Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel iktisadi faaliyette 2016 yilinin ikinci yansindan ifibaren izienen toparlanma egdiliminin, 2017
yilinin ik ceyreginde, &zellikle gelismis Ulkeler kaynakli olarak belirginlestigi gdzlenmistir. TUketici ve reel
kesim glven endekslerindeki iyimser gérinimuUn yani sira, kiresel finansman kosullarnnin elverisli olmaya
devam etmesi ve emtia fiyatlannin istikrara kavusmasinin da katkisiyla, kiresel iktisadi faaliyette
sUregelen olumlu seyrin SnUmuUzdeki dénemde iyileserek sUrecegdi beklenmektedir. Anket bazl veriler,
son ddnemde kuiresel bUyUmeye iliskin orta vadeli tahminlerin  yukan y&nli gUncellendigini

gbstermektedir.

Olumlu kUresel bUyUme gorunUmuine karsin enflasyon oranlannin halen dustk dizeylerde
seyretmesi nedeniyle gelismis Ulke para politikalarndaki normallesme strecinin iIimli olacagi beklentileri
korunmaktadir. Nitekim Fed'in normallesme adimlarnni 2016 yill sonunda ortaya koydugu cerceve ve
hizda devam ettirmesinin efkisiyle gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizleri 2017 yilinin ikinci ceyreginde
yatay bir platoda istikrar kazanmistir. S6z konusu dénemde, kuUresel iktisadi faaliyetteki olumlu
gérunUmun belirginlesmesine bagl olarak, finansal piyasalarda gdzlenen yuUksek risk istahi ve disuk

oynaklik gelismekte olan Ulkelere yéonelen portfdy akimlarini hizlandirmistir.

KUresel ekonomideki mevcut olumlu gérinUme ragmen, dnimuzdeki déneme iliskin riskler asagdi
yonludir. Bu kapsamda, gelismis Ulkelerin para politikasi uygulamalanna dair gelismeler son dénemde
6ne cