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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Yilin ilk yarisina iliskin veriler, kiiresel biyUimenin istikrar kazandigini ve gliciini korumaya devam ettigini
gostermektedir. Gelismis Ulkeler grubunda, ABD icin blylime daha olumlu ve istikrarli bir gdrinim arz
ederken; yilin ilk ceyreginde Euro Bélgesi, Japonya ve ingiltere’de blyime hizinda yavaslama meydana
gelmis ve yil sonu tahminleri asagi yonli glincellenmistir. ABD’de artan getirilere bagli olarak gelismekte
olan dlkelerin para birimleri Gzerinde olusan baski, ylikselen petrol fiyatlari ve dis ticarette kiresel dlcekte
artan korumacilik soylemleri, gelismekte olan Ulkeler grubunda da biylmenin Ulkeler arasinda farkli
goriniim arz etmesine yol agmaktadir. Onimiizdeki déneme iliskin ise, jeopolitik gelismeler ve dig
ticarette belirgin 6lclde artan korumacilik séylemlerine baglh olarak, kiiresel bliylime gérinimu Gzerinde
asagl yonlu riskler daha belirgindir. Haziran ayi basinda, ABD’nin demir gelik ve aliminyum ithalatinda ek
gimrUk tarifesinin uygulanacagi tlkeler kapsamini genisletmesi dis ticarette korumaciligin kiresel 6lcekte
artma olasiligini yikseltmekte; s6z konusu politikaya taraf olan tlkeler de kiresel dis ticareti daraltacak
karsi adimlari gindeme getirmektedir. Bahsi gecen ek gimrik tarifesinin Avrupa Birligi Ulkeleri icin de
uygulanacak olmasi ve politik belirsizlikler, kiiresel biylimenin énemli belirleyicilerinden biri olan Avrupa
Birligi Bolgesinde iktisadi faaliyet Gzerindeki asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir.

Kiresel biylGmenin olumlu seyrine paralel olarak ylikselen emtia fiyatlari ve enerji fiyatlarina karsin,
tUketici ve cekirdek enflasyon oranlari ilimli seyretmeye devam etmektedir. Bununla birlikte, jeopolitik
gelismeler ile dis ticaret politikalarina dair belirsizliklerin, basta enerji ve metal olmak lzere, emtia fiyatlari
Uzerinde yukari yonli risk olusturabilecegi degerlendiriimektedir. Ayrica, gelismis Ulkelerde lcretlerin
ivmelenme olasiligl da enflasyonu artirabilecek en dnemli risk unsurlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Gelismis tlkelerde finansal kosullar, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore sikilasmistir. Ozellikle
ABD’de sliregelen olumlu blyime performansi ve genisletici maliye politikasi olarak degerlendirilebilecek
yeni vergi yasasi, 6nimuzdeki donemde Fed’in para politikasindaki normallesme strecini hizlandirmasina
uygun bir zemin olusturmaktadir. Bu baglamda, Fed’in 2018 yilinda toplam dort faiz artisi yapma olasiligl
bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore belirgin olglide ylkselmis; buna paralel olarak ABD tahvil
getirileri artmistir. Degerlenme egilimine giren ABD dolarinin da etkisiyle, yakin donemde kiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalar meydana gelmis; gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk algisi bozulmus; déviz
kurlarinda deger kaybi ve oynaklik artisinin yani sira portfoy akimlarinda yilin ikinci ceyreginde zayiflama
gozlenmistir. Gelismis Ulkelerde gozlenen finansal kosullardaki sikilik, siregelen jeopolitik belirsizlikler ve
dlnvya ticaretinde artan korumaciligin olasi negatif etkileri birarada degerlendirildiginde gelismekte olan
tUlkelere yonelen portfoy akimlarindaki bozulmanin 6niimuzdeki donemde de devam etmesi
beklenmektedir.

Kiresel ekonomi politikalarinin seyrine iliskin belirsizlikler, kiresel dis ticareti daraltici politikalar ve
jeopolitik riskler kiresel ekonominin blylime potansiyelini sinirlamaktadir. Bu baglamda, kirilganliklari
azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin ve esgtidimli olarak kullanilmasinin yani sira, yapisal
reformlar ve uygun ticaret politikalari ile desteklenmesi geregi onem arz etmektedir.

