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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif gériiniim 2019 yilinin G¢lncl ¢eyreginde devam etmistir. Bununla
birlikte, yihin son ¢eyreginde ABD ve Cin arasinda ticaret geriliminin ¢cézimune yonelik olumlu gelismeler
olmus; Brexit strecine yénelik belirsizlikler biyuk 6l¢clide ortadan kalkmistir. Euro Bolgesi sanayi
sektorinde uygulamaya koyulan dizenlemeler cergevesinde lretim kesintileri 6nemli miktarda sona
ererken, kiresel para politikalari biyimeyi destekleyici yonde olmaya devam etmistir. Dolayisiyla, uzun
bir aradan sonra kiresel iktisadi faaliyete iliskin olumlu bir gériinim ortaya ¢cikmistir. Ancak, Orta Dogu ve
Kuzey Afrika kaynakli jeopolitik gerilimlerin Ocak ayiyla birlikte siddetlenmesi, Hindistan basta olmak tzere
bazi gelismekte olan Ulkelerde yasanan toplumsal olaylar, gliney yarikiredeki kuraklik ve son dénemde
Cin’de ortaya c¢ikan salgin hastaliga iliskin endiseler, kiresel ekonomik aktivite tGzerindeki asagi yonlu
riskler olarak 6ne ¢cikmaktadir. Bu dogrultuda, gelismis Ulkelerde blylime gériniminin énimuzdeki
dénemde bir miktar olumluya dénmesi beklenmekle birlikte, tlkelere 6zgii kirilganliklarin GOU’lerde
blylime gorinimu Gzerinde olumsuz risk faktori olmaya devam edecegi dislintlmektedir.

Manset enflasyon oranlari, 2019 yilinin son ¢ceyreginde, ham petrol fiyatlarindaki artisa bagh olarak
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde yikselmistir. S6z konusu donemde, talepteki zayif seyir fiyatlar
Uzerinde arz kisitlamalari ve jeopolitik sorunlardan kaynakl yukari yonli baskilari dengelerken, Ocak ayi
basinda iran ile ABD arasindaki gerilimin yeniden tirmanmasiyla ham petrol fiyatlarinda yukari yénli gecici
bir hareket gozlenmistir. Ayni dénemde Cin’de baslayan salgin hastalik petrol talebine yonelik endiseleri
beslemek suretiyle petrol fiyatlarinda diisiise neden olmustur. Ozellikle ABD ve Euro Bolgesi isgiicii
piyasalarindaki sikilasma ve Ucret artislari cekirdek enflasyon Gzerinde yukari yonla risk unsurlari olarak
one ¢ikmaktadir. Bunun yaninda, Brexit’e yonelik belirsizliklerin biytk 6lclide ortadan kalkmasi ve ABD-
Cin arasinda ticaret anlasmazliklarinin ¢dzimine yonelik 15 Ocak’ta imzalanan birinci asama anlagmasinin
kiresel belirsizligi azaltarak emtia fiyatlari kanaliyla kiiresel manset enflasyonu, blylime kanaliyla ise
cekirdek enflasyonu artirma olasiligi bulundugu degerlendiriimektedir.

Kiresel ticarette korumacilik énlemleri® ve Brexit’e iliskin belirsizliklerin 2019 yili son ceyreginde azalmasi
ve para politikalarinin biylimeyi destekleyici ydonde olmayi sirdiirmesi, finansal piyasalara olumlu
yansimis, kiiresel risk istahi artmistir. Bu durum, ézellikle Kasim ayindan itibaren, GOU’lere ydnelen
portfoy akimlarinin bir miktar toparlanmasini saglamistir. S6z konusu gelismeler, halihazirda gevseme
konusunda temkinli olacaklari sinyalini veren Fed ve ECB’nin daha duragan bir politika durusu
benimsemelerini desteklemis; gelismis tUlke merkez bankalari indirim siirecinden bekleme siirecine
gecmistir. Kiresel belirsizliklerin, son donemdeki kismi iyilesmeyle birlikte, ylksek seviyelerini koruyor
olmasinin halen zayif ve kirilgan olan biytime egilimi Gzerinde édnemli bir risk unsuru olmaya devam
edecegi ongorulmektedir. Bu baglamda, kiresel belirsizligin bulundugu yiksek seviye, dnimuizdeki
dénemde kiresel finansal kosullar agisindan kritik 5nem tasimayi siirdirecektir.

Gelismis Ulkelerdeki biylmeyi destekleyici para politikalarinin gelismekte olan tlkelere olumlu
yansimalarinin dnimuzdeki donemde de slirmesi olasidir. Bununla birlikte, siregelen jeopolitik
gerginliklerin Ocak ay! basindan itibaren yeniden tirmanmasi, korumacilik egilimlerine iliskin belirsizliklerin
azalarak da olsa siirmesi ve GOU’lere 6zgii kirilganliklar nedeniyle, s6z konusu olumlu etkilerin sinirli
kalmasi muhtemeldir. Oniimizdeki dénemde, GOU’lerde (ilkeye 6zgli faktérlerin &nemi daha da
belirginlesmektedir. Buna gore, daha saglikli finansal kosullara ve uluslararasi yatirimcilar icin daha
elverigli is yapma ortamina sahip ulkeler, kiresel ekonomik ve/veya finansal kosullardaki olasi bir
bozulmanin kendi Ulkelerine yonelen akimlar Gzerindeki azaltici etkisini diger Glkelere kiyasla
sinirlayabileceklerdir.

