
gidebilir.

Canlanan kiresel ekonomi ve fiyatlardaki
olumlu gidisat tersine dénen egilimi acikliyor.
Amerikali ihracatgilar uzun sareli destekleyici
para politikalarinin  canlandirdigi ~ kiresel
talepten vyararlanacak. Para politikalarindaki
gevseme ve distk faiz oranlari éncelikle ABD
olmak Uzere Euro Bolgesi ve Japonya'da ve
bunlari takiben gelismekte olan ekonomilerde
faydali oldu. Bu durum yeni bir kiiresel yatirm

Figure 1 Level of nominal exports of goods

and services (USD bn)
13 14 15 16 17f 18f
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cevrimini beraberinde getirdi. Bu egilimin bir
stire canli kalmasi bekleniyor.

Bu cercevede, kiiresel ticaret de giicli kalmaya
devam edecek. Mal ihracati artisin Gcte ikisini
olusturacak. Artigin buytk bolimi Kanada,
Meksika ve Avrupa'dan gelecek. Geleneksel
olarak yeni kiresel yatinm dénglerinden
olumlu  etkilenen  kimya  endustrisinin
ihracatinda onemli artiglar gorilecek. Diger
bir potansiyel kazanan Makine ve Techizat
sektorl, ABD'nin ihracat birincisi. Tasit araclari
sektériinde blylme kismen tedarik zincirleri
birbirlerine ciddi oranda bagl olan ¢ NAFTA
tlkesi (ABD, Kanada, Meksika) arasinda yeniden
ihracat olup olmamasina bagl olacak. Uzun
vadede ABD'nin biyiik bir enerji ihracatgisi
olmasi bekleniyor (Ozellikle Panama Kanali
yoluyla Asya'ya dogal gaz ihracatinda gucli
blytme gorilecek).

Figure 2 Potential 2018 merchandise export
gains by sector (USD bn)
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Korumacilik, ABD sanayi sektoriindeki
gidisati yavaslatabilir mi?

Korumacilik ihracatin bu olumlu gériinimine
gélge dusriyor. istihdam yaratma sozii veren
Basbakan Trump kiresel ticareti ABD'deki
issizligin  suclusu olarak gériyor. Mevcut
hikimet halihazirda Cin ve Kanada'ya kars
bircok yeni korumaci énlem aldi. Ayrica, TPP
(Trans Pasifik Ortakligi) gibi bircok uluslararasi
anlasmaya da katlmay reddetti. Hatta
NAFTA anlagsmasinin da yeniden miuzakere
edilmesini talep etti. Bu kapsamda; otomobil
mense  kurallarinin - Amerikali  sirketlerin
yararina degistiriimesi ve uyusmazlik ¢ézimi
mekanizmalarinin  degistiriimesi  glindeme
gelebilir. Bunlara ek olarak ABD anlasmaya
glnbatimi sartinin eklenmesini istiyor. Bu da
anlasmanin (¢ Glke tarafindan bes yil icinde

onaylanmasi yada feshedilmesi anlamina
geliyor.

Tum bu 6nlemlere ragmen ABD imalat
sanayiinde  yasanan  kayiplarin  telafi
edilebilmesi  pek mimkin  gorinmuyor.

Amerikan endustrisindeki geriye gidisi tek
basina ana ticaret ortaklarinin adil olmayan
bazi uygulamalarina yikmak dogru olmaz. Is
ve Ekonomik Arastirmalar Merkezi'nin (CBER)
yakin zamanda vyayinladigi bir calisma s
kayiplarinin %85'inin teknolojik inovasyonlara
atfedilebilecegini ortaya koydu. Ancak, bu,
ticaretin is kayiplarinda hig etkisi olmadig
anlamina da gelmiyor. MIT'nin yayinladigi bir
rapor 1999-2011 yillar arasinda Cin'den artan
ithalatin 2,4 milyon kisilik is kaybina neden
olmus olabilecegine isaret ediyor. ®
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M e kS| ka Hanesi

Duvarin ardinda biyidme? 2. Sezon

= 2018 yilinda Meksika'nin mal ve hizmet ihracatinin 20,7 milyar USD artacag
(2017'de +10,4 milyar USD) tahmin ediliyor.

= Mal ihracatinda etkili ii¢ sektor var: Tasit araclari (+4,6 milyar USD), Elektronik
(+4 milyar USD) ve Elektrik (2,3 milyar USD). Cogu Kuzey Amerika'yla ticaretten (16

milyar USD).

= 2019 yilindan 6nce yeni bir NAFTA anlasmasi miimkiin goriinmiiyor. Reformlara
devam eden Meksika artik yiiziinii Pasifik Kiyisi anlasmasina cevirdi.

Ticaretin goriiniimii ABD'ye cok da bagh
degil

2015 ve 2016 yillarinda dists gosteren mal ve
hizmet ihracati (sirasiyla %3,5 ve %1,4) 2017
yilinda yeniden blyimeye basladi (%2,6).
2017 ve 2018 yillarinda, petrol fiyatlarinin
toparlanmaya baslamasi ve ABD ekonomik
faaliyetlerinin -~ hizlanmaya  baslamasiyla
nominal ihracatin sirasiyla 104 ve 20,7
milyar USD artmasini  bekliyoruz. Meksika
ihracatinin %80'i ABD'ye yapiliyor. Bu nedenle,
2018 yilinda ihracattaki artigi blyik oranda
Kuzey Amerika'dan artan talep surtkleyecek
(ihracattaki artisin - %82'sini).  Onu; Avrupa
(%6,7), Latin Amerika (%4,6) ve Asya (%4,5)
takip ediyor.

NAFTA mizakerelerinin Mart 2018'e kadar
uzatiimasi kisa vadede anlasmanin feshedilmesi
riskini azaltti. Taraflar, anlasmayr 2018'in ikinci
yarisina kadar imzalamazsa, siyasi ajanda yogun

Figure 1 Level of nominal exports of goods
and services (USD bn)
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olacagiicin anlasmanin 2019'a kadar ydrrltkte
kalmasina izin veriyor. lhracat artisinin en cok
yasanacagi sektorler tasit araclari ve elektronik
olacak. Bunlari; elektrik ile makine ve techizat
takip ediyor.

Reformlar ve ortak ¢esitlendirmesi

Ulkenin daha iyi ihracat performansi ardinda
basarili reformlar da var. 2012 yilindan beri, is
dinyasi yanhsi hiikiimet is ortamini gelistirmek
vesinirétesiticaretikolaylastirmakicin ugrasiyor.
Bu kapsamda, tek pencereli elektronik bir sistem
olusturuldu ve sozlesmelerin yerine getirilmesi
icin  kictk bir anlasmazliklar mahkemesi
kuruldu.  Ayrica, 2014-2018 déneminde
ulasim altyapisina 34 milyar USD'lik yatirim
yapilacagi da aciklandi. Yine de; yolsuzluk, sug
ve hikimetin yeterliligiyle ilgili sorunlar devam
ediyor. Meksika ayni donemde ticari ortaklarini
da cesitlendirdi. Su anda 45 dlkeyle Serbest
Ticaret Anlasmasi (STA) var. ABD'nin aksine

Figure 2 Potential 2018 merchandise export
gains by sector (USD bn)
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Meksika mali ihracatinin

o) !~

%82 S|

2018'de Kuzey Amerika'dan
gelecektir

tlke Transatlantik Ortaklik mizakerelerinin
parcasi olmaya devam ediyor. AB-Meksika
STA'si da inceleme altinda. Meksika Ekonomi
Bakani, NAFTA'nin feshedilmesi ihtimaline
karsi, Arjantin ve Brezilya gibi bolgesel ortaklarla
alternatif ithalat kaynaklar icin potansiyel
muzakereler yGratGldagand belirtti.

Goriinlimii tehdit eden iki risk

ABD’nin NAFTA'nin disinda kalmasi durumunda
ne olur? Taraflarin anlasmadan cekilmeden
6 ay dénce digerlerine bilgi vermesi gerekiyor.
ABD'nin anlasmadan gekilmesi durumunda,
iki Ulke arasindaki ticaret Duinya Ticaret
Orgiitd'niin (DTO) En Cok Kayrilan Ulke rejimine
kalir. Bu da ABD ve Meksika'nin ithalatlar igin
sirasiyla ortalama %3,5 ve %7 gumrik vergisi
demek. Yine de, ABD'nin Meksika'yla ticaret
acigini gidermek icin (2016 yilinda 63,2 milyar
USD) ABD ek korumaci énlemler alabilir. Ustelik
pesonun muzakerelerle ilgili gelismelere hassas
oldugu anlasildi ve bu durum ihracatgilar igin
belirsizlik yaratiyor.

ikinci risk Temmuz 2018'de gerceklesecek
secimlerin yaratugi siyasi belirsizlikle ilgili. Onde
giden mevcut adayin kampanyasi milliyetci
bir hava icinde. Bu da, ABD'nin korumaciligina
karsilik  verilmesi  bakimindan  Meksika'nin
ticaret serbestisini tehlikeye atabilir. m
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C| N Hanesi

Ticaret bizim isimiz

= Cin mal ve hizmet ihracatinin 2018 yilinda 129 milyar USD'lik saglam bir artis
kaydetmesi bekleniyor (2017 +166 milyar USD).

= Artisin biiyiik kismi 3 sektor kaynakli olacak: Elektronik (+35 milyar USD), Tekstil
(19 milyar USD) ve Makine ve Techizat (15 milyar USD).

= Uzun dénemli ticaret stratejisinin temelinde iki girisim var: “imalat Sanayii 2025"

ve “Bir Kusak Bir Yol"” (BKBY)

Artan kiiresel talep, artan ihracat

Gin mal ve hizmet ihracatinin 2018 yilinda
129 milyar USD'lik saglam bir artis kaydetmesi
bekleniyor (2017 +166 milyar USD). Zaten
2017 yilinda da ciddi bir artis yasanmisti
(+166 milyar USD). Bu durum, 2014-2016
déneminde yasanan 265 milyar USD'lik kayip
distnildiginde ciddi bir sigrama olarak
degerlendirilebilir.

Artista sUrlkleyici roli Asya'dan gelen talep
Ustlenecek (%37). Onu Avrupa (%28) ve
Kuzey Amerika (%24) takip ediyor. Sektorler
bazinda ise ihracatin en ¢ok yasanacag alanlar;
Elektronik, tekstil ve makine ve techizat olacak.
Gin ekonomisi; gelismis lkelerde tiketim ve
yatrmin  toparlanmasindan, Asya'da artan
tiketici istahindan ve bolgesel komsularla

Figure 1 Level of nominal exports of goods
and services (USD bn)
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Sources: IHS, Euler Hermes estimates
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daha gucli entegrasyondan faydalaniyor.
Ayrica, 2013-2014 yillarina gére daha distk
degerli para birimi fiyat rekabetine destek
veriyor. Cok gevsek makro politikalar da kredi
kosullarinda gevsemeyi beraberinde getirdi ve
mali politikalar da destekleyici (vergi indirimleri
ve diger tesvikler).

ileriye bakildiginda kredi kosullan sikilassa da
mali politikalari destekleyici olmaya devam
edecektir. Bu, yeni ekonomiyle (ylksek teknoloji,
otomotiv vb) ilgili sektérlerdeki ihracatgilar igin
daha az vergi yiikt seklinde olacak.

iki ayakh strateji

Uzun vadede Cin'in ihracat blylmesi iki
girisime bagl olacak. ilki, “Bir Kusak Bir Yol”
girisimi. Bu iddiali proje; Asya, Avrupa ve Afrika

Figure 2 Potential 2018 merchandise export
gains by sector (USD bn)
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Cin menseli mamul ihracatinin
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2018'de Asya'dan gelecek

kapsamindaki 65 (lkenin arasinda ticaret ve
ulagim altyapisinin iyilestirilmesini hedefliyor.
Bu da, ham madde ve agir makine alanlarinda
faaliyet gosteren Cinli sirketler icin daha fazla
ihracat firsatt demek. Ayrica, Kambogya ve
Laos'taki tedarikgilerin daha iyi lojistik altyapiya
sahip olmasi Cin tedarik zincirlerinin etkinligini
arttirabilir.

ikinci girisim, “imalat Sanayii 2025". Bu proje Cin
imalat sanayii sektériine, daha teknoloji yogun
ve katma degeri yuksek faaliyetler getirecek
kapsamli bir yenilenmeyi hedefliyor.

Artan ABD korumaciligi ve iiretim
maliyetlerine dikkat

Ontimiizdeki dénem icin iki risk s6z konusu.
ilki ABD'nin aldigi korumaci 6nlemlerden
kaynaklaniyor. Bunlar, Cin'in toplam ihracatinin
%18'ini ilgilendiriyor. Son dort yildir ABD’nin
cikardigi 398 glimriik vergisi ve bariyerin %16'sI
Gin'i hedef aliyor. ikinci risk Cin'in fiyat rekabeti
alaninda geride kalmaya baglamasiyla ilgili. i
glctiniin daha pahali hale gelmesiyle Gretim
maliyetleri tirmandi.  Uluslararasi ~ sirketler;
Vietnam, Kambogya, Laos ve Myanmar gibi isi
maliyetlerinin daha dustk oldugu merkezlerin
pesinde. Tekstil ve ucuz elektronik Grinler gibi
sektorler fiyat rekabetine daha duyarli. m



Euler Hermes

Japonya Hanesi

Politika guctdr

= Japon mal ve hizmet ihracatinin 2018 yilinda 5,7 trilyon JPY artmasi bekleniyor

(2017 +7,9 trilyon).