2.1 Klresel Bliyume

Kiresel iktisadi faaliyette 2017 yili boyunca gozlenen olumlu blyidme egilimi, bu yilin ilk ceyreginde de
devam etmis ve kiresel ekonominin blylime hizi bir dnceki ceyrek degerini korumustur (Grafik 2.1.1). Bu
gelismede, bir dnceki ceyrege kiyasla gerek gelismis gerekse gelismekte olan lkelerde yasanan olumlu
blylme performansi etkili olmustur. Bu donemde, ABD gelismis Ulkeler bliylimesine en fazla katki veren
ulke olurken, biyime hizi Euro Bolgesi, Japonya ve ingiltere’de dnceki ceyrege gore bir miktar
gerilemistir. Gelismekte olan dlkeler tarafinda ise, Cin ve Hindistan en hizli buytyen Ulkeler olarak 6ne
cikarken, Brezilya’da bliylime énceki ceyrege kiyasla belirgin bir sekilde yavaslamistir. Gelismekte olan
tUlkelerin bliylUme oranlari bolgesel olarak degerlendirildiginde blylime performansi yilin ilk ceyreginde,
Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa bolgelerinde dnceki ceyrege gore cok daha olumlu bir seyir izlemistir
(Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin

Grafik 2.1.1: Karesel Bliytime Oranlan® (Yillik % Degisim)
BlyUme Oranlan* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Toplulastirma yapilirken tlkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylari
kullaniimistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiiresel endeksler olusturulurken lkeler, GSYiH'lerinin toplam
Uretim igerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir.

Yilin ikinci ceyregine iliskin kiresel PMI verileri, ilk ceyrege gére imalat sanayi icin daha olumsuz, hizmetler
sektorl icinse daha olumlu bir biyime performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu donemde, ABD
imalat sanayi PMI gostergesinin bir dnceki ceyrege gore yikseldigi gorilmektedir. Gerek PMI
gostergesindeki iyilesme gerekse isgiicl piyasasindaki gelismeler, ABD ekonomisindeki olumlu blyime
gorinimindn yilin ikinci ceyreginde de strdtgilne isaret etmekte ve blylime hizinin ilk ceyrek degerinin
Uzerinde gerceklesecegi beklentisini olusturmaktadir. Ayrica 1 Ocak tarihinde yUrUrlige giren ve hem gelir
hem de kurumlar vergisi oranlarinda indirime gidilen yeni vergi yasasinin ABD’de i¢ talebi, dolayisiyla
ekonomik buytimeyi olumlu etkiledigini soylemek mimkUtnddr. Nitekim tiketici gliven endekslerinin
tarihsel olarak yUksek seviyelerde seyrediyor olmasi bu yargiyl desteklemektedir. Buna karsin Euro Bolgesi
ve Japonya’da imalat sanayi PMI verileri yilin ikinci ceyreginde, bir dnceki ceyrege gore gerilemistir
(Grafik 2.1.4). Bahsi gecen veriler, Euro Bolgesi’'ndeki olumlu blylime performansinin bir miktar glic
kaybettigini ve Japonya’nin blylime hizindaki yavaslamanin ikinci ceyrekte de devam ettigini
gdstermektedir. Benzer bir durum ingiltere ve Kanada icin de séz konusudur.

Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Gelismekte olan Ulkelerin imalat sanayi ve hizmetler PMI gdstergeleri, bu yilin ikinci ceyreginde bir dnceki
ceyrege gore gerilemistir (Grafik 2.1.5). Bu gelismede basta Brezilya olmak Gzere Latin Amerika Ulkelerinin
PMI verilerindeki bozulma belirleyici olmustur. Benzer bir durum Dogu Avrupa Bolgesi icin de s6z
konusudur. Buna karsin basta Hindistan olmak Gzere, Asya Bolgesinde PMI gdstergelerinin olumlu bir
gorinum sergiledigi gdzlenmektedir. Bu veriler cercevesinde, gelismekte olan Ulkelerin, yilin ikinci
ceyreginde ilk ceyrege gore dzellikle Latin Amerika kaynakl olarak daha yavas bir blylime performansi
sergileyecegi ve blylime hizinin ilk ceyrekteki seviyesinin altinda kalacagi 6ngorilmektedir.

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.

* Toplulastirma yapilirken Ulkeler, Ttrkiye'nin ihracati igerisindeki
paylarriile agirliklandiriimistir.
** 2018 yili ortalama yillik buyime tahminini gostermektedir.

Ozetle, kiiresel ekonomide yasanmakta olan olumlu biyime egiliminin, yilin ikinci ceyreginde de devam
edecegi, ancak kiresel biylime hizinin bir dnceki doneme kiyasla daha disik bir dizeyde gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Bu donemde kiresel blyimenin itici glclerinin, gelismis Glkeler tarafinda ABD,
gelismekte olan dlkeler tarafinda ise Cin ve Hindistan olmasi beklenmektedir.

Yilin ikinci yarisina iliskin olarak, ABD blyUmesinin olumlu seyrini devam ettirmesi, buna karsin Euro
Bolgesindeki biyime performansinin bir miktar yavaslamasi beklenmektedir. Temmuz ayi Consensus
Forecasts bultenlerine gére, 2018 yil sonuna iliskin blylime tahminlerinin bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine gore, ABD igin yukari yonld, Euro Bélgesi igin asagl yonlu gincellenmesi bu beklentiyi destekler
niteliktedir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise, yilin ikinci ceyreginde gozlenen sermaye cikislarinin
devam ederek, s6z konusu Ulke grubunun biylime performansini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.
Nitekim, Latin Amerika Bolgesine iliskin 2018 yilsonu biytme tahminleri, bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemine gore, belirgin dlctide asagi yonlu glincellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu baglamda, basta Latin
Amerika Ulkeleri olmak tizere gelismekte olan tlkelerin biiyiime hizindaki yavaslamanin yilin ikinci
yarisinda da devam edecegi tahmin edilmektedir.

2018 yil sonuna iliskin kiiresel biytime tahmini bir dnceki Enflasyon Raporu dénemi ile ayni diizeyde
kalmistir (Tablo 2.1.1). Ancak, Temmuz ayi biyime tahminleriyle giincellenen ihracat agirlikli kiiresel
Uretim endeksinin yillik biylime hizi, Nisan Enflasyon Raporu dénemine gore sinirli bir miktar gerilemistir
(Grafik 2.1.6). S6z konusu gerilemede, Euro Bolgesine iliskin yil sonu blylime tahmininin asagl yonli
glincellenmesi belirleyici olmustur. Bu cercevede, Turkiye'nin 2018 yilina iliskin dis talep gorinima, bir
onceki Enflasyon Raporu donemine gore 6zellikle Euro Bolgesi kaynakli olmak Gzere bir miktar
zayiflamakla birlikte, olumlu seyrini korumustur.
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Tablo 2.1.1: 2018 ve 2019 Yillari Bylme Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Nisan Temmuz
2018 2019 2018 2019
Ddnya 3,3 3,2 3,3 3,2
Gelismis Ulkeler
ABD 2,8 2,6 2,9 2,6
Euro Bolgesi 2,4 1,9 2,2 1,8
Almanya 2,4 1,9 2,0 1,7
Fransa 2,1 1,8 1,8 1,8
italya 14 1,2 1,2 1,1
ispanya 2,7 2,3 2,8 2,3
Japonya 14 1,1 1,1 1,1
ingiltere 1,5 1,5 1,3 1,5
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 5,8 5,7 5,9 5,7
Cin 6,6 6,4 6,6 6,4
Hindistan 7,4 7,6 7,4 7,5
Latin Amerika 2,6 2,9 2,0 2,5
Brezilya 2,7 3,0 1,7 2,6
Dogu Avrupa 3,2 2,9 3,2 2,8
Rusya 2,0 1,9 1,8 1,8

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiiresel Enflasyon

Emtia genel endeksindeki artis egilimi yilin ikinci ceyreginde de slirms ve bir dnceki ceyrege gore ylzde
25,2 oraninda yukselis kaydetmistir. Bu donemde, tim alt gruplarda artis gdzlenirken, enerji fiyatlari
endeksindeki artis genel fiyat endeksindeki ylkselisin Gzerine ¢ikmistir. Buna gore, enerji fiyatlari yizde
38,6; endustriyel metal fiyatlari ylizde 21,4 gibi yiksek oranda artis kaydederken; tarim ve degerli metal
fiyatlari, sirasiyla, ylzde 4,8 ve 3,1 oranlarinda yUkselmistir (Grafik 2.2.1).

Yilin ilk ceyreginde kiresel blylimedeki olumlu gérinime bagli olarak artis egilimini devam ettiren
enduUstriyel metal fiyatlari, yilin ikinci ceyreginde dis ticaret politikalarindaki korumaci egilimlerin
artmasiyla yogunlasan riskler dolayisiyla daha yatay bir seyir izlemistir. Bunun yaninda, Cin’de g yillik bir
program cercevesinde uygulanan cevre politikalari dolayisiyla devam eden Uretim kisintisina karsin, kredi
kosullarinin sikilagmasi ve ig talebin gorece durgun seyretmesinin de s6z konusu fiyat hareketleri Gzerinde
etkili oldugu distinilmektedir. Bununla birlikte, ABD’nin iran ile yapilan niikleer anlasmadan cekilmesi ve
iran’a yeniden ve daha sert bir ekonomik ambargo uygulanacagini aciklamasi; yilin ilk ceyreginde olumlu
kiresel blylime gorinimU ve ham petrol piyasasindaki arz-talep dengelenmesi ile gbzlenen yukari yonli
fiyat egilimini gliclendirmistir. Haziran ayi sonunda, OPEC Uyesi Ulkeler, daha dnceki petrol Gretimi
kisitlama kararlarini sonlandirmis ve petrol Gretimini artiracaklarini duyurmustur. Ancak, s6z konusu
kararin fiyatlar Gzerinde olusturmasi beklenen gevsetici etki, gerek yaz aylarinda talebin mevsimsel olarak
artisl gerekse jeopolitik nedenlerle énemli petrol Ureticisi Ulkelerde arz kesintilerinin siirmesi nedeniyle
kisith kalmistir. Ote yandan, altin fiyatlarindaki yatay seyir, yilin ikinci ceyreginde de, gelismis (ilke merkez
bankalarinin normallesme streclerinin glcli bir sekilde devam etmesi ve ABD dolarinin gliclenmesine
bagli olarak korunmustur.
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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 Nisan 2018 tarihleri arasinda vadeli stzlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**1-26 Temmuz 2018 tarihleri arasinda vadeli s6zlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gelismeler emtia fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk unsuru
olusturmaktadir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, ithalat talebini azaltici
etkisinin yani sira kiresel blylme Uzerindeki potansiyel olumsuz etkisi nedeniyle emtia fiyatlari Gzerindeki
asagl yonli risk unsuru olarak 6ne cikmaktadir. Oniimizdeki dénemde, petrol fiyatlari Gzerinde OPEC
Uretim kararlarinin etkilerinden ziyade ABD kaya petrol Gretiminin seyrinin belirleyici olacagi
dusitnulmektedir. Ham petrol piyasasinin daha dengeli bir dizleme yakinsadigi bir donemde, ABD kaya
petroll Uretimindeki artisin, 6zellikle alt yapi sorunlarina bagli olarak, yavaslamis olmasi, ham petrol
fiyatlar Gzerinde yukari yonli ek baski unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, vadeli Brent tipi
ham petrol sdzlesmelerine bakildiginda, ham petrol fiyatlarinin 2018 yili sonunda 75 ABD dolari civarinda

olacagl dngorulmektedir (Grafik 2.2.2).

Gectigimiz Rapor doneminden buglne, ylikselen emtia fiyatlarina paralel olarak, gerek manset gerekse
cekirdek enflasyon orani gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gruplarinda bir miktar artmakla birlikte ihml
seyrini korumustur (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). 2018 yilina iliskin enflasyon beklentileri ise, bazi gelismis
tlkeler icin bir dnceki Rapor donemine gore yukari yonli giincellenmistir (Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
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Gelismis Ulkeler tarafinda, ABD’de dustk verimlilik artislarinin, issizlik oraninin ima ettigi siki emek
piyasasinin enflasyonist etkisini sinirlandirdigi distinilmektedir. Bununla birlikte, anket ve piyasa bazli
enflasyon beklentilerinin ylzde 2’lik enflasyon hedefi civarinda olmasina karsilik son donemde artan
petrol fiyatlari, manset enflasyonunu cekirdek enflasyon gostergelerine gore bir miktar daha ylkseltmistir.
Euro Bolgesi icin, vadeli petrol fiyatlari kullanilarak olusturulan enflasyon tahminleri, tiketici
enflasyonunun 2018 yilinda yUzde 2 civarinda seyretmesinin beklendigine isaret etmektedir. Orta vadede,
ECB’nin para politikasi adimlarinin, azalan atil kapasitenin ve lcret artislarindaki ivmelenmenin, Euro
Bolgesindeki cekirdek enflasyon gostergelerini ilimli bir sekilde ylzde 2 dizeyine yikseltecegi tahmin
edilmektedir. Japonya’da ise manset ve cekirdek enflasyon orani ylizde 2’nin altinda olup enflasyon
beklentilerinde degisim gozlenmemektedir. Ote yandan ingiltere’de, deger kaybeden ingiliz sterlini ve
artan petrol fiyatlari, yizde 2’lik hedefin Gzerinde seyreden tlketici ve ¢ekirdek enflasyon oranlarina
iliskin yakin donem tahminlerin yukari giincellenmesine neden olmustur.

Tablo 2.2.1: 2018 ve 2019 Yillari Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Nisan Temmuz
2018 2019 2018 2019
Gelismis Ulkeler
ABD 2,5 2,1 2,5 2,2
Euro Bolgesi 1,5 1,5 1,7 1,6
Almanya 1,7 1,8 1,9 1,9
Fransa 1,5 1,5 1,8 1,6
italya 1,2 1,3 1,2 1,4
ispanya 1,4 1,5 1,8 1,7
Yunanistan* 0,7 1,2 0,8 1,1
ingiltere 2,6 2,2 2,5 2,1
Japonya 1,0 1,0 1,0 1,1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik (Japonya harig) 2,5 2,6 2,5 2,5
Gin 2,3 2,3 2,2 2,3
Hindistan** 4,8 4,8 4,9 4,8
Latin Amerika 338,6 36,1 1653,7 383,3
Latin Amerika (Venezuella harig) 5,9 5,2 7,3 6,0
Brezilya* 3,5 4,1 4,1 4,2
Dogu Avrupa 5,0 4,8 5,5 5,3
Rusya* 3,7 4,0 3,6 4,1

Kaynak: Consensus Forecasts.

*VYillik yuzde degisim.