1 Kutu 2.1 kiiresel ticarete iliskin miidahaleleri tiirlerine ve sektérlere gére siniflandirarak incelemektedir.
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2.1 Kiresel Buyume

Kiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama egilimi 2019 yilinin Gglncl ¢eyreginde de devam etmistir. Bu
dénemde gelismis Ulkelerde yillik biytme hizi kayda deger bir degisiklik gdstermemistir (Grafik 2.1.1).
Japonya’nin yUksek bir oranda blyimesine ragmen ABD’de biylme hizinin belirgin bir sekilde
yavaslamasi, anilan dénemde gelismis tlkeler biyiime oranini sinirlamistir. Benzer sekilde GOU’lerde de
blylime orani bir &nceki ceyrek ile ayni seviyede gerceklesmistir (Grafik 2.1.1). GOU’ler bélgesel olarak
degerlendirildiginde, dnceki ceyrege kiyasla bliyime oraninin Dogu Avrupa’da yikseldigi, Asya ve Latin
Amerika boélgelerinde ise geriledigi gbze carpmaktadir (Grafik 2.1.2). Ozellikle, Hindistan, Meksika ve
GUney Afrika’da blylme oranlari belirgin sekilde azalmistir.

Grafik 2.1.1: Karesel Blytime Oranlan® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
Buylme Oranlari* (Yillik % Degisim)

Gelismekte Olan Ulkeler Latin Amerika

Gelismis Ulkeler Asya
Kiresel GSYIH

Dogu Avrupa

9 12
7 9
5 6
w 3 3
1 0
1 -3
1l3lal2l3lal1]2l3laf1213la1231a1 2314l 2314l 234 134 al2]3 JJJ4JJ44JJ44J444Jﬂ44ﬂﬂﬁ4ﬂﬂi4ﬂﬂﬁ4ﬂﬂﬁ4ﬂi3
2010]2011{2012|2013|2014|2015|2016|2017|2018 201 2010|2011{2012|2013|2014|2015|2016|2017|2018 P01
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiiresel endeksler olusturulurken dilkeler, GSYiH'lerinin toplam * Toplulastirma yapilirken tlkelerin, bélgesel GSYiH igindeki paylari
Uretim igerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullaniimistir.

2019 yilinin son ¢eyreginde kiiresel imalat sanayi PMI gostergesi bir miktar ylkselmekle birlikte 50 kritik
seviyesinde seyrederken, hizmetler sektdrinde bir miktar gerileyerek 50 seviyesinin Ustiinde kalmaya
devam etmistir (Grafik 2.1.3). Bu gelismeler, kiiresel bluylimede sliregelen yavaslamanin 2019 yili son
ceyreginde de devam ettigine isaret etmektedir. S6z konusu dénemde, Euro Bolgesi’'nde bir dnceki
ceyrege kiyasla imalat sanayi PMI verilerinin degismemesi yilin son ¢eyreginde bir dnceki ceyrege benzer
bir buylime performansi gorilecegini ima etmektedir. Buna karsin Japonya’da imalat sanayi PMI
verilerinin bahsi gecen dénemde daha olumsuz bir seyir izlemesine bagl olarak, bliylime hizinin
yavaslayacagl tahmin edilmektedir. ABD imalat sanayi PMI verisi ise anilan donemde dnceki ceyrege gore
daha olumlu bir gériinim sergilemistir (Grafik 2.1.4). Bu gelismeye ragmen, sanayi Gretiminin son
ceyrekte bir dnceki doneme gore gerilemis olmasi, ABD ekonomisinde yavaslamanin son ¢eyrekte de
devam ettigine isaret etmektedir.

GOU’lere ait PMI gdstergelerinin 2019 yilinin son ceyreginde genel olarak yiikseldigi gozlenmektedir
(Grafik 2.1.5). Bu durum, bir 6nceki Uc¢ aylik doneme kiyasla daha giicli bir iktisadi faaliyeti
gostermektedir. Ancak, genel egilimin tersine imalat sanayi PMI verileri, anilan dénemde Hindistan,
Brezilya, Meksika ve Glney Afrika’da gerilemistir. Ayrica, Cin ekonomisinin blylUme hizinda son yillarda
ortaya cikan yavaslama egilimi son ¢eyrekte de devam etmis ve ekonomi yillik olarak ylizde 6 oraninda
blylimustiir. Bahsi gecen tlkelerin GOU grubu icindeki agirhig dikkate alindiginda, GOU’lerin biyiime
hizindaki yavaslamanin 2019 yilinin son ¢eyreginde de siirecegi dngorilmektedir.
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Ozetle, kiiresel ekonomide 2019 yilinin ilk dokuz aylik déneminde hem gelismis hem de gelismekte olan
tlkeler kaynakli meydana gelen yavaslama egiliminin, yilin son ¢eyreginde de devam etmesi
beklenmektedir. Ocak ayl Consensus Forecasts biltenlerine gore 2019 yili blylime tahmininin, Ekim
Enflasyon Raporu dénemi tahmini ile tamamen ayni kalmasi, sz konusu beklentiyi desteklemektedir
(Tablo 2.1.1). Ayrica, IMF Ocak ayi Diinya Ekonomik Gorinimu Raporu’nda, 2019 yili kiresel biyime
tahmini Ekim ayinda yayimlanan rapora gore 0,1 puan asagi ¢ekilerek ylzde 2,9 olmustur. Consensus
Forecast biltenlerinde 6zellikle Cin, Meksika ve Hindistan icin 2019 yili bUylime tahminleri Ocak ayinda
asagl dogru glincellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu baglamda, bahsi gecen Ulkelerde gbzlenen yavaslamanin
kiresel bUyUmeyi sinirlayacagl tahmin edilmektedir.

Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi
(Yilhk Ortalama % Degisim)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

ABD ile Cin arasinda slregelen ticaret geriliminin ¢cdziimune dair son aylarda meydana gelen olumlu
gelismeler, 2020 yili icin kiresel ticarete ve dolayisiyla kiresel blyimeye iliskin beklentilerin olumluya
dénmesine neden olmustur. Benzer sekilde Aralik ayinda ingiltere’de gerceklesen secim sonuclari,
ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden c¢ikma siirecine iliskin belirsizliklerin biyik 6élciide ortadan kalkmasini
saglamis; taraflarin streci anlasarak tamamlayabileceklerine dair beklentileri gliclendirmistir. Kiiresel para
politikalarinda gectigimiz yilin ikinci yarisinda ortaya cikan gevseme egiliminin, iktisadi faaliyeti destekleyici
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etkisinin 2020 yiliyla birlikte cok daha gorinir hale gelecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede,
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye hareketleri 2019 yili Kasim ayindan itibaren olumlu bir gérinim
sergilemektedir. Ayrica Euro Bolgesi'nde 2019 yilinda uygulamaya koyulan yeni dizenlemeler nedeniyle
basta otomotiv sektorl olmak Uzere bazi sanayi sektorlerinde meydana gelen gegici Gretim kesintileri de
buyuk 6lclide sona ermistir. Ancak, kiresel iktisadi faaliyeti baskilayabilecek olumsuz gelismelerin es
zamanli olarak ortaya ciktigl gozlenmektedir. Ozellikle, Orta Dogu ve Kuzey Afrika kaynakli risklerin Ocak
aylyla birlikte siddetlenmesi, Hindistan basta olmak izere bazi GOU’lerde meydana gelen toplumsal
gerilimler, gliney yariktredeki kurakhk ve son dénemde Cin’de ortaya ¢ikan salgin hastaliga iliskin
endiseler, 2020 yilinin ilk ceyreginde kiresel blylimeyi olumsuz etkileyebilecek faktdrler olacaktir.

Sonug olarak, blytme gériniminidn 2020 yilinin ilk ceyreginde, gelismis llkelerde bir miktar olumluya
dénecegi, GOU’lerde ise yukarida bahsi gecen risk faktérleri ve bu tlkelerin kendilerine 6zgi kirilganliklari
nedeniyle zayif seyretmesi beklenmektedir.

Yukarida anlatilan gelismeler cercevesinde, Ocak ayi blylime tahminleriyle glincellenen ihracat agirlikli
kiresel Gretim endeksinin 2019 yili blylime orani, bir dnceki Rapor dénemine gore bir miktar gerilemistir
(Grafik 2.1.6). 2020 yilina iliskin kiresel blylime tahminine bakildiginda ise, Ekim Enflasyon Raporu
dénemine gore, Ocak ayinda bir degisiklik gorilmemektedir. Ancak, genel olarak 2020 yili biytime
tahminleri gelismis Glkeler icin yukari yonli, gelismekte olan dlkeler icinse asagi yonli olarak
guncellenmistir.

Tablo 2.1.1: 2019 ve 2020 Yillari Biylime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
2019 2020 2019 2020
Dinya 2,5 2,5 2,5 2,5
Gelismis Ulkeler
ABD 2,3 1,8 2,3 19
Euro Bolgesi 1,1 0,9 1,2 1,0
Almanya 0,5 0,8 0,6 0,9
Fransa 1,3 1,2 1,3 1,2
italya 0,1 0,4 0,2 0,4
ispanya 2,1 1,7 2,0 1,6
Japonya 1,0 0,2 1,0 0,4
ingiltere 1,2 1,0 1,3 1,1
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 5,2 51 5,0 5,0
Gin 6,2 5,9 6,1 59
Hindistan 6,0 6,8 5,0 6,0
Latin Amerika 0,5 1,6 0,4 1,5
Brezilya 0,9 1,9 1,1 2,2
Dogu Avrupa 2,0 2,6 2,2 2,6
Rusya 1,0 1,8 1,2 1,8

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiresel Enflasyon

Para politikalarinin blylimeyi destekleyici ydnde olmaya devam etmesi ve kiresel belirsizligin bir dnceki
Rapor dénemine gore gorece azalmis olmasi dolayisiyla, 2019 yilinin son ¢eyreginde emtia fiyatlari bir
onceki ceyrege gore ortalama ylzde 1,4 oraninda ylkselmistir. S6z konusu donemde, enerji, endistriyel
metal, tarim ve degerli metal fiyatlari bir dnceki ceyrege gore sirasiyla ortalama yizde 0,5, ylzde 0,2,
yuzde 3,4 ve ylzde 0,4 oranlarinda artmistir (Grafik 2.2.1).
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Endistriyel metal piyasasinda slregelen arz kisitlarina karsin, fiyatlarin yilin son ceyreginde yatay
seyretmesinde ABD ve Cin arasinda yasanan ticaret geriliminin uzamasinin yani sira, kiresel imalat sanayi
faaliyetindeki olumsuz gérinimun belirginlesmesi etkili olmustur. Onimizdeki ddnemde de séz konusu
etkenlerin endustriyel metal fiyatlari Gzerindeki asagi yonli riskleri canli tutacagi degerlendirilmektedir.