= Artisa liderlik edecek ii¢ sektor: Tasit araclari (+970 milyar JPY), Makine ve
Techizat (+966 milyar) ve Elektronik (702 milyar).

= Finansaldestek, verimliligiarttiricionlemlerve ortakliklar kurumsalkiiresellesmeyi

destekleyecek

Hizl bilyiime

Japon mal ve hizmet ihracatinin 2018 yilinda
5,7 trilyon JPY artmasi bekleniyor (2017 +7,9
trilyon). Artisa liderlik edecek Gg sektor: Tasit
araclari (+970 milyar JPY), Makine ve Techizat
(+966 milyar) ve Elektronik (702 milyar).

ihracatgilar ~ 6ncelikle,  temel  pazarlann
hepsinden gelen yeni siparis artislarindan
faydalanacak. Kuzey Amerika ve Avrupa'dan
artan Ozel talep tasit araclar sektoriindeki
canlanmayi destekleyecek. Asya'da; Japon
sirketlerinin pazara gulu girisi, artan hanehalki
gelirleri ve yatinmlarda olumlu biyime Makine
ve Techizat, Elektronik ve Kimya GrGnlerinin
satisini uyaracak.

ikinci olarak, Japon sirketleri Japonya Merkez
Bankasi'nin (JMB) destekleyici para politikasina
glivenmeye devam edebilir. Bu, 2018 yilinda;
kredi  kosullarinin  uygun olmaya devam

Figure 1 Level of nominal exports of goods

and services (PY bn)
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etmesi ve USD karsisinda dusik kalmaya
devam edecek JPY formatinda olacak. Ekim
2017'deki secimi rahatca kazanan Basgbakan
Abe, deflasyonu yenmek ve olumlu bir biyiime
ortami yaratmak icin verdigi s6z0 bir kez daha
yineledi. Bu cercevede, Merkez Bankasinin
destekleyici durusu devam edecek ve bitce
konsolidasyonuna kictik adimlarla gidilecektir.

Uc oncelik: Uluslararasilasma politikalari,
Verimliligi arttiracak onlemler ve Ortakliklar
Uzun dénem gorinimiini sekillendirecek (g
oncelik olacak.

Oncelikle,  hikimet  Japon  sirketlerini
desteklemek icin aktif bir uluslararasi politikasini
sirdirmeye devam edecek. Denizasiri ihracat
kredisi gibi finansal destekler ve yatirmlara
yonelik krediler Japon firmalarinin yabanci
pazarlara ulasimini kolaylastiracaktir.

Figure 2 Potential 2018 merchandise export
gains by sector (JPY bn)
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2018'de Asya'dan gelen Japon
Urtn ihracati kazanimlarinin

%52's]

ikinci olarak, rekabet gctniin arttirimasina
yonelikverimliligi canlandirici 6nlemleralinacak.
Teknolojik girisimler desteklenecek. Japonya
zaten OEC (lkeleri arasinda GSYH'sinin %3,3'U
kadar ARGE harcamalariyla en tepedeki pazarlar
arasinda. Ayrica; is glclinin yeteneklerinin
gelistirilmesi, calisanlarin mobilitesinin
desteklenmesi ve kadinlarin is giiciine katim
oraninin arttirilmasini amaclayan bir is kanunu
reformu da yolda.

Son olarak, blytk ve gelisen pazarlarla ticari
ortakliklari glivenceye almak da mihim olacak.
ABD'nin korumacilik ikisi ve Cin'in agresif ticari
ataginin yaratacagi rekabet risklerden bazilar.

Japonya’nin - AB ile  ticaret  baglarini
glclendirmeye devam etmesinin bir yolu
(ihracatinin %11'ini - olusturan  pazar AB)
Ekonomik Ortaklik Anlasmasi. Bu anlasma,
tanimsal gidadan otomotive birgok sektor icin
ticaret engellerinin azaltilmasini ve is kanunlar
ve tlketicilerin korunmasi gibi alanlarda en iyi
uygulamalar  cercevesinde ahenklestirmeyi
iceriyor. Diger bir yol Japon sirketlerinin hentiz
ok faal olmadigi potansiyel pazarlarla iliskileri
glclendirmek olabilir. Hindistan ve Afrika Japon
mal ihracatinin sirasiyla sadece %1,3 ve %1,2'sini
olusturuyor. Bu baglamda, Afrika'da altyapinin
gelistiriimesine  yonelik  Japonya-Hindistan
ortakhigr iyi bir firsat olabilir. m
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+EUR49.5bn

Avrupa'ya mal ihrag
kazanci

Al Mmd nya Hanesi

Ticaretin Khalasar?

