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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Yilin ikinci ceyreginde kiresel iktisadi faaliyet bir miktar ivme kaybetmistir. Bu donemde gelismis Ulkeler
daha olumlu bir bdylime performansi sergilemis; gelismekte olan dlkelerin bliytme hizi yavaslamistir.
Gelismis ulkeler tarafinda blyime daha cok ABD, Japonya ve ingiltere kaynakli gerceklesmis; Euro
Bolgesi'nin iktisadi faaliyetindeki yavaslama ise daha belirgin hale gelmistir. Gelismekte olan Ulkeler
tarafinda Latin Amerika ulkeleri biyiimeyi asagi cekmistir. Ontimiizdeki dénemde, jeopolitik gelismeler ve
kiresel ticarette belirgin olclde artan korumacilik séylemlerine bagli olarak, kiresel blyime goérinimd
Uzerinde asagl yonlu riskler daha belirgindir.

Yilin Gglincl ceyreginde, emtia fiyatlari temel olarak ABD’nin ticaret ve dis politikasi dogrultusunda
sekillenmistir. Anilan donemde ham petrol fiyatlari artarken; blylk oranda ABD ve Cin arasindaki dis
ticaret geriliminin etkisiyle diger endustriyel metal fiyatlari dismustir. Yikselen petrol fiyatlarina bagl
olarak, gerek manset gerekse cekirdek enflasyon orani gelismis ve gelismekte olan tlkeler gruplarinda
artmistir. Oniimiizdeki déneme iliskin olarak, kiiresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, gerek
ithalat talebini dUsUrUcU etkisi gerekse kiresel bluylime Uzerindeki potansiyel olumsuz etkisi nedeniyle
emtia fiyatlari izerinde asagl yonlii risk unsuru olarak 6ne cikmaktadir. Ote yandan, iran ve Venezuela’da
yasanan jeopolitik gelismeler, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli baslica risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Kuresel finansal kosullar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore sikilagmistir. Amerikan Merkez
Bankasi’'nin (Fed) para politikasindaki normallesmenin etkileri uzun vadeli faizlerde daha net olarak
gozlenmeye baslanmis; 10 yillik tahvil getirileri gectigimiz Rapor doneminden bugiine yaklasik 10 baz puan
artis kaydetmistir. Gelismis Ulkelerde artan getirilerin yani sira dis ticarette korumaci egilimlerin de
glclenmesi gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarina ve dolayisiyla yerel para birimlerinde deger
kaybina yol acmistir. Dolayisiyla, paralarinin degerini korumak ve enflasyonist etkileri sinirlamak amaciyla
bazi gelismekte olan llke merkez bankalari politika faizlerini artirmistir. Bu baglamda, gelismekte olan
Ulkeler tarafinda da para politikasi durusu son dénemde belirgin bicimde sikilasmistir. Gerek gelismis
gerekse gelismekte olan tlke merkez bankalarinin para politikalarindaki sikilagsmanin énimuzdeki
donemde de devam etmesi beklenmektedir. Ancak, gelismis Ulkelerde gozlenen finansal kosullardaki
sikilk, stiregelen jeopolitik belirsizlikler ve dlinya ticaretinde artan korumaciligin olasi negatif etkileri
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari Gzerinde asagl yonlu risk olusturmaya devam
etmektedir.

Kuresel ekonomi politikalarinin seyrine iliskin belirsizlikler, kiiresel dis ticareti daraltici politikalar ve
jeopolitik riskler kiresel ekonominin blylime potansiyelini sinirlamaktadir. Bu cercevede, kirilganliklar
azaltmak igin makroekonomik politikalarin etkin ve esgtidimlU olarak kullanilmasinin yani sira, yapisal
reformlar ve uygun ticaret politikalari ile desteklenmesi geregi dnem arz etmektedir.

2.1 Klresel Buyume

Kiresel iktisadi faaliyette stregelen olumlu blylUme egilimi yilin ikinci ceyreginde bir miktar ivme
kaybetmis ve klresel ekonominin blylime hizi bir 6nceki ceyrek degerinin altinda gerceklesmistir

(Grafik 2.1.1). Bu donemde, gelismis Ulkeler daha olumlu bir bliylme performansi sergilerken, gelismekte
olan dlkelerin biyime hizi yavaslamistir. ABD, Japonya ve ingiltere gelismis iilkeler biyimesine en yiiksek
katki veren Ulkeler olurken, Euro Bolgesi’'nin blylime hizindaki yavaslama daha belirgin hale gelmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise blyldme hizinin yilin ikinci ceyreginde genel olarak yavasladigi
gorilmektedir (Grafik 2.1.2). Latin Amerika bolgesinde, blylime hizi Brezilya ve Meksika’da azalirken,
Arjantin’de iktisadi faaliyet daralmistir.
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Grafik 2.1.1: Karesel Blytime Oranlar® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
BlyUme Oranlan* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiresel endeksler olusturulurken tlkeler, GSYiH'lerinin toplam tretim * Toplulastirma yapilirken ilkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylari
icerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullanilmistir.

Kiresel iktisadi faaliyete iliskin PMI verileri, yilin Gglncl ¢eyreginde gerek imalat sanayi gerekse hizmetler
sektorlerinde gerilemistir (Grafik 2.1.3). Kiiresel PMI gostergelerindeki gerileme hem gelismis hem de
gelismekte olan dlkeler kaynakli olarak gerceklesmistir. Bu durum, kiresel iktisadi faaliyetin yilin Ggtnci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gére daha olumsuz bir biylime performansi sergiledigine isaret etmektedir.

ABD imalat sanayi PMI gostergesi yilin Gglnci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore gerilemistir

(Grafik 2.1.4). Ancak, bu gelismeye ragmen ABD ekonomisi yilin Gglinci ceyreginde yilliklandirilmis olarak
bir dnceki ceyrege gore ylzde 3,5 oraninda blyUmustir. Anilan donemde, isglicl piyasasindaki olumlu
gelismeler ile sanayi Uretiminin hizlanarak biylimeye devam etmesi, bu gelismede etkili olmustur. Ayrica,
imalat sanayi PMI verisi Ekim ayinda yilin Gclnci ceyregine gore belirgin bir sekilde ytkselmistir

(Grafik 2.1.4). Bu durum, ABD ekonomisinin blyime performansinin yilin son ¢eyreginde de devam
ettigini gostermektedir.

Euro Bolgesi'nde imalat sanayi PMI verileri yilin Gglncl ceyreginde, bir dnceki ceyrege gore belirgin bir
sekilde gerilemistir (Grafik 2.1.4). PMI verileri Ekim ayinda da gerilemeye devam etmistir. Her ne kadar
issizlik oranindaki diisiis Temmuz ve Agustos aylarinda devam etse de, gerek italya ve Brexit kaynakli
siyasal belirsizlikler gerekse celik ve aliminyum ihracatina ABD tarafindan uygulanan gtimrik tarifeleri,
ekonomik blyimede gdzlenen yavaslamanin yilin Gglincl ceyreginde de strdigu ve blylme hizinin bir
miktar daha disecegi beklentisini olusturmaktadir. Sanayi Uretiminin Temmuz ve Agustos aylarinda yillik
olarak son derece disUk oranlarda blylmesi, bahsi gecen beklentiyi desteklemektedir. Ayrica, yilin ikinci
ceyregine iliskin GSYIiH verileri, ihracatin katkisinin 6nceki dénemlere kiyasla belirgin bir sekilde azaldigini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle ABD ile yasanan ticaret sorunlarina iliskin belirsizliklerin yilin geri
kalaninda da, ekonomik blytmeyi olumsuz yonde etkilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.
Benzer sekilde Japonya imalat sanayi PMI gostergesinin yilin Ug¢lncl ¢ceyreginde gerilmesi ve sanayi
Uretimi yillik blyime oraninin Temmuz ve Agustos aylarinda disUk seviyelerde gerceklesmesi, blyltme
hizinin anilan dénemde duserek dnceki ceyrek degerinin altinda gerceklesebilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: IHS Markit.

Gelismekte olan Ulkelerin imalat sanayi ve hizmetler PMI gostergeleri, yilin Gglincl ¢ceyreginde dismeye
devam etmistir (Grafik 2.1.5). Bu donemde, finansal calkanti yasayan Ulkeler basta olmak Uzere,
gelismekte olan Ulkelerin genelinde PMI gostergeleri bozulmustur. Anilan dénemde, ABD’nin, basta
Cin’den yapilan ithalat olmak lzere, uygulamaya koydugu ek giimrUk vergileri kiiresel ticareti kisitlayici
politikalarin gliclenecegine iliskin beklentilerin artmasina yol agmistir. Yine bu dénemde, basta
makroekonomik dengeleri zayif olan Ulkeler olmak Gzere, gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislari
devam etmistir. Ayrica, emtia fiyatlarinda stregelen yikselis egilimi, emtia ihracatcisi olmayan gelismekte
olan Ulkeler icin blylUme gorinimund olumsuz etkileyen bir diger unsur olmaktadir. Tim bu nedenlerden
dolayi, gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerinde gorulen yavaslamanin yilin G¢lincl ceyreginde de

devam ettigi tahmin edilmektedir.
Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi*

Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI
(Yilhk Ortalama % Degisim)

— Hizmetler Imalat Sanayi Temmuz 2018 Tahmini**: 2,62 6

58

56
Y \

Ekim 2018 Tahmini**:2,55

52 ,
50 4

. -6
4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4

2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

01.14
11.14 7
09.15
07.16
05.17 7
03.18

09.10 7
07.11
05.12 7
03.13

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Toplulastirma yapilirken tlkeler, Turkiye'nin ihracati igerisindeki
paylariile agirliklandiriimistir.

** 2018 yili ortalama yillik biyime tahminini gostermektedir.

Kaynak: IHS Markit.

Sonug olarak, yilin Gglnci ¢eyregine iliskin kiresel blylime gériniminin bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine gore bir miktar daha olumsuza dondigind ve blylime hizinin 6zellikle gelismekte olan Glkeler
kaynaklh olarak bir dnceki doneme kiyasla daha disUk bir seviyede gercgeklestigini sdylemek mimkinddr.
Yilin son ceyregiicin de benzer bir blylme performansi dngorilmektedir. Nitekim, 2018 yilina iliskin Ekim
ayinda yayimlanan Consensus Forecasts blylme tahminleri, Euro Bolgesi ile Latin Amerika ve Dogu
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Avrupa’daki gelismekte olan Ulkeler icin, bir dnceki Rapor donemine gore, sinirli bir miktar da olsa, asag|
yonli glincellenmistir (Tablo 2.1.1). IMF tarafindan Ekim ayinda yayimlanan Dinya Ekonomik Gorinim
Raporu’nda da 2018 yil buyime tahminleri, Euro Bolgesi ve gelismekte olan Ulkeler icin asagl yonli
glncellenmistir. S6z konusu asagi yonli giincellemelere karsin, Glkelerin Tarkiye'nin toplam ihracati
icerisindeki paylari ile agirliklandirilan ve Ekim ayi Consensus Forecasts tahminleriyle glincellenen ihracat
agirlikh kuresel biylme endeksinin 2018 yilsonuna iliskin biylime hizi bir énceki rapor déneminden
belirgin olarak farklilasmamistir (Grafik 2.1.6). Bu cercevede, Turkiye'nin dis talebindeki olumlu
gorinimin devam devam ettigini sdylemek mimkindur.

Tablo 2.1.1: 2018 ve 2019 Yillari Blylme Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Temmuz Ekim
2018 2019 2018 2019
Dinya 33 32 32 3,1
Gelismis Ulkeler
ABD 2,9 2,6 2,9 2,6
Euro Bolgesi 2,2 1,8 2,0 1,8
Almanya 2,0 1,7 1,9 1,7
Fransa 1,8 1,8 1,6 1,6
italya 1,2 1,1 1,1 1,1
ispanya 2,8 2,3 2,7 2,2
Japonya 1,1 1,1 1,1 1,2
ingiltere 1,3 1,5 1,3 1,5
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 59 5,7 59 5,6
Gin 6,6 6,4 6,6 6,3
Hindistan 7,4 7,5 7,4 7,5
Latin Amerika 2,0 2,5 1,4 2,1
Brezilya 1,7 2,6 1,3 2,4
Dogu Avrupa 3,2 2,8 3,1 2,2
Rusya 1,8 1,8 1,8 1,6

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiiresel Enflasyon

Emtia genel endeksindeki yikselis egilimi 2018 yilinin G¢lncl ¢eyreginde de devam etmis ve bir dnceki
yilin ayni dénemine gore ylzde 23,5 oraninda artis kaydetmistir. Bu donemde, tim alt gruplarda artis
gozlenirken; enerji fiyatlari endeksi, genel fiyat endeksindeki yikselisin temel belirleyicisi olmayi
sirdUrmUstlr. Buna gore Uglnci ceyrekte bir dnceki yilin ayni donemine gore enerji fiyatlari yizde 40,7
artis gosterirken; endustriyel metal fiyatlari ylzde 4,4 ve tarim fiyatlari ylzde 0,4 oraninda yUkselmis;
degerli metal fiyatlariise ylzde 3,7 oraninda gerilemistir (Grafik 2.2.1).

S6z konusu dénemde, emtia fiyatlari temel olarak ABD’nin ticaret ve dis politikasi dogrultusunda
sekillenmistir. Bu durum, bir 6nceki ceyrege gore ham petrol fiyatlarini ylkseltirken, diger endUstriyel
metal fiyatlari Uzerinde azaltici etki yaratmistir. ABD kaya petrolU Gretimindeki artisin devam etmesi ham
petrol arzini artiran en dnemli faktoér olmaya devam ederken; Venezuela’da politik gelismeler sebebiyle
disen Uretim, iran’a uygulanacak ambargo ve Libya’da siklikla yasanan retim kesintileri nedeniyle petrol
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fiyatlarinda gozlenen yukari yonli fiyat egilimi gliciint korumustur. S6z konusu dénemde yasanan arz
kayiplari, Suudi Arabistan ve Irak’taki Gretim artislari ile bir 6lclde karsilanabilmistir.

ABD ve Cin arasindaki dis ticaret geriliminin etkisiyle, endUstriyel metal talebinde blyik oranli bir dusus
olacagi varsayimi fiyatlara hizla yansirken, arz tarafindaki blyik miktarli gerilemelerin yarattigi fiyat
baskilari belirginlesmemistir. Buna karsin, 6zellikle aliminyum ve bakir piyasalarinda tretimin yavaslamasi
ve stoklarin hizla erimesi 6nimuzdeki donemde arz yonli fiyat baskilarinin daha belirgin sekilde
hissedilebilecegine isaret etmektedir. Ote yandan, ABD Merkez Bankasi’nin faiz artislarini kararlilikla
sirdUrmesi, yilin Gelincl ceyreginde de ABD dolarinin gliclenmesine ve ABD tahvillerinin getirilerinin
artmasina yol acarken, kiresel belirsizligin oldukca yiksek oldugu bir donemde altin fiyatlarinda
gozlenmesi beklenen yukari yonli hareketleri tersine cevirmistir.

Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD
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Kaynak: Bloomberg.
*1-26 Temmuz 2018 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan

fiyatlarin basit ortalamalaridir.
**1-25 Ekim 2018 tarihleri arasinda vadeli s6zlesmelerde olusan

fiyatlarin basit ortalamalaridir.
Kuresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, ithalat talebini azaltici etkisinin yani sira kiiresel baylime
Uzerindeki potansiyel olumsuz etkisi nedeniyle de emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli risk unsuru olarak
one cikmaktadir. ilaveten, gelismekte olan (lke para birimlerinde gézlenen olumsuz gelismelerin de ham
petrol talebinde dusise yol acarak ham petrol fiyatlarinda asagi yonli harekete neden olacagi
degerlendirilmektedir. Bir dnceki Rapor doneminde ABD kaya petroll tUretiminde ortaya ciktigi belirtilen
alt yapi sorunlarinin bytk olcide ¢coztlmesiyle, ABD Uretiminin de fiyatlar Gzerinde asagi yonli ek unsur
olacagl tahmin edilmektedir. Buna karsin, iran ve Venezuela’da yasanan jeopolitik gelismeler dolayisiyla
ortaya cikan Uretim kayiplarinin dengelenememesi, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Bu baglamda, vadeli Brent tipi ham petrol s6zlesmelerine bakildiginda, ham
petrol fiyatlarinin 2018 yili sonunda 77 ABD dolari civarinda olacagi 6ngorilmektedir (Grafik 2.2.2).

Gectigimiz Rapor doneminden bugline, ylkselen ham petrol fiyatlari yaninda bazi gelismekte olan
Ulkelerin yerel para birimlerinde gdzlenen deger kayiplarina bagli olarak, gerek manset gerekse cekirdek
enflasyon orani gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gruplarinda artmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
2018 yilina iliskin enflasyon beklentileri ise, bazi gelismekte olan Ulkeler icin bir dnceki Rapor dénemine

Kaynak: Bloomberg.

gore yukari yonli glincellenmistir (Tablo 2.2.1).
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Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Gelismekte olan Ulkeler tarafinda Arjantin ve TUrkiye’'nin yerel para birimleri dolar karsisinda, ylksek dis
borcluluk ve Ulkelere 6zgl kosullar nedeniyle, diger Ulkelere kiyasla daha fazla deger kaybetmistir. Takip
eden donemde her iki Glkenin de enflasyon oranlarinda artis gdézlenmis ve enflasyonla micadele icin
onemli adimlar atilmistir. Haziran ayinda Arjantin ile IMF arasinda imzalanan, enflasyonu distrmeyi
amaclayan, Gc yillik stand-by antlasmasinin kosullari Eylil ayinda degistirilmistir. Bu anlasma cercevesinde,
enflasyon hedeflemesi yerine para arzi kontroli rejimi ile Arjantin’de enflasyonun kontrol altina alinmasi
hedeflenmistir. S6z konusu antlasmanin strddrdlebilirligi dntndeki baslica riskler ise Arjantin pesosunun
asiri deger kaybetmesi ve genel secim sonuglari olarak gorilmektedir.

Gelismis Ulkeler tarafinda, ABD’de dustk verimlilik artislari ve emek piyasasinda atil istihdam oraninin
kiresel kriz 6ncesindeki dlizeyinin lzerinde seyretmesinin, issizlik orani tarihsel dtsik dizeye
gerilemesine ragmen Ucretlerde ylksek oranli artis gértilmemesinde etkili oldugu distnilmektedir. Ayrica,
ankete dayali ve finansal piyasa verilerinden elde edilen enflasyon beklentileri ylizde 2’lik enflasyon hedefi
civarinda seyretmektedir. Bu gelismelere karsilik son donemde artmaya devam eden ham petrol fiyatlari,
manset enflasyonunu cekirdek enflasyon gostergelerine gore bir miktar daha ytkseltmistir. Euro Bolgesi
icin, vadeli petrol fiyatlari kullanilarak olusturulan enflasyon tahminleri, tiketici enflasyonunun 2018 ve
2019 yillarinda yizde 2 civarinda seyretmesinin beklendigine isaret etmektedir. Japonya’da ise manset ve
cekirdek enflasyon orani yizde 2'nin altinda olup enflasyon beklentilerinde degisim gozlenmemektedir.
Ote yandan ingiltere’de, gecmiste Brexit stirecine iliskin haberlere tepki veren ingiliz sterlini ve artan
petrol fivatlari, tiketici enflasyon oranini ylzde 2’lik hedefin Uzerine tasimistir.
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Tablo 2.2.1: 2018 ve 2019 Yillari Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Temmuz Ekim
2018 2019 2018 2019
Gelismis Ulkeler
ABD 2,5 2,2 2,5 2,3
Euro Bolgesi 1,7 1,6 1,7 1,7
Almanya 1,9 1,9 1,9 1,9
Fransa 1,8 1,6 2,0 1,6
italya 1,2 1,4 1,3 1,4
ispanya 1,8 1,7 1,8 1,6
Yunanistan* 0,8 1,1 0,8 1,1
ingiltere 2,5 2,1 2,5 2,2
Japonya 1,0 1,1 0,9 1,1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik (Japonya haricg) 2,5 2,5 2,4 2,6
Cin 2,2 2,3 2,1 2,3
Hindistan** 4,9 4,8 4,7 4,9
Latin Amerika (Venezuella harig) 7,3 6,0 9,5 6,9
Brezilya* 4,1 4,2 4,3 4,2
Dogu Avrupa 5,5 5,3 6,2 7,0
Rusya* 3,6 4,1 3,7 4,5

Kaynak: Consensus Forecasts.

*Yillik yuzde degisim.

** Hesaplamalar mali yil igindir.
Onimuizdeki donemde, kiiresel enflasyona iliskin riskler yukari yonlidir. Fed’in beklentiler paralelinde
gerceklesen para politikasi normallesmesine ilaveten genisletici maliye politikalarina da bagli olarak son
donemde bazi gelismekte olan Ulke yerel para birimlerinde gozlenen deger kayiplarinin devam etmesi
durumunda ilgili Glkelerde enflasyon hizlanabilecektir. Ayrica Ortadogu’daki jeopolitik gelismeler
nedeniyle ham petrol fiyatlarindaki artisin sirmesi, kiiresel enflasyon Gzerindeki yukari yonli bir diger risk
unsurudur. Bunun yaninda, ABD ve Cin arasinda karsilikli olarak dis ticarette korumaci adimlarin atiimasi,
ilgili Glkelerin disa aciklik durumlarina ve s6z konusu adimlarin, boyutuna ve yUrUrlikte kalma slresine
bagli olarak, enflasyonlarinda hizlanmaya yol acabilecegi not edilmelidir.

2.3 Kuresel Para Politikasi Gelismeleri

Temmuz — Ekim doneminde gelismis Ulkelerin para politikasindaki kademeli normallesme devam etmistir.
Fed beklentiler dahilinde yilin Gglncl faiz artisini yapmis ve bilango kigtltme programini sGrdirmastar.
Aralik ayinda yapilmasi beklenen doérdiinci artis da piyasalar tarafindan biyik olclde fiyatlanmistir. Para
politikasindaki normallesmenin etkileri uzun vadeli faizlerde daha net olarak gézlenmeye baslanmistir.
Buna ilaveten, Fed’in Eylll ayi toplantisinda medyan politika faizi beklentileri degismemistir. Bu durum
normallesmenin planlanan sekilde devam ettigine isaret etmektedir.

ECB para politikasi durusunu korumus, gelecege yonelik sozle yonlendirme ifadelerinde de degisiklige
gitmemistir. Diger taraftan, ingiltere Merkez Bankasi Agustos ayi toplantisinda faiz artirmistir. Avrupa
Birligi'nden ayrilma strecine iliskin belirsizlik devam ederken, bu durum ekonomik verilerde dalgalanmaya
yol acmaktadir. Bloomberg Anketi medyan beklentileri, Banka’nin 2019 yilinda iki kez daha faiz artiracagi
yonindedir.
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Norveg, Cekya ve Kanada merkez bankalari da Temmuz-Ekim dédneminde sikilasma sireclerini devam
ettirmistir. 2019 yilinda daha ¢ok sayida merkez bankasinin sikilasmaya gitmesi beklenmektedir
(Grafik 2.3.1).

Yakin doneme kadar daha heterojen bir goriinim sunan gelismekte olan Ulkeler para politikasi durusu ise
son donemde belirgin bicimde sikilasma egilimine girmistir. Gerek kiresel ticarette korumaci egilimlerde
glclenme gerekse gelismis Ulke getirilerindeki artislar, gelismekte olan llkelerden portfoy cikislarina yol
acmis ve doviz kurlarini baski altina almistir. Rusya, Hindistan, Filipinler, Sili ve Endonezya merkez
bankalari Temmuz-Ekim déneminde, yerel paralarinin degerini korumak ve enflasyonist etkileri sinirlamak
amaciyla politika faizlerini artirmistir. Beklentiler, yilin geri kalan béliminde ve 2019 yilinda sikilasma
egiliminin devam edecegi dogrultusundadir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz

Degisimler ve Beklentiler Ocak 2017 — Aralik 2019* (Baz Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2017 — Aralik
Puan) 2019* (Baz Puan)
M Ocak-Haziran B Temmuz-Ekim B Ocak-Haziran B Temmuz-Ekim
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 26 Ekim 2018 itibariyladir. * Gergeklesmeler 26 Ekim 2018 itibariyladir.

Yilin ikinci yarisindan itibaren gelismis tlkeler para politikasindaki normallesme slreglerinin gelismekte
olan Ulkelere etkileri daha belirgin bicimde ortaya cikmaya baslamistir. Ozellikle ABD’de tahvil getirilerinde
artislar gozlenmistir. Bu artislarin bir kismi Ekim ayi sonlarina dogru geri alinmakla birlikte ABD 10 yillik
tahvil getirileri 26 Ekim tarihi itibariyla gectigimiz rapor doneminin yaklasik 10 baz puan Uzerindedir.
Hedeflere yaklasan enflasyon ve olumlu seyreden isgici piyasalari gelismis Ulke merkez bankalarini
normallesme konusunda desteklemektedir. Bununla birlikte, sikilasmanin 6zellikle gecmis sikilasma
sirecleri ile kiyaslandiginda daha yavas, kademeli ve temkinli sGrdlGgini soylemek mimkindur.