Kiresel para politikalarinin blylimeyi destekleyici yonde olmayi sirdirmesi ve kiresel ekonomi
politikalarina iliskin belirsizliklerin devami yaninda jeopolitik gerginliklerin 6zellikle 2019 yili sonunda
yeniden tirmanmasi, kiymetli metal fiyatlarini yukari cekmistir. S6z konusu risk unsurlarinin 6nimuzdeki
dénemde de varligini sirdirecegi ve kiymetli metal fiyatlari Gzerinde yukari yonli riskleri canli tutacag

tahmin edilmektedir.

Tarimsal Urln fiyatlari yilin son ¢eyreginde istikrar kazanmistir. Buna karsin, tahil Griinlerinde yiksek stok
seviyeleri, hava kosullarinin elverisli siirmesi, devam eden kiresel ticaret belirsizligi, disik enerji
maliyetleri ve zayif talep tarimsal fiyatlar Gzerinde asagi yonlu risk unsurlari olarak 6ne gikmaktadir.

Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlar (ABD
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Kaynak: Bloomberg.

*24 Ocak 2020 tarihine kadar olan 14 gtindeki vadeli sézlesmelerde
olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**24 Ekim 2019 tarihine kadar olan 14 glindeki vadeli sozlesmelerde
olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

2019 yilinin son ceyreginde, kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin zayif seyrin ham petrol fiyatlari Gzerindeki
asagl yonli etkisi, OPEC’in Uretimi kisma karari ve jeopolitik sorunlarin fiyatlar Gzerindeki yukari yonli
baskisini dengelemistir. Bu baglamda, ham petrol fiyatlari 62 ABD dolari civarinda seyretmistir. Ocak ayi
basinda, iran ile ABD arasindaki gerilimin yeniden tirmanmasiyla ham petrol fiyatlarinda yukari yonli
gecici bir hareket gozlenmistir. Ayni donemde Cin’de baslayan salgin hastalik petrol talebine yonelik
endiseleri beslemek suretiyle petrol fiyatlarinda distse neden olmustur.

Onlumiizdeki dénemde, ham petrol fiyatlari Gizerindeki baslica yukari yonlii risk unsurunun jeopolitik
gelismeler oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, zayif kiresel blylime goérinimu, 2020 yilina
iliskin glicli petrol Gretimi dngoruleri yaninda Cin’de baslayan salgin hastaligin talep Gzerindeki olasi
etkileri ham petrol fiyatlari Gzerinde asagl yonlu riskler olarak éne ¢ikmaktadir. Brent tipi ham petrol
vadeli s6zlesmeleri, fiyatlarin 2020 yilinda ortalama 60 ABD dolari civarinda gerceklesecegini ima ederken,

risklerin dengeli oldugu distntlmektedir (Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Enflasyonu (Yillik, %) Cekirdek Ttiketici Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Kiresel blylme gérintimindeki zayiflamanin devam etmesine karsin ham petrol fiyatlarindaki yikselisle
birlikte 2019 yilinin son geyreginde manset enflasyon oranlari gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde bir
onceki ceyrege gore artmistir (Grafik 2.2.3). Ayni donemde gekirdek enflasyon orani gelismis lkeler igin
yikselirken, GOU’lerde diisiis kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2020 yilina iliskin manset enflasyon beklentileri
ise bircok gelismis tlke icin bir dnceki Rapor donemine gore bir miktar gerilemistir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1: 2020 Yili Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
2020 2020
Gelismis Ulkeler
ABD 2,1 2,1
Euro Bolgesi 1,2 1,3
Almanya 1,5 1,5
Fransa 1,3 1,2
italya 1,0 0,8
ispanya 1,1 1,0
Yunanistan* 0,9 0,7
ingiltere 2,1 1,7
Japonya 0,7 0,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2,5 2,8
Cin 2,5 31
Hindistan** 4,0 4,0
Latin Amerika (Venezuela harig) 8,2 8,6
Brezilya* 3,7 3,8
Dogu Avrupa 5,1 5,0
Rusya* 3,9 3,7

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
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ABD’de dordincl ceyrekte issizlik oraninin tarihsel disik dizeylerini korumasina karsin Ucretlerin makul
dizeyde artmayi strdidrmesi yaninda ham petrol fiyatlarindaki yukari yonli hareket, manset tiketici
enflasyonunu ayni dénemde bir miktar artirmistir. Euro Bolgesi'nde ise siki isglicU piyasasi ile artmaya
devam eden Ucretlere karsin, orta vadede manset ve ¢ekirdek enflasyonun yiizde 2'nin altinda kalmayi
sirdlUrecegi tahmin edilmektedir. Japonya’da manset ve cekirdek enflasyonun ylzde 1’in altinda
seyretmeye devam etmesine ragmen, sliregelen pozitif ¢ikti agiginin yani sira orta ve uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin artmasiyla, manset enflasyonun ihmli bir sekilde yizde 2 dizeyine c¢ikacagi
dngorist sirmektedir. Ote yandan ingiltere’de siki olan isgiicii piyasasiyla artmaya devam eden birim
Ucret maliyetlerine ragmen manset enflasyon bir dnceki ceyrege kiyasla azalmis ve ylzde 2'nin altinda
gerceklesmistir.