= 2018 yilinda %3,8 biiyiimesi beklenen reel ihracat ile mal ihracatindaki artisin
68 milyar EUR'a ulasmasi olasi. ihracattaki biiyiimeyi siiriikleyen Euro Bélgesi
ve Asya'da ekonomilerin daha istikrarli hale gelmesi (Bu iki bolgenin ihracattaki
artistan alacagi paylar sirasiyla 49,5 ve 9 milyar EUR).

= Mal ihracatindaki artisin (%58'i) biiyiik b6liimii Makine ve Techizat (+14,5 milyar
EUR), Kimya (+12,5 milyar EUR) ve Tasit Araclar (12,3 milyar EUR) sektorlerinden

kaynaklanacak.

= Artan korumacilik ve yaygin teknolojik degisimler ihracat icin risk olusturuyor.

ihracat yine biiyiimenin motoru

2017 yilinda ihracat motoru yine tam gaz.
imalat sanayii sektoriine yurtdisindan gelen
yeni siparisler bu yil blytk ihtimalle %4'ten
fazla artacak. Ayrica, Euro Bolgesinden alinan
siparislerdeki artis genel yurtdisi sipariglerin
tzerinde. En azindan simdilik bu, Almanya’nin
ihracat ekonomisi icin bolgenin  6neminin
arttiginin bir isareti.

2017 yilinda simdiye kadar, Alman sirketleri
basta Asya'daki Ulkelere olmak Uzere ihracatta
ortalamanin (zerinde artislar kaydediyordu.
Bunlarin basinda da; Cin, Hindistan ve Japonya
geliyor. Alman ihracatinin belirgin sekilde
azaldigi pazarlar ise; ingiltere, Brezilya ve
Tarkiye.

Saglam yurtici ekonomi sayesinde tglnci yil
Ust Uste reel ithalat blytme rekoru kirdi (bu yil
%4,5 bliyidiigu tahmin ediliyor). Bu, reel ihracat
biyiimesinin de tizerinde. Ticaret hadlerinin de

Figure 1 Level of nominal exports of goods
and services (EUR bn)
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Sources: IHS, Euler Hermes estimates

1,800
1,600
1,400
1,200

1,000

=)}
=3
s}

N
S
S)

]
o
s}

o

16

2017 yilinda kottlestigi goz 6ntne alindiginda,
bir énceki yil rekor kiran ticaret ve cari islemler
fazlalar bu seviyelerinden asagi gelecektir. Bu
sene cari islemler fazlasinin 246 milyar EUR
(GSYH'nin %7,6's1) olmasini bekliyoruz (gegen
sene 262 milyar EUR yani GSYH'nin %8,3'yd).

Saglam rekabet giicii ve 2018 yilinda
ihracatta potansiyel 68 milyar EUR'luk artis.

%3,8'lik reel ihracat buylmesi beklentisiyle
Almanya diinya ticaretindeki payini 2018 yilinda
da koruyacaga benziyor. Oniimiizdeki dénemde
Alman ihracatcilar icin - gorinim  olumlu.
Almanya’nin Asya ekonomilerine gorece agik
olmasindan dolayl (Alman ihracatinda 2017
yilinda %16'lik pay) ihracat Asya'daki gl
biyimeden faydalanabilir.

Ayrica, Almanya'nin ihracatinin ~ %37'sini
olusturan Euro Bolgesin blylmesinde de
yeniden hizlanma var. Zaten beklenen 68 milyar

Figure 2 Potential 2018 merchandise export
gains by sector (EUR bn)
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EUR'luk ihracat artisinin 49,5 milyar EUR kismi da
bu bdlgeden gelecege benziyor.

Alman ihracat endustrisi Griinler konusunda
oldukca cesitlilik gosteriyor ve rekabet glict de
cok yuksek. Bircogunun kiresel pazarda kendi
alaninda lider oldugu KOBi'ler bu endustride
anahtar bir rol oynuyor. Mal ihracatindaki artisin
(%58') buytk bolimi Makine ve Techizat
(+14,5 milyar EUR), Kimya (+12,5 milyar EUR)
ve Tasit Araclari (12,3 milyar EUR) sektorlerinden
kaynaklanacak.

iki temel risk: Korumacilik ve teknolojik
degisim treninin kaginimasi

Almanya yogun bigimde ihracat odakli
oldugundan ve ABD ve ingiltere'yle siki ticari
iliskileri oldugundan ~ (Alman  ihracatinin
sirasiyla %9 ve %7'si) bu ilkelerden gelecek
korumacilik engellerine 6zellikle hassas. Ayrica,
basta otomotiv sektorii olmak Gzere teknolojik
yenilikler ~ (e-mobilite,  soforsiiz  araglar)
geleneksel Alman ihracat endustrisi icin genis
kapsamli yapisal degisiklikleri de beraberinde
getirebilir. m

’Game of Thrones dizindeki bir kabile karalinin Ginvani"Khalasar”
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Euler Hermes

Makina ve Ekipmanlar,
Tanimsal Urlnler ve Kimyasallardan

‘ gelen 0/06OI| | k ihracat artis

Fransa Hanesi

Emmanuel Snow? imdada yetisiyor

iki temel ihtiyaq: Daha fazla ihracatgi ve
inovasyon

= Fransa’'nin dis ticareti su anda Euro Bolgesi'nin en katiileri arasinda. Ancak, Fransiz
mal ve hizmetlerine talebin artmasiyla 2018 yilinda mal ve hizmetler ihracatinin

37 milyar EUR artmasi (201 7+39 mi|yal' EUR) bek|eniy0l'. Fransiz ihracat sektord diger Euro Bo|ges|

ekonomilerine gore daha kiguk, 6rnegin
italya. Fransiz GSYH biyimesi daha giiclu
olsa da ihracat, GSYH'nin daha kiguk bir

= Mal ihracatindaki artisin (+21 milyar USD) 6nemli bir boliimiiniin; Makine ve
Techizat (+5,5 milyar EUR, hava tasitlari dahil), Tarimsal Gida (+4,4 milyar EUR) ve
Kimya (+3 milyar EUR) sektorlerinden gelmesi bekleniyor.

ihracat: Asil tendonu Fransiz biiyiimesi
lizerinde baski olusturuyor.

Fransa'da ihracat fazlasi en son Mayis 2004'te
gortlmistd. 2018 yili da ortalamanin altinda
performansin sergilendigi Gst Gste 15. il
olacak. Ancak, tlkenin ana ticaret ortaklarinda
artan blylimeden faydalanmasi ve 2017
yilinda mal ve hizmet ihracatinin %5,9 artmasi
bekleniyor. 2016 yilinda ihracatta -%0,8'lik rekor
dists yasanmisti. Yine de bu yil ki biyGmenin
neredeyse yarisi emtia fiyatlarindaki artistan
kaynaklaniyor. Euro Bolgesi genelindeki genel
performans  karsisinda  %3,2'lik  hacimsel
biytme hayal kirici. Ayrica, 50 milyar EUR da
ticaret acigi var. Her 1 Euroluk tiiketim igin 33
cent, her 1 Euroluk yatirim igin 25 cent ithalat
yapiliyor. Fransa'nin biylimesinin hizlanmasi
kotllesen ticaret agigi anlamina gelebilir.

Figure 1 Level of nominal exports of goods
and services (EUR bn)
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Sources: IHS, Euler Hermes estimates

2018 yilinda mal ve hizmet ihracatinda
37 milyar EUR artis

Fransa’nin ticareti komsularina bagl. Bu
pazarlar da oldukca olgun oldugu icin Glkenin
ihracatini - arttirmasi icin nominal biyime
yakalamasi lazim. 2018'de de Euro Bélgesi'nde
2015'e benzer bir biyiime olacag i¢in Fransiz
ihracatinin artmasi bekleniyor. 2018 yilinda mal
ve hizmet ihracatinin 37 milyar EUR artmasi
bunun 21 milyar EUR kisminin mal ihracati
olmasi bekleniyor. ihracattaki artisa en biyiik
katki sirasiyla Almanya, ABD ve Hollanda'dan
gelecek. ihracatin en cok artugi sektorler;
Makine ve Techizat, Tarimsal Gida ve Kimya
olacak.

Figure 2 Potential 2018 merchandise export
gains by sector (EUR bn)
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3 Game Of Thrones'taki “Jhon Snow” karakterine atifta bulunulmus.

payini olusturuyor ve distk blyime oranlari
tarafindan tehdit ediliyor. Ayrica, Fransa'da
ihracatgr sayisi da diger bolge ekonomilerine
gore dustik. Ornegin 2016 yilinda Fransa'daki
ihracatgi sayisi 124 bin iken Aimanya'da 300 bin
talya'da 200 bin idi. Buna ek olarak ihracat isi iki
uglu bir kili¢ gibi, riskler kadar firsatlarla da dolu.
2015 yilinda ihracat yapan sirketlerden %23'0
2016'da faaliyetlerine son verdi.