** Hesaplamalar mali yil igindir.
Onlumizdeki dénemde, kiiresel enflasyon Gzerinde yukari yonli risk faktérleri bulunmaktadir. Yakin
donemde ABD dolari bircok gelismekte olan para birimi karsisinda deger kazanmistir. Fed’in bilanco
kiclltme ve faiz artirma streci devam ederken ABD’de genisletici maliye politikalarina bagli olarak artan
hazine borclanma gereksinimi, kiresel dolar likiditesini azaltmaktadir. Bu kosullar altinda gelismekte olan
tlkelerin yerel para birimlerinde devam edebilecek deger kayiplari ile Ortadogu’daki jeopolitik gelismeler
nedeniyle petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlarinda gerceklesebilecek yikselisler kiresel enflasyon
Uzerindeki yukari yonlu risk unsurlari olarak degerlendirilmektedir. Bunun yaninda, ABD tarafindan ara
mali ve tiketim mali grubu Urinlerine uygulanan tarifelerin artirilmasi, gerek ABD’de gerekse tarifelerin
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ylkseltildigi taraf Ulkelerde tlketici enflasyonunda orta vadede hizlanmaya neden olabilecektir. S6z
konusu olasi enflasyonist etkinin siresi, ticarette kisitlayict dnlemlerin Urlin ve Ulke bazinda ne derece kati

bir sekilde uygulanacagi ile dogrudan ilintili olacaktir.

2.3 Kuresel Para Politikasi Gelismeleri

Haziran ayinda gerceklesen Fed ve ECB toplantilarinda alinan kararlar, ilgili Glkelerin para politikalarinda
ongoriulenden bir miktar daha hizli bir normallesme slirecine isaret etmektedir. Genel olarak kademeli
stkilagma egiliminden bir sapma olmamakla birlikte iletisimi yapilan sikilasma hizi bir 6nceki Rapor
doénemine gore artmistir (Kutu 2.1). Bloomberg beklenti anketi, Fed icin 2018 ve 2019 yillarinda toplam
altr artis; ECB igin 2019 yili son ¢eyreginde bir artis 6ngdérmektedir. Diger gelismis llke para politikalarinda
ise beklentiler dahilinde sikilasma egilimi stirmus; Nisan-Temmuz doneminde Kanada ve Cekya merkez
bankalari politika faizlerini 25’er baz puan daha artirmistir (Grafik 2.3.1).

Fed, Haziran ayi toplantisinda 2018 yilindaki ikinci politika faiz artisini gergeklestirmistir. Ayrica 2018 yili
icin medyan faiz artis sayisi dort olarak glincellenmistir. Basin duyurusunda, ekonomik canlanma ve isglicU
piyasasi ile ilgili bazi ifadeler glglendirilmis, faiz artiglarina neden olan altyapinin belirginlestigi sinyali
verilmistir. Son olarak Fed, 2019 yilindan baslamak Gzere, her faiz karari sonrasi basin toplantisi
dizenlenmesini kararlastirmistir. Halihazirda, yil icerisindeki sekiz faiz kararinin dérdiinde basin toplantisi
dizenlenmekte ve yazili bir kural olmamasina karsin, teamulen, yalnizca basin toplantisi olan aylarda faiz
degisikligine gidilmektedir. Dolayisiyla, yilda en fazla dort defa faiz artirmasi beklenen Fed’in, bu degisiklik
ile birlikte, her toplanti sonrasi faiz degisimi yapmasina olanak saglanmistir.

ECB’nin Haziran ayi toplantisi politika normallesmesi konusunda yakin gelecekte atilacak adimlarin netlik
kazandigl bir toplanti olmustur. S6z konusu toplantida tahvil alimlarinin Ekim ayindan itibaren 30 milyar
eurodan 15 milyar euroya disUrtlmesi ve Aralik ayl sonunda tahvil alim programinin sonlandiriimasi karari
alinmistir. Ayrica, faiz artisinin 2019 yili yaz aylarindan 6nce yapilmasinin beklenmedigi yoninde bir sozle
yonlendirme ifadesi duyuruya eklenmistir. Enflasyon tahminlerinin yUkseltilmesi ve kapasite kullanim
oranlarrile Gcret yonlt maliyet baskilarina vurgu yapilmasi, Banka’nin son dénemde keskin bir artis
gosteren enflasyon egilimine karsi durusunu sahinlestirdigine isaret etmektedir. Para politikasinda yapilan
bu degisiklikler piyasa beklentilerine paralel olmakla birlikte, ECB, Agustos ayI toplantisina kadar
Oteleyebilecegi bu kararlari, artan enflasyon nedeniyle, Haziran ayinda aciklamayi tercih etmistir. Bununla
birlikte biylime egilimindeki yavaslama nedeniyle temkinli durus korunmaktadir.

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler ve Beklentiler Ocak 2017 — Aralik 2019* (Baz
Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 27 Temmuz 2018 itibariyladir.

Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz
Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2017 — Aralik
2019* (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 27 Temmuz 2018 itibariyladir.
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Gerek Fed gerekse ECB icin, anketlerin ve kendi aciklamalarinin ima ettigi muhtemel faiz patikasi ile
finansal piyasalarda fiyatlanan faiz oranlari arasinda belirgin bir farklihk bulunmaktadir. Bir baska deyisle,
bu senaryolar heniiz piyasada tam olarak fiyatlanmamistir. Dolayisiyla, enflasyonun orta vadeli hedefe
kalicr olarak ulastigr algisi glclendigi ve 2018-2019 yillari icin Fed’in toplam alti, ECB’nin bir faiz artis!
yapma olasiligr agirlk kazandigi takdirde, finansal piyasalar ve risk istahi Gzerinde etkilerinin olmasi

muhtemeldir.

Gelismekte olan Ulkeler para politikasi duruslarinda da, artan enflasyon egilimi ve sikilasan kiresel finansal
kosullar nedeniyle goreli bir sikilagsma meydana gelmistir. Bu baglamda, faiz indirimleri hiz kaybetmis;
kiresel finansal kosullardan olumsuz etkilenen Endonezya, Hindistan ve Meksika’da merkez bankalari faiz
artisina gitmislerdir. Beklentiler 6zellikle 2019 yilinda sikilasma egiliminin belirginlesecegine isaret

etmektedir (Grafik 2.3.2).
2.4 Kuresel Risk Gdstergeleri ve Portféy Akimlari

2018 yilinin ikinci ceyreginde, dis ticarette artan korumacilik dnlemleri kiiresel tahvil ve hisse senedi
piyasalarinda etkili olmustur. Basta ABD olmak lzere Cin ve Avrupa Birligi'nden gelen ek gimrik vergisi
adimlarinin kiresel biylme Gzerindeki olasi dUsUrUcU etkisi, merkez bankalarinin politika belirsizliklerinde

ve glvenli varlik talebinde artisa yol agmis ve tahvil getirilerinde gerileme meydana gelmistir
(Grafik 2.4.1). KUresel ticaret hacminin azalacagina ve firma karliliklarinin disecegine yonelik beklentilerin

artmasi ise gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarindan hizli ¢ikislari beraberinde getirmis; gelismis
Ulke hisse senedi piyasalari ise yataya yakin seviyede kalmistir (Grafik 2.4.2).

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.

Artan korumacilik dnlemlerinin beraberinde getirdigi risk algisindaki bozulma nedeniyle gelismekte olan
lUlkelerdeki tahvil ve hisse senedi piyasalarinda gerceklesen cikislara paralel olarak s6z konusu Glke kur
oynakliklari yiksek oranda artarken, gelismis Ulke para birimleri oynakliklarindaki artis sinirli olmustur

(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)
e |PM VXY-Gelismekte Olan Ulkeler JPM VXY G7 M Hisse Senedi Fonlari M Borglanma Senedi Fonlari
15 40
30
13 20
| it ‘ Il 10
11
‘\ T T T T O
“““““ -10
9
-20
7 -30
-40
T T T T T T T T T T T T 5 _50
<t N [Tp} [T} \o) \o) o} ™~ ~ ~ 0 o0 < [Tp} LN L e} \e} \e} ~ ~ ~ [oe} [ee]
— i Ll i i — — — — — — — i i — — Ll i i i Ll Ll — i
— o~ — o N - o ~ - o~ — 2] ~ — o0 ~ —i 10} ~ — Ise) ~
— o o — o (@) — o o — o o — o o — o o — o o — o o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy girisleri, 2018 yili basindaki gliclt seyrini kaybetmekle birlikte
yilin ilk ceyreginde sGrmistlr. Bununla birlikte, yilin ikinci ceyreginde gelismis Ulkeler para politikasindaki
normallesme sirecinin gliclenmesi, dis ticarette korumacilik soylemlerinin giderek artmasi ve
makroekonomik temelleri gbrece daha kirilgan gelismekte olan ekonomilerdeki finansal bozulma, bahsi
gecen Ulke grubuna yonelen portfoy akimlari Gzerinde olumsuz etki yapmistir. Bu baglamda, Mayis ayi
basindan itibaren gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislari gozlenmeye baslanmistir (Grafik 2.4.4). Bu
doénemde, portfoy akimlari agisindan bu Ulkeler arasinda ayrisma goézlenmis; Arjantin, Brezilya ve Gliney
Afrika gibi finansal ve makroekonomik kirilganliklari gorece daha yiksek olan Glkelerin portfoy hareketleri
Uzerinde daha olumsuz etkiler izlenmistir. ABD'nin dis ticarete iliskin korumacilik dnlemlerinin 6znesi
konumundaki Cin’e yonelen portfoy hareketlerinin ise s6z konusu Ulkelere kiyasla daha olumlu bir
gorinim sergiledigi gdzlenmistir.

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

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Bor¢lanma Hisse Latin O“rta
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 Gl -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 c1 32,7 19,9 12,8 8,2 7,7 12,4 43
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 5,4
G3 37,1 17,3 19,8 19,4 49 9,2 3,5
G4 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

Kaynak: EPFR.
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Gelismekte olan tlkelere yonelen fon akimlarina bdlgesel olarak bakildiginda, 2018 yilinin ikinci
ceyreginde, Haziran ayindan itibaren daha belirgin olmak tzere, tim bolgelerde, gerek borclanma gerekse
hisse senedi piyasalarindan portfoy cikislari gozlenmistir (Tablo 2.4.1).