Merkez bankalari ve anket verilerinin isaret ettigi muhtemel sikilasma senaryolari fiyatlara hentiz tam
olarak yansimamistir. Fed’in 2019 yilinda 6ngordigu g faiz artisina karsin, piyasanin fiyatladigi faiz artisi
saylisl gecen rapor donemi ile ayni diizeyde ve ikinin altindadir (Grafik 2.3.3). 2019 yili icin faiz artis
beklentileri Ekim ayi ortalarinda en yUksek dizeye ulastiktan sonra yaklasan ABD secimlerinin neden
oldugu belirsizligin fiyatlanmasi ile bir miktar gevsemistir. ECB icin de 2019 yili faiz artis olasiliklari benzer
bir patika izlemis ancak Ekim ayi ikinci yarisindaki dists daha keskin olmustur. Bu disusle birlikte
fiyatlanan faiz seviyesi gectigimiz rapor doneminin altina gerilemistir (Grafik 2.3.4). Euro Bolgesi'nde,
Ucretler ve enerji fiyatlari nedeniyle enflasyon Gzerindeki maliyet yonli baskinin stirmesine karsin
biyimenin son dénemde yavaslamasi, faiz artisi kararini zorlastirmaktadir. italya ile ilgili belirsizligin
artmasi da faiz artisi beklentilerinin dismesinde rol oynamistir.
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Son dénemde artan belirsizlige ragmen, ABD’de blyime egilimin strmesi ve Fed’in normallesmeyi
planlandigi sekilde strdirmesi olasi gortlmektedir. Bu cercevede, dzellikle Fed faiz artislarinin, getiriler

Uzerinde daha fazla etki yapma potansiyeline sahip oldugu degerlendiriimektedir.
Grafik 2.3.4: 2019 Yilsonu icin Opsiyonlarin ima Ettigi ECB

Politika Faizi (%)

= Opsiyonlarin ima Ettigi Faiz Orani

Grafik 2.3.3: 2019 Yilsonu icin Opsiyonlarin ima Ettigi Fed
Politika Faizi (%, Ust Bant)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2.4 Kuresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlar

Fed ve ECB’nin sikilasma egiliminin devam edecegine dair beklentiler 2018 yilinin lglincl ceyreginde de
glcli seyretmis; buna paralel olarak gelismis Ulke tahvil faizlerinde yikselis gdzlenmistir (Grafik 2.4.1).
Ticarette korumacilik egilimindeki artis, kiiresel blylime beklentilerinde asagi yonli revizyonlara neden
olurken, ticaret hacimlerindeki azalmanin basta ihracat agirlikh sirketler olmak Gzere sirket karliliklar
Uzerinde baski olusturacagi beklentisiyle gelismekte olan Ulke hisse senetlerinde deger kayiplari devam
etmistir. Eylal ayr sonuna kadar artis egilimini koruyan gelismis tlke hisse senetleri ise artan tahvil

getirilerine paralel olarak bir miktar geri cekilmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
= MSCI - Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Gelismis Ulkelerdeki sikilasma egiliminin stirmesine ve yikselen tahvil getirilerine ek olarak ticarette
korumacilik dnlemlerinin kapsaminin genislemesi; ingiltere ve AB’nin Brexit sonrasi dénem icin heniiz
kesin anlasmaya varmamasi; italya’nin kamu borg stogunu artiracagina dair endiseler ve iran’a yonelik
uygulanacak yaptirimlar gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahinin diistik kalmasina neden olan baslica

unsurlar olarak gorilmektedir (Grafik 2.4.3).
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Grafik 2.4.3: JP Morgan Doviz Kuru Oynaklik Endeksleri Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalk
(Haftalik) Fon Akimlan (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Risk istahinin dismesi ve makroekonomik temelleri gérece daha kirilgan gelismekte olan ekonomilerdeki
finansal bozulma, 2018 yil ikinci ceyreginde bahsi gecen Ulke grubundan biyuk miktarl portféy cikislarina
neden olmustur. S6z konusu egilim, bir miktar yavaslamakla birlikte yilin Gglincl ¢eyreginde de stirmdistir
(Grafik 2.4.4). Bununla birlikte, Eylal ayiyla birlikte gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinin
oldukca zayif olmakla birlikte bir miktar istikrar kazandigi ve Eylil ayinin son haftasindan itibaren
borclanma senedi piyasalarina girislerin gortlmeye basladigi not edilmelidir.

Tablo 2.4.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu (Uc Aylik, Milyar ABD Dolari)

Portfoy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Bor¢lanma Hisse Latin Ourta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve

Afrika
2015 ¢l -8,6 1,9 -10,5 -8,1 2,2 -2,4 -0,2
G2 -8,0 1,4 -9,4 -6,9 0,4 -2,0 0,4
G3 -45,3 -16,5 -28,8 -23,8 -6,5 -10,8 -4,1
G4 -22,3 -12,7 -9,6 -11,1 -3,0 -6,4 -1,9
2016 ¢l -4,5 -1,2 -1,6 -2,5 -1,4 -0,3 -0,3
G2 -1,4 7,3 -8,7 -4,5 0,7 1,9 0,6
G3 42,4 26,1 16,3 17,9 7,5 12,4 4,7
G4 -17,4 -9,3 -8,1 -12,6 -0,8 -2,7 -1,3
2017 ¢l 32,7 19,9 12,8 8,2 7,7 12,4 4,3
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 5,4
G3 37,1 17,3 19,8 19,4 4,9 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 ¢l 57,9 12,0 46,0 34,1 6,5 12,0 5,3
G2 -10,4 -10,4 0,0 -0,7 -4,3 -3,3 -2,1
G3 =979 -3,6 -6,3 -4,6 -1,4 -3,2 -0,7