Onimiizdeki dénemde, isgiicti piyasalarindaki sikilasma ve Gcret artislari cekirdek enflasyon tizerinde
yukari yonli risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, ABD-Cin arasindaki ticaret geriliminin
hafiflemesi ve Brexit sonrasi ingiltere-AB iliskilerinin netlesmesinin kiiresel ekonomik belirsizligi azaltarak
emtia fiyatlari kanaliyla kiresel manset enflasyonu, blylime kanaliyla ise ¢cekirdek enflasyonu artirma
olasiligr bulunmaktadir.

2.3 Kuresel Para Politikasi Gelismeleri

ABD ile Cin arasindaki birinci asama ticaret anlasmasi sonucu kiresel ekonomik aktiviteye iliskin olusan
olumlu goriinim, halihazirda gevseme konusunda temkinli olacaklari sinyali veren Fed ve ECB’nin daha
duragan bir politika durusu benimsemelerini desteklemistir. iki biyik merkez bankasi dnciligiinde
gelismis Ulke merkez bankalarinin indirim slrecinden bekleme slrecine gectikleri gorilmustir

(Grafik 2.3.1). Diger taraftan gelismekte olan ulkelerde faiz indirimleri devam etmistir. Fed ve ECB’nin
Ozellikle orta vadede politika normallesmesi konusunda aceleci davranmayacaklari yontndeki iletisimleri
ve enflasyon egiliminin zayifligi, gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin biylimeyi destekleyici ydonde
sekillenen politikalarinin devamini saglamistir (Grafik 2.3.2). Beklenen faiz patikasi gelismis Glkelerde
tamamen dizlesmis; bazi Glkelerdeki indirim beklentilerinin geri alinmasi ile daha 6nceki Rapor donemine
gore patika bir miktar yukari kaymistir. Bununla birlikte, gerceklesen indirimlerin Temmuz Enflasyon
Raporu donemindeki beklentilerin 6tesinde oldugu, para politikasinin énemli oranda gevsedigi
gorilmektedir. GOU’lerde ise faiz patikasi asagi yonli giincellenmeye devam etmistir. Beklentiler bu (ilke
grubu icin ortalama politika faizi seviyesinin sinirli bir miktar daha disecegi ve yil sonuna dogru
yataylasacagl yonindedir (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin* Politika Faiz Kararlari Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin* Politika Faiz
(indirim ve Artirim Yapan Banka Sayisi) Kararlari (indirim ve Artirim Yapan Banka Sayisi)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismis tlkeler: ABD, Avusturalya, Cekya, Euro Bolgesi, Japonya, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
ingiltere, israil, isveg, Kanada, Kore, Norveg, Yeni Zelanda. Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya,

Rusya, Tayland.
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Fed Ekim ayi toplantisinda Gglinct faiz indirimini yapmis; ancak basin toplantisinda beklemeye
gececeginin sinyalini de glcll bir sekilde vermistir. Bununla birlikte, yakin gelecekte tekrar faiz artirimina
gidilmesinin olasi gorilmedigi ve faiz artirimlari igin enflasyonda belirgin ve kalici artis gézlenmesi
gerektigi vurgulanmistir. Nitekim Aralik ayinda politika faizi sabit tutulmus; Kurul Gyelerinin medyan
ongorileri 2020 yilinda faizlerin sabit kalacagi yoninde glincellenmistir. Bu kararlarla birlikte, Fed’in
medyan patikasi EylUl ayina gére asagi kayarken, Fed’in temkinli durusu ve iletisimi piyasanin fiyatladigi
faiz patikasini yukari cekmistir. Boylece Fed iletisimi ile piyasa fiyatlamasi birbirine yaklagmistir. Ocak ayi
itibariyla piyasalar 2020 yilinda Fed’in bir faiz indirimi daha yapacagini fiyatlamaktadir (Grafik 2.3.4).

Gelismis Ulkeler para politikasinda mevcut durusun bir slire korunmasi en olasi senaryo olarak
degerlendiriimektedir. Bunun ana nedeni politika alaninin her iki ydénde de dar olmasidir. Para politikasini
normallestirmek yolunda atilacak sikilagsma adimlari, yuksek belirsizlik nedeniyle zayif ve kirilgan olan
blylime egilimini riske atabilecektir. Diger taraftan faizlerin daha fazla distrilmesi genel olarak yiksek
olan borglulugu daha da artirma tehlikesi icermekte ve finansal istikrari tehdit etmektedir. Bu nedenle
gelismis Ulke merkez bankalarinin 6niimuzdeki donemde gerek sikilasma gerekse gevseme ydninde ¢ok
daha temkinli olacaklari degerlendiriimektedir. Bliylime-istihdam dengesinde ya da enflasyon egiliminde
keskin degisimler gbzlemlenmedigi siirece, mevcut durusun korunmasi olasidir.

Normallesmenin daha uzak bir gelecege ételenmis olmasi, GOU’lerin risk primleri agisindan olumlu olmus;
bu llkelerde merkez bankalarinin bliylimeyi destekleyici ydnde adimlar atmalarina olanak tanimistir.
Bununla birlikte, ticaret gerilimi ile ilgili gelecege dair belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin sirmesi
nedeniyle, beklentiler bu Ulkelerde de gevseme sirecinin sonuna yaklasildigi ydonindedir.

Grafik 2.3.3: Ortalama Politika Faizi ve Beklentiler (GSYiH  Grafik 2.3.4: Vadeli Fiyatlarin ima Ettigi Fed Politika Faizi
Agirlikli, %) Patikasi ve Fed Medyan Ongérisii (%, Orta Nokta)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg.

2.4 Kuresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlari

2019 yilinin dérdlinct ¢eyreginde gelismis tUlke merkez bankalarinin para politikasindaki gevseme
egiliminin ayni hizda devam edecegine dair beklentiler zayiflarken, bu UGlkelerin uzun vadeli tahvil getirileri
bir miktar yUkselmistir (Grafik 2.4.1). Buna karsin enflasyonun hem gelismis hem gelismekte olan Ulkeler
icin es anli olarak diisUs egilimini strdlrmesi gevsek para politikalarinin stirecegi beklentilerini glclu
tutmaya devam etmektedir.
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Grafik 2.4.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Para politikalarinin bliylUmeyi destekleyici ydonde olmaya devam etmesi, ABD ile Cin arasindaki ticaret
geriliminin cozUmdine iliskin daha iyimser bir havanin olusmasi ve Brexit'in olumsuz etkilerine yonelik
endiselerin azalmasi dolayisiyla, kiiresel risk istahi son ceyrekte yliksek seyretmistir. Buna bagli olarak
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde hisse senetlerinde es anl deger kazanclari gdzlenmistir

(Grafik 2.4.2). S6z konusu dénemde risk algisindaki olumlu hava gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
doviz kuru oynakliklarinda da distsiin devam etmesini saglamistir (Grafik 2.4.3).

Risk istahinin yiksek seyretmesi, benzer sekilde, yilin son ceyreginde GOU’lere ydnelen portfoy
akimlarinin da bir miktar toparlanmasini saglamistir. Anilan dénemde, GOU hisse senedi piyasalarina
girisler yeniden baslarken, bor¢lanma senedi piyasalarina girisler zayif seyrini stirdlirmustir (Grafik 2.4.4).

Borclanma senedi piyasalarina girisler, yilin son ¢eyreginde tim bdlgeler genelinde yavas egilimini devam
ettirmistir. Ayni donemde, hisse senedi piyasalarindan ¢ikislar Orta Dogu ve Afrika bdlgesi icin slrerken,
ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin ¢ozimune iliskin olasiliklarin artmasina bagli olarak, diger
bolgelerde girisler gdzlenmistir (Tablo 2.4.1). Ozellikle, Cin hisse senedi piyasalarina girislerin hizlandig
izlenmistir. Kiresel risk istahinin yikselmesine ragmen gelismis Ulke merkez bankalarinin gevseme
stireclerinin duraklamasi neticesinde, uluslararasi yatirmcilarin GOU’lerdeki daha yiiksek riskli tahvillere
yonelimindeki egilimin bir 6nceki ceyrege benzer oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik

Grafik 2.4.3: JP Morgan Déviz Kuru Oynaklik Endeksleri
Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarinin blylmeyi destekleyici yonde olmaya devam etmesi,
GOU’lere yonelen portfdy akimlari Gzerinde artirici etki yapabilecek &nemli bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Buna karsin, siiregelen jeopolitik gerginliklerin yeniden tirmanmasi, korumacilik
egilimlerine iliskin belirsizlikler ve Ulkelere 6zgi kirilganlklar nedeniyle, genislemeci para politikalarinin
GOU’lere olumlu yansimalarinin daha sinirli kalma ihtimali bulunmaktadir.

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

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin Ourta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.] ve
Afrika
2016 [ox} -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
ez -17,4 -9,3 -8,1 -12,6 -0,8 -2,7 -1,3
2017 [ox} 32,7 199 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 19,8 194 4,9 9,2 3,5
ez 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 Gl 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 L9 -3,6 -6,3 -4,6 -1,4 -3,2 -0,7
ez 4,5 -14,0 18,5 14,1 -4.5 -3,1 -2,0
2019 Gl 29,8 20,2 9,6 9,7 4,2 10,3 5,5
c2 -6,7 7,9 -14,6 -8,1 -1,2 -0,9 3,5
G3 -19,4 9,2 -28,6 -19,2 -0,7 0,8 -0,2
C4 24,7 8,7 16,0 16,8 2,1 48 1,1

Kaynak: EPFR.
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Kutu 2.1
Kiresel Dis Ticarete iliskin Midahalelere Yakindan Bir Bakis

Kiresel finansal krizden glinimuze dek dis ticaret ile ilgili bircok korumaci midahale giindeme
gelmistir. Dis ticarete iliskin bu adimlar, 6zellikle son yillarda, ABD ve Cin arasinda kendisini
gosteren “ticaret savas!” ile birlikte gerek politika yapicilar gerekse akademik yazin acisindan
kiresel konularin en 6nemli basligi haline gelmistir. Dis ticarette korumaci mudahalelerin,
klresel ticaret, blylime ve yatirimlarin yani sira kiresel finans piyasalarini da etkiledigi
bilinmektedir (Caldara ve digerleri, 2019; Evenett ve Fritz, 2019). Ekonomi Politikalari
Arastirma Merkezi (CEPR) girisimiyle olusturulan “Kiresel Ticaret Uyarisi” (Global Trade Alert,
GTA), kiiresel krizden glinimUze dek dis ticarette alinan (i) ithalatla ilgili, (ii) ihracati tesvik
eden ve (iii) ihracati kisitlayan énlemleri “uluslararasi ticarete zarar veren” ya da “uluslararasi
ticareti serbestlestirici” basliklari altinda, tasnif etmektedir.! Ayrica alinan énlemlerin hangi
sektorleri etkiledigi ve Ulkelerin birbirleriyle ilgili aldigi farkli dnlemlerin diger tlkeleri nasil
etkiledigi de bu veri setinde yer almaktadir.