Diger suglu ise Avrupa ekonomilerinde
Euro'ya gecisten beri uzmanlasmanin artmasi.
Unctad endeksine gére hem Fransa hem de
Almanya'da cesitlilik azaldi. Bunun 6nemli bir
nedeni ihracatin teknolojik icerigi. Ihracatta
ARGE iceriginin belirgin sekilde artmasi rekabet
glctnt arttinyor. Bu Alman ihracatgilarin
6nemli bir avantajl. Fransa ise bu konuda geriye
gidiyor. m
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+GBP2.1bn

kimyasallardan gelen
ihracat artislari

|ng|||Z Hanesi

Kanli bosanma* yani Brexit

zincirlerindeki entegrasyon diistintldiginde-
ingiliz ihracatlari cok yiksek ithalat icerigine
sahip. Sterlinin deger kaybetmesiyle ingiliz
ihracatgilar kar marjlarini korumak icin

ihracat fiyatlarinda artisa gittiler. ihracatta

bir patlamanin aksine, kurun oynakligi ve
resmi Brexit tarihinin yaklasmasi (Mart 2019)
2018 yilinda ingiltere’nin ihracat dinamikleri
lzerinde baski olusturacak.

= 2018 yilinda ingiltere’nin mal ve hizmet ihracatinin 20 milyar GBP artmasi
bekleniyor (2017 +50 milyar).

= Bunun 11 milyar GBP'sinin mal ihracatindan kaynaklanacagini tahmin ediyoruz.
Artista en biiyiik rolii oynayan li¢ sektor sunlar; Kimya (+2,1 milyar), Makine ve
Techizat (2 milyar) ve Taki ve Degerli Metaller (1,8 milyar).

= ingiliz ihracati su anda Avrupa'daki olumlu gidisattan faydalaniyor. Yine de resmi
Brexit tarihi yaklastikca ihracat dinamikleri Ingiltere'nin gelecek ticaret rejimiyle
ilgili belirsizliklerden dolayi artan bir baski altinda kalacak. Uzun vadede, Brexit

sonrasi AB Ortak Pazarina kisith ulasim ingiltere’nin ihracatina zarar verecek.

Mal ve hizmet ihracatinin 2018 yilinda 20
milyar GBP artmasi bekleniyor

2018 yilinda ingiltere’nin mal ve hizmet
ihracatinin 20 milyar GBP artmasi bekleniyor
(2017 +50 milyar). Bunun 11 milyar GBP'sinin
mal ihracatindan kaynaklanacagini tahmin
ediyoruz (2017 +28 milyar). Artisin cogu
ingiltere’nin mal ihracatinin neredeyse yarisini
olusturan geleneksel Avrupa pazarlarindan
gelecek —6zellikle, Almanya, isvicre, Fransa ve
Hollanda. Ancak, ABD ve Cin de artisa katkida
bulunacak. En ok fayda saglayacak sektérler
ise; Kimya (+2,1 milyar), Makine ve Techizat (2
milyar) ve Taki ve Degerli Metaller (1,8 milyar)

Figure 1 Level of nominal exports of goods
and services (GBP bn)
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Sources: IHS, Euler Hermes estimates
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ingiliz ihracati: ivme saglam ama zayif
sterline ragmen ihracatta canlanma yok

2018 yilinda ingiliz ihracati Avrupa’nin olumlu
ekonomik gériintimiinden faydalanmaya
devam edecek. Yine de sterlinin gegen

seneki Brexit oylamasi sonunda keskin bir
sekilde deger kaybetmesi hen(iz ihracatta bir
patlamayi tetiklemis degil.

Bunun yakin bir dsnemde degismesi de
beklenmiyor. Bir kere, ingiliz imalat sanayii

ve hizmet ihracatlarinin cogu cok yiiksek
katma degerli. Bu nedenle fiyatlara cok duyarli
degil. Daha da 6nemlisi —kuresel tedarik

Figure 2 Potential 2018 merchandise export
gains by sector (GBP bn)
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Uzun vadede Brexit ingiltere ihracatini
etkileyecek.

Brexit sonrasi ingiltere’nin AB'ye ihracat
seviyesini Ulkenin AB ile mlizakerelerinde
yaptigi anlasma belirleyecek. Baz
senaryomuzda 2021 yilina kadar ingiltere ve AB
arasinda sinirli bir Serbest Ticaret Anlasmasi'na
(STA) varilmasini bekliyoruz (iki yillik bir gegis
déneminden sonra). Ama bu Ortak Pazar'a
eski ulasimina gore cok kisith olacak. Bundan
en ¢ok hizmet sektori olumsuz etkilenecek.
ABD ve Kanada gibi AB disi tilkelerle yapilan
STA'larin AB'ye azalacak ihracati telafi etmesi
pek mimkdn gérinmayor (cografi yakinlik
ticari akimlar igin temel belirleyicilerden

biri oldugundan). Uzun vadede ingiltere
ihracatinda Brexit kaynakli belirgin bir kayip
yasanmasini bekliyoruz. m

4Game of Thrones dizisinin “Kanli Digtn" bélimine atifta bulunulmus.
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= 2018 yilinda mal ve hizmet ihracatinin 33 milyar EUR artmasi bekleniyor (2017

+37 milyar EUR)

= Artisin en ¢ok kaynaklanacag li¢ sektor; Makine ve Techizat (6,9 milyar EUR),
Kimya (4,6 milyar EUR) ve Tekstil (3,3 milyar EUR).