Kaynak: EPFR.
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Gelismekte olan Ulkelere yonelen fon akimlarina bdlgesel olarak bakildiginda, 2018 yilinin Gglinci
ceyreginde, tim bolgelerde, gerek borclanma gerekse hisse senedi piyasalarindan portfoy cikislari devam
etmistir (Tablo 2.4.1). S6z konusu doénemde, Arjantin, Brezilya, Gliney Afrika ve Turkiye gibi finansal ve
makroekonomik kirilganliklari gorece yiksek olan Ulkelerin portfoy hareketleri Gzerinde daha olumsuz
etkiler izlenirken, Cin’e yonelen portféy hareketlerinin ise s6z konusu tlkelere kiyasla olumlu bir gdrinim
sergiledigi gbzlenmistir.

Gelismis Ulkeler finansal kosullarinda sikilasmanin stirecek olmasi, jeopolitik belirsizlikler ve diinya
ticaretinde artan korumaciligin olasi negatif etkileri, gelismekte olan llkelere yonelen portfoy akimlarinda
halihazirda gézlenen zayif seyrin 6nimuzdeki ddnemde de devam edecegine isaret etmektedir. Bunun
yaninda portfdy hareketlerinin arkasinda yatan yatirimci davranisinda gozlenen degisim gelismekte olan
tUlkelerde olasi kiresel soklara hassasiyeti artirmaktadir (Kutu 2.1).
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Kutu 2.1

Kiresel Yatirnmci Davranislarinda Son Donemde Meydana
Gelen Degisimler

Kuresel finansal kriz sonrasinda gelismis tlkelerde uygulanan genislemeci likidite politikalari
sonrasinda gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari dnemli élctide hiz kazanmistir.
Kuresel fonlarin varligi, gelismekte olan llkelerde yatirim ve blyimeyi destekleyebilmekte, yurtigi
finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunabilmektedir. Ancak, kiiresel fon hareketleri varlik
piyasalarindaki oynaklig artirarak, bilanco kanaliyla, ekonomideki canlanma ve daralma
doénemlerinin derinlesmesine de yol acabilmektedir. Nitekim, 22 Mayis 2013’te yapilan “taper
talk”t sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden yUkli miktarda portfoy cikisi gerceklesmis; soz
konusu Ulkelerin yerel para birimleri deger kaybetmis ve firmalarin finansman riski artmistir. Bu
baglamda, gelismekte olan Ulkelerde reel sektorin tahvil finansmanindaki artis da gz dnline
alindiginda portféy hareketlerinin arkasinda yatan yatirimci davranisini anlamak énem
kazanmistir.

Sermaye akimlarinin dalgali ve dongusel niteliklerinin, hacimlerinin buyuklugtyle birlestiginde,
politika yapicilar tarafindan dikkatle takip edilmesi gerekmektedir. Literatir, sermaye akimlarinin
trlerine gore farkli davranislar sergileyerek politika yapicilar igin farkl endise kaynaklari
olusturabildigine isaret etmektedir. S6zgelimi, portfoy akimlari icerisinde tahvil piyasasina
yonelen akimlarin hisse senetlerine kiyasla daha fazla kirilganliga yol agma potansiyeli oldugu
degerlendirilmektedir. Tahvil piyasasina yonelen akimlar icerisinde de yabanci ve yerli para cinsi
ayrimi 6nem kazanmaktadir. Yabanci para cinsinden borglanma miktarinin artmasi, tlkenin
rezervlerine ve politikalarinin givenilirligine bagl olmakla birlikte, daha yiksek bir kur ve borg
krizi olasiligina isaret edebilmektedir. Gectigimiz on yilda, gelismekte olan Ulkelerde yerli para
cinsi borclanma enstriimanlari gelistirmeye yonelik 6Gnemli adimlar atilmis ve neticesinde yabanci
para cinsi bor¢clanma énemli oranda dlsmustir. Ne var ki, halen gelismekte olan Ulkelerde
firmalarin borclanma senetlerinin yaklasik Ucte biri kadarinin yabanci para cinsinden olmasi
konunun hassasiyetini gindemde tutmaktadir. Dikkate alinmasi gereken bir diger nokta ise
borclanma senetlerinin vadesidir. Kisa vadeli bor¢lanma araclari genel olarak daha riskli kabul
edilmekte ve prensip olarak uzun vadelilerin Glkenin temelleri ile daha uyumlu hareket ettigi
degerlendirilmektedir.

Portfoy akimlarina mikro acidan bakildiginda ise yatirimei tirdnin énemli bir ayrim olarak kabul
edildigi gortlmektedir. Yurtici yerlesik olmayan yatirimcilar icerisinde kurumsal yatirimcilar
perakende olanlardan farkli stratejiler izleyebilmekte, bu da yerel ve kiiresel soklara farkli
tepkileri gerekli kilabilmektedir. Sozgelimi, kurumsal yatirimcilar arasinda “referans alma”
(benchmarking) egiliminin artmasi, tlkelerdeki varlik fiyatlarinin birlikte hareket etme olasiligini
artirarak, Glkenin dissal soklara olan duyarhhgini yikseltebilmektedir. Buna ilaveten, yurt dis!
yerlesiklerin klresel soklara, yurt ici yerlesiklerin ise yerel soklara tepki verme olasiligi daha
yUksektir. Bu baglamda, yapilan son calismalarda, kiiresel piyasalarla bittnlesmis ekonomilerde
yerel yatirimcilarin finansal piyasalardaki dengeleyici rolt vurgulanmaktadir.