Gelismis Ulkeler finansal kosullarinda meydana gelen sikilasmanin yakin gelecekte de devam edecek
olmasi, sliregelen jeopolitik belirsizlikler ve diinya ticaretinde artan korumaciligin olasi negatif etkileri,
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarinda halihazirda gdzlenen zayif seyrin dnimuzdeki
donemde de devam edecegine isaret etmektedir.
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Kutu 2.1

Gelismis Ulkelerde Para Politikasi Normallesmesi: Hangi
Asamada, Neler Bekleniyor?

Kiresel blylme gorinimu ve kiresel risk istahi acisindan gelismis Ulkelerde para politikasi
normallesme hizinin énemi birgok kez vurgulanmis; éngorutlenden hizl bir sikilasma énemli bir
risk unsuru olarak belirtilmistir. Sifira yakin veya negatif faiz oranlari ile tahvil alim programlari
uzun bir stire gelismis llkelerde para politikasi cergevesini olusturmus, ancak merkez bankalari
politika alanini genisletmek ve finansal istikrari gozetmek adina para politikasini kademeli olarak
normallestirmeye baslamistir. Baslangicta enflasyonun hedef altindaki seyrini korumasi
normallesme sirecini zorlastirsa da 6zellikle 2018 yili basindan itibaren enflasyonun hedeflerle
daha uyumlu seyretmesi normallesmenin hizlanmasini saglamistir. Bugiine kadar normallesme
siireci kademeli olarak devam etmis, ancak son dénemde siirecin GOU’ler (izerindeki etkileri
daha belirgin hissedilmistir.

Gelinen noktada Fed, ECB, ingiltere, Kanada ve Cekya merkez bankalari normallesme siireclerini
surdirmektedir. Fed tahvil alimlarini bitirmis; faiz artirim stirecine girmis ve bilanco kiciltmeye
baslamistir. ingiltere Merkez Bankasi da tahvil alimlarini tamamlamis ve ilk faiz artisini
gerceklestirmistir. ECB tahvil alimlarini azaltma asamasinda olup yil sonu itibariyla tahvil alim
programini tamamlayacagini duyurmustur. Tahvil alimi yapmayan Kanada ve Cekya merkez
bankalari da faiz artirimlarina baslamistir. Politika faizinin yani sira geleneksel olmayan para
politikalarinin da etkilerini yansitan golge kisa vadeli faizler artis egilimindedir (Grafik 1). Ayrica
Fed’in bilancosunda kiicllme gozlenmis; ECB'nin de azalttig tahvil alimlari sonrasi bilanco
blylime hizi dismistir (Grafik 2).

Grafik 1: Golge Politika Faizleri (%) Grafik 2: Bilango Buytikliikleri (Agustos 2008=100)
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ankasi.

Haziran ayi, Fed ve ECB kararlari normallesme siirecinde énemli bir adima isaret etmektedir.
Ozellikle ECB gelecege yonelik daha net mesajlar vermistir. Aslinda her iki tilke enflasyon
egilimlerindeki artis, merkez bankalarinin hedefle uyumlu bir enflasyon patikasina kalici olarak
erisildigi yonindeki inanci gliclendirmis; bu durum normallesme sireci ile ilgili iletisimin biraz
daha belirginlesmesine neden olmustur.
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Fed beklendigi Gzere politika faizini 25 baz puan daha artirmis; ayrica politika faizi seviyesine
iliskin medyan beklentiler hem 2018 hem 2019 igin 25 baz puan ylkselmistirt. Fed 2019 yili
Ocak ayindan itibaren yil icindeki FOMC toplantilarinin tamamindan sonra basin toplantisi
yapilacagini duyurmus; bu karariyla yilda dortten fazla faiz artisi yapabilecegi sinyalini de
vermistir. Para politikasi durusunda sikilasmaya isaret eden bu kararlar, Baskan Powell’in “kalici
olmasi muhtemel olmayan bir enflasyon sokuna tepki vermeyecekleri” yontndeki agiklamasi ve
gereginden hizli sikilasmanin risklerine vurgu yapmasi gibi faktorler tarafindan yumusatilmaya

calisiimistir.