GUnUmuzde birgok firma ve uluslararasi kurulus tarafindan takip edilen GTA, uluslararasi
ticareti kisitlayici ya da serbestlestirici politika adimlarinin analizine dair kapsamli bir veri
setine erisim olanagi saglamaktadir (IMF, 2016). Kullanilan veri seti Birlesmis Milletler
tarafindan toplanmaktadir. Veri setinde yer alan her bir ticari mtdahale birka¢ degiskenden
(sektor, Grdn, Ulke ve bolge, vb.) olusan bir siniflandirma kullanilarak tanimlanmaktadir. Veri
tabani, uluslararasi mal ve hizmet ticaretindeki midahalelere dair bilgi verirken ticareti
yapilan trinlerin siniflandiriimasinda Harmonize Edilmis Sistem kullaniimaktadir.? Yapilan
mudahale sayisi kadar midahalenin icerigi ve etki alaninin da dnemli oldugu dikkate
alindiginda GTA verilerine gére 1 Kasim 2008 tarihinden giiniimlze dek yapilan midahalelerin
kiresel dis ticaret hacminin ortalama ylzde 30 civarinda bir kismini olumsuz etkiledigi tahmin
edilmektedir.® Bu tahminde dis ticarete konu olan ulkelerin maruz kaldig1 dogrudan etkilerin
yani sira midahalelerin dolayli etkileri de g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Grafik 1: Ulkelerin Dis Ticarete Yénelik Miidahale Sayisi (Adet)

M Zarar Veren Serbestlestirici

2500
2000
1500
1000
500
0

[e)} o — o~ (321 < [Tp} (e} ™~ [oe] [e)}

o — i i i i i ) i i i

o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ (o] (o] o~ o~ o~ o~ o~ (o]

Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).

1 Kiresel Ticaret Uyarisi, bir tilkeye ait politika araci uygulamasinin ticarete konu olan yerel taraflara kiyasla yabanci taraflara yonelik yaklasimi daha
kotulestirmesi durumunda bahsi gecen uygulamay! uluslararasi ticarete zarar veren olarak siniflandirmaktadir.

2 Harmonize Edilmis Sistem (Harmonised System) 5000’e yakin farkli mal grubunu temsil eden ve 6 basamakli siniflandirma yapan bir sistemdir. Sistemde
kullanilan siniflandirma ve adlandirmanin yontemine dair daha ayrintili bilgi igin World Customs Organisation internet adresi ziyaret edilebilir.

3 Veri tabani, yapilan midahale sayisi baz alinarak olusturulsa da dis ticarete olan etkisi kapsamiyla da degerlendirilmistir. Yapilmis olan degerlendirme tahmine
dayali olmakla birlikte, gergeklesmelerle biylk oranda uyum gostermektedir. Tahmin yontemine dair ayrintili bilgi icin Global Trade Alert Rehberi (Nisan 2019
versiyonu) incelenebilir.
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Kiresel finansal kriz sonrasinda zarar veren midahale sayisi, serbestlestirici mtdahale
sayisinin oldukca Uzerinde yer almistir (Grafik 1). Her iki tipteki midahale sayisinin kiresel
krizden sonra artis egiliminde oldugu; dis ticarete zarar veren midahale sayisinin ve aradaki
makasin 2018 yilinda zirve yaptigi gortlmektedir. Diger bir ifadeyle 2018 yilinda sadece
kisitlayict midahale sayisinin artmasinin degil ayni zamanda serbestlestirici midahale sayisinin
azalmasinin da kiresel ticareti olumsuz etkiledigi ileri strtlebilir.

Grafik 2.a: ithalat ile ilgili Grafik 2.b: Ihracat Tesviki ile ilgili Grafik 2.c: Ihracati Kisitlayici
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Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).

Kiresel ticaret midahalelerinin ithalat ve ihracat ayrimi da etkilerin daha iyi anlasiimasi icin
yol gosterici olabilmektedir. ithalatla ilgili miidahalelerin sayisinin, ihracati tesvik edici ve
ihracati kisitlayict miidahale sayisinin belirgin bir sekilde UGzerinde yer aldigI gorilmektedir
(Grafik 2.a, Grafik 2.b ve Grafik 2.c). ithalat ve ihracat tesviki ile ilgili miidahalelerde kisitlayici
olanlarin sayisinin her zaman serbestlestirici midahalelerin sayisinin tGzerinde kaldigi
gorilmektedir. ihracati kisitlayan midahale sayisi ise kiiresel krizi takip eden iki yilda benzer
bir egilim sergilerken, 2012 yilindan sonra her iki tipteki mtdahale sayisi birbirine yakin
seyretmistir.