1 Bu konusmada, dénemin Amerikan Merkez Bankasi Bagkani Ben Bernanke, miktarsal genisleme programinin kademeli olarak sonlandirilacagina dair ilk
kez sinyal vermistir.
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Yatirimei Davranisindaki Degisime iliskin Olarak Veri Ne Séyliyor?

“Taper talk”’un yapildigi Mayis 2013 sonrasinda gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
akimlarinin kompozisyonunda belirgin bir degisim meydana gelmistir. EPFR2 tarafindan agiklanan
portfoy akimlari verilerine baktigimizda, hisse senedinden borglanma senedine dogru belirgin bir
yonelme oldugu gorilmektedir. Gegtigimiz on yil boyunca, kiresel portfoy yatirimcilarinin
gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarindaki varligi giderek artmis ve gelismekte olan llke
tahvillerinin kiresel tahvil fonlari icerisindeki payi yaklasik iki katina gikmistir (Grafik 2.a). S6z
konusu tahvillerin vadesi ise, Mayis 2013 sonrasinda, 6nemli 6lclide kisa vadeye dogru kaymistir

(Grafik 2.b).

Grafik 2.a: GOU’lerin Toplam Borglanma ve Hisse
Senedi icindeki Pay!

Grafik 2.b: GOU'lere Yénelen Borglanma
Senetlerinde Kisa Vadenin Payi
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Bu donemde devlet tahvillerinden 6zel sektor tahvillerine dogru da dikkate deger bir rotasyon
oldugu gorilmektedir (Grafik 2.c). Ozel sektér tahvillerinin toplam gelismekte olan iilke
tahvilleri igerisindeki payr 2009 yili sonunda ytizde 2,5 iken; halihazirda ytzde 20'ler civarinda
seyretmektedir. Ayni zamanda bahsi gecen tahvillerin vadesi de kisalmistir (Grafik 2.d).

Grafik 2.d: Kisa Vadeli Borglanma Senetlerinin

Grafik 2.c: GOU Borglanma Senetlerinin ihrag Edene
Sektorel Kirlhmi
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Kaynak: EPFR.

2 Emerging Portfolio Fund Research, Inc.
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Ozel sektér tahvillerine belirgin bir yénelme olmasina karsin varlik tahsisinin daha giivenli
menkul kiymetlere yonelmis oldugu gortlmektedir (Grafik 2.e). Daha yuksek yatirim notu olan
Ozel sektor tahvillerinin toplam icerisindeki payr 2010 yilinda ylzde 0,5 iken, halihazirda ylzde
70 civarlarindadir. Bu baglamda, kiresel finansal krizin hemen sonrasinda “yiksek getiri”
arayisiyla hareket eden yatirimcilarin bu motivasyonlarinin “taper talk” sonrasi donemde
onemli dlclide degistigi gorilmektedir. Buna paralel olarak, 2013 yilinin ikinci yarisindan sonra
Ulkeye 6zgl faktorlerin yatirimci kararlarinda daha belirleyici oldugunu soylemek mimkinddr.
Son olarak, gelismekte olan Ulke varliklarinda yatirimei tiriine baktigimizda, kurumsal
yatirimcilarin giderek payini artirdigi, buna karsin perakende yatirimcilarin payinda istikrarli bir
azalis egilimi oldugu gortlmektedir (Grafik 2.f).

Grafik 2.f: GOU’lere Yénelen Portféy Akimlarinin

Grafik 2.e: GOU Ozel Sektér Borglanma Senetlerinin
Yatirimci Kirilimi
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Kaynak: EPFR. Kaynak:EPFR.

Ozetle, varligin cinsi, sektérel kirihmi, vadesi, yatirnmcisi gibi alt ayrimlara bakildiginda,
gelismekte olan Ulkelere yonelen yatirimcilarin tercihlerinde hisse senedinden tahvile,
kamudan Ozel sektore, uzun vadeden kisa vadeye dogru belirgin bir yonelme olmustur. Buna
ilaveten, kurumsal yatirimcilarin gelismekte olan tlke varliklarina daha ¢ok yonelmeye
basladig ve perakende yatirimcilarin payinin azaldigi gértlmektedir. Bu durum, kiresel
likiditenin azalmasiyla birlikte, gelismekte olan Ulkelerde kiresel soklara olan hassasiyetin
artabilecegine isaret etmektedir. Bu noktada, bir ekonominin dis finansman soklarina karsi
direncini arttirmak icin saglam bir makroekonomik cercevenin yani sira tlke ekonomisinin
kendine has dinamiklerine uygun makro ihtiyati politikalarin tasarlanmasi ve uygulanmasi
tamamlayici nitelikte olmaktadir. Ayrica, yatirrmcinin ekonomiye dair uzun vadeli bir bakis acisi
olusturabilmesine olanak taniyan iletisim stratejilerinin gelistirilmesi de olduk¢a 6nem

kazanmaktadir.
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