ECB ise politika faizini degistirmemis, ancak Eylil sonrasi icin tahvil alim programinin gelecegine
yonelik kararini agiklamistir. Buna gore, ECB tahvil alimlarini Ekim-Aralik donemi icin yari yariya
azaltarak 15 milyar euroya disUrecek ve 2018 yil sonu itibariyla tahvil alim programini
sonlandiracaktir. Sozle yonlendirme ifadelerinden, tahvil alim programi sonlandirildiktan sonra
uzun bir stire vadesi dolan tahvillerin yenilenecegi (yani bilanco kigultilmeyecegi) ve
destekleyici para politikasinin ihtiyac stirdigt siirece devam edecegi vurgusu degistirilmemistir.
Bununla birlikte faiz artisina iliskin sézle yonlendirme daha net hale getirilerek, politika faizinin
2019 yili yaz aylarina kadar degismesinin beklenmedigi belirtilmistir. Asagidaki tablo her iki
merkez bankasi agiklamasinda yer alan “sahin” ve “glivercin” unsurlari 6zetlemektedir.

Tablo 1: Haziran Ayl Fed ve ECB Toplantilarinda Alinan Kararlar

Fed

ECB

Sahin

Politika faizinde 25 baz puan artis

2018 ve 2019 i¢in medyan politika faiz
bekleyislerinde 25’er baz puan artis

2019 yilindan itibaren basin toplantisinin
tim toplantilardan sonra yapilacak olmasi

Ekonomik aktivite, 6zel tiketim ve isglict
piyasasl ile ilgili duyurudaki bazi ifadelerin
glclendirilmesi

Duyuruda yer alan faiz oranin bir siire
daha uzun dénem dengesinin altinda
seyredecegi yonundeki ifadenin
cikariimasi

Eylll ayi sonrasi tahvil alimlarinin
azaltilacag ve yilsonu itibariyla
sonlandirilacaginin agiklanmasi

Politika faizi dair 6ngoriniin daha net bir
hale getirilerek faiz degisimin 2019 yazina
kadar beklenmediginin belirtilmesi

Enflasyon tahminlerinin artirilmasi ve
maliyet baskilari, kapasite kullanim
oranlari ve Ucretlere vurgu yapilmasi

Glvercin

Baskan Powell’in basina yaptig
aclklamada kalici olmasi muhtemel
olmayan bir enflasyon sokuna tepki
vermeyeceklerini séylemesi ve hizli
siklagmanin risklerine vurgu yapmasi

Para politikasin hala “destekleyici”
yonde olduguna dair ifadenin
duyuruda tutulmus olmasi (gecen
toplantinin tutanaklarinda bu ifadenin
cikarilp gikarilmamasinin tartisildigi
yer almisti)

Politika faizinin sabit tutulmasi

Bilango kigultme yénlnde bir tasarruf
olmadigina dair ifadenin korunmasi

1 Bu durum aslinda 2018 ve 2019 yillari icin toplamda bir fazla faiz artisina isaret etmektedir. Daha énce 3+3 olan medyan beklenti 4+3 olmustur. Bunun
yaninda bu 6ngorilerin medyan degerler oldugu vurgulanmalidir. Dagiimda Mart ayina gore bir-iki Gyenin tahminlerinde degisiklik oldugu halde medyan
degerler artmistir. Buna ragmen Fed Uyelerinin para politikasi durusunu bir miktar sikilastirdiklari sonucuna varmak dogru olacaktir.
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Her iki merkez bankasinin karar ve projeksiyonlari dikkate alindiginda Bloomberg beklenti
anketi sonuglari ile birlikte iki baz senaryo ortaya ¢ikmaktadir. Fed igin 2018 yilinda toplam dért
(yilin geri kalan bolimunde iki artis daha) ve 2019 yilinda Ug faiz artisi; ECB icin ise 2019 yili son
ceyreginde bir faiz artisi muhtemel senaryolar olarak 6zetlenebilir. Bununla birlikte opsiyonlarin
ima ettigi faiz oranlari heniiz bu senaryolarin piyasa tarafindan bittndyle fiyatlanmadigina

isaret etmektedir (Grafik3, Grafik 4, Grafik 5).

Opsiyonlarin ima ettigi faiz oranlari Fed icin FOMC medyan degerinin, ECB icinse Bloomberg
anketinin 6ngdrdigi oranlarin altindadir. Bir baska deyisle yukarida 6zetlenen baz senaryolarin
daha fazla agirlik kazanmasi ve olasi olmasini saglayacak enflasyon egiliminde artis gibi bir
gelisme, GOU kur ve faizleri izerinde baski yapma potansiyeline sahiptir. Diger taraftan séz
konusu senaryolara kiyasla daha gevsek bir faiz patikasi beklentisi agirlik kazanirsa tam tersi bir
etki s6z konusu olacaktir. Burada vurgulanmak istenen piyasanin muhtemel senaryolari tam
olarak fiyatlamadigidir. Ornegin Fed’in bu yil dérdiincii artisi yapacagina dair beklenti giiclenirse
bu durum kur ve faizler Gzerinde baski yaratabilecektir. Dolayisiyla, normallesme stirecinin
GOU’ler tizerinde etkili olmaya devam edecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 3: 2018 Yilsonu Fed Faizi Orta Grafik 4: 2019 Yilsonu Fed Faizi Grafik 5: 2019 Yilsonu ECB
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Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: Haziran 2018.
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