= jtalyan ihracati su anda Avrupa'daki olumlu gidisattan faydalaniyor. Yine
de, iilkenin ihracat alanindaki rekabet giiciinii korumak icin gerekli reformlari
uygulamamasi durumunda ihracat dinamikleri baski altinda kalabilir.

italyan ihracati: Parlak goriiniim

italyan ihracatcilann  sansi dénlyor ciinki
Avrupa ekonomisindeki iyilesmeyle italyan
mallarina talep de artiyor. Euro Bélgesi'nde reel
GSYH'nin 2018 yilinda %2'yle st Uste dordiincl
yil bytmesi bekleniyor. Ayrica, 2017 yilinda
gbrece daha zayif olan EUR AB disi lkelerden
ihracat talebinin canlanmasina yardimci oldu.
Bu gegici faktorler diginda, Italya'min saglam
ihracat performansinda, 2010 senesinden beri
hayata gegcirilen ve rekabet glictini arttirmaya
yonelik yapisal reformlarin da katkisi var. Oyle ki,
2010yilindan berikisi basiisgi maliyetlerininyillik
artisinda yavaslama var (2003-09 dénemiyle
karsilastirildiginda). Bu durum italya’nin 2012
yilindan beri kiresel ihracat icindeki %2,8'lik
payini korumasina yardimei oldu. Ayrica, italya
2011 yilindaki 26 milyar EUR'luk ticaret agigini
2016 yilinda 58 milyar EUR'luk fazlaya gevirmeyi
basardi. Bu, Avrupa'da Almanya, Hollanda ve

Chart 1 Level of nominal exports of goods
and services (EUR bn)
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> Valyrian Steel (Game of Thrones)

irlanda’dan sonra en iyi dérdiinci ticari denge.

2018 yilinda mal ve hizmet ihracatinin 33
milyar EUR artmasi bekleniyor.

italya’nin 2018 yilinda mal ve hizmet ihracatinin
33 milyar EUR artmasi bekleniyor (2017 +37
milyar EUR). Mal ihracatinin ise 22 milyar EUR
kismi olusturacagi tahmin ediliyor. Artisa en
cok; Almanya, Fransa, ingiltere ve ispanya’nin da
dahil oldugu (toplam ihracatin %30'u) Avrupa
Bolgesi ve ABD rol oynayacak. Sektor olarak ise
en cok fayda saglayacaklar; Makine ve Techizat
(6,9 milyar EUR), Kimya (4,6 milyar EUR) ve
Tekstil (3,3 milyar EUR).

Rekabet giiciindeki diisiise dikkat

Artan  korumacilik gibi  kresel ticarete
tehdit olusturan temel riskler disinda Italyan
ihracatgilarini bekleyen iki blyUk risk var.

Chart 2 Potential 2018 merchandise export
gains by sector (EUR bn)
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2018'de Makine ve Ekipman
sektorl tarafindan yonlendirilen

mal ihracati kazanclarinin
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ilki, pazar cesitliligin arttinimasi. italya'min hizl
biylyen pazarlara daha fazla odaklanmasi
gerekiyor. Cin ve Japonya'dan italyan ihracatina
talep 2016 yilinda artti. Yine de, bu Ulkeler
toplam ihracatin sadece kiglk bir kismini
olusturuyor (sirasiyla %3 ve %1).

ikinci olarak, tlkenin rekabet giiciinii korumasi
icinreformlar alaninda girdigi ataletten
kendini kurtarmasi gerekiyor. 2010 yilindan
beri hayata gegirilen reformlar cok net olumlu
sonugclar verdi. Ancak, 2017 yilinda hikimet
bir atalet icine girdi. 2018 yilinin ilk yarisinda
gerceklestirilmesi planlanan genel secimlerden
sonra reform ivmesinin yeniden artmasi
bekleniyor. Secim sonrasi goklu bir koalisyonun
basa gecmesi ve bunun da genis tabanli reform
ajandasi Uzerinde bir anlasmaya varamamasi
riskivar. m

19



www.eulerhermes.com.tr


www.eulerhermes.com/economic-research/publications/Pages/paraguay-strong-growth-momentum-despite-still-challenging-external-environment.aspx?postID=1220