Grafik 3: Kiiresel Ticarete Zarar Veren Onlemlerde En Cok Kullanilan Politika Araglari (Adet)
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Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).
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S6z konusu midahalelerin hangi politika araclari kullanilarak yapildigi ve hangi sektorleri
etkiledigi de 6nemli bir husustur. Grafik 3'te gorildigi Gzere 2009 yilindan itibaren
uluslararasi ticarete zarar veren politika araclarina baktigimizda ithalata yonelik midahaleler
ile ilgili sbvansiyonlarin, tarife tedbirlerinin, ticareti koruyucu kosullu 6nlemlerin 6n planda
oldugu anlasiimaktadir. Sibvansiyonlar daha ¢ok firmalara kredi tesvikleri, 6deme destekleri
seklinde uygulanmaktadir. ihracati tegvik edici yénde etkileyen miidahalelerde ise ihracat
stibvansiyonlarinin da dahil oldugu ihracat ile ilgili dnlemler ve diger slibvansiyonlar daha cok
kullaniimistir. Ayni sekilde ihracati kisitlayici yonde etkileyen midahalelerde de en ¢ok bahsi
gecen iki arag tercih edilmistir. Hem ihracat hem de ithalat tarafinda en ¢ok kullanilan arag
olan devlet desteginin dogrudan politika araci olarak kullanilabilmesi ve etkinligini daha cabuk
gostermesi, Ulkeler tarafindan daha fazla tercih edilmesine yol agmaktadir (Anderson, 2004).
Stbvansiyon ve tarifeler gibi geleneksel araclarin yani sira kosullu ticaret-koruyucu énlemler,
otomatik olmayan lisanslama ve kotalarin koyulmasi gibi farkli miidahaleler de tercih
edilebilmekte ve dis ticarete olan etkisi gozlenmektedir.

Grafik 4: Kiresel Ticaret Serbestlestirici Onlemlerde En Cok Kullanilan Politika Araglari (Adet)

m ithalati Etkileyen Miidahaleler ihracati Tesvik Edici Miidahaleler | ihracati Kisitlayici Miidahaleler

0 500 1000 1500 2000 2500 3000
Fikri malkiyet |

Ticaretin 6nlindeki teknik engeller
ihracatla ilgili 6nlemler (ihracat siibvansiyonlari dahil) ]
Kamu finansal 6nlemleri
Ticareti koruyucu kosullu 6nlemler
Ticaretle ilgili yatirim onlemleri

Devlet ihale kisitlamalari

Sermaye kontrol 6nlemleri

Ek vergiler ve harglar dahil fiyat kontrol énlemleri
Belirsiz araglar

Gog onlemleri

Dogrudan yatirim tedbirleri

Otomatik olmayan lisanslama, kotalar vb.
Stibvansiyonlar (ihracat stibvansiyonlari harig)
Tarife tedbirleri

Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).

Serbestlestirici politika aracglarinda ithalati etkileyen énlemlerden tarife tedbirlerinin,
siibvansiyonlarin ve otomatik olmayan lisanslama ile kota uygulamalarinin en ¢ok kullanilan
araclar oldugu gérilmektedir (Grafik 4). ihracata yonelik miidahaleler tarafinda ise ihracat
siibvansiyonlarinin da dahil oldugu ihracat ile ilgili onlemler dikkat cekmektedir.
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Grafik 5.a: ithalat ile ilgili Kisitlayici Miidahalelerden Grafik 5.b: ithalat ile ilgili Serbestlestirici
Etkilenen Baslica Sektdrler (ilk On Sektor, Adet) Miidahalelerden Etkilenen Baslica Sektorler (ilk On
Sektor, Adet)
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Kompresorler, glic motorlari ve

Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).

Sektorel ayrimda bakildiginda ithalata yonelik sinirlayict midahaleler sayica en fazla demir ve
celik Grtnleri, motorlu tasitlar, makine ve makine parcalari gibi agir sanayi ve katma degeri
yuksek Urtnlerin bulundugu gruplarda gorilmektedir (Grafik 5.a ve Grafik 5.b). Ayni sekilde
ithalat tarafinda serbestlestirici miidahalelerden sayica en fazla agir sanayi ve yiksek katma
degerli Grtnlerin bulundugu gruplar etkilenmektedir. Etkinin blyikliglne gore yapilan
degerlendirmeler sonucunda ortaya cikan bulgular da bahsi gecen sektorlerin en fazla
etkilendigini destekler niteliktedir.

Ihracat tarafinda ise kiiresel dis ticarete yonelik hem daha az énlem alindigi, hem de ithalata
gore daha kisith bir arac gesitliligi oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte ihracati tesvik eden
mudahale sayisinin kisitlayici dnlemlerden daha fazla tercih edildigi ve alinan énlemlerden en
cok etkilenen sektorlerin ayristigi ortaya ¢cikmaktadir. Zarar verici 6nlemler tarafinda katma
degeri ylksek Grin gruplari ve agir sanayi Urlnleri sayica en ¢ok etkilenirken, serbestlestirici
onlemler tarafinda ise tarim UrUnleri ve hazir gida Grlnlerinin bulundugu gruplar 6ne
clkmaktadir.

Sonug olarak Ulkelerin dis ticareti kontrol etmeye yénelik midahaleleri, toplam ticaret hacmini
ve buna bagli olarak Ulke ekonomilerini basta bdyime, yatirim, fiyat istikrari olmak Gzere bircok
yonden etkilemektedir. Yapilan midahalelerin sayisinin son yillarda artis gosterdigi ve bu
durumun kiresel ticareti belirgin olclide etkiledigi gortlmektedir. Midahalelerin daha ¢ok
ithalata yonelik oldugu; kisitlayici 6nlemlerin artmasinin yaninda serbestlestirici yonde atilan
adimlarin sayisinin azaldigl da not edilmelidir. 2018 yiliyla birlikte zirve yapan midahalelerin kisa
vadede llkelerin net ticaretine ve blylmesine olumsuz yonde tesir ettigi bilinse de uzun
vadede, diinya ekonomisini nasil etkileyecegi takip edilmeye deger bir konu olacaktir.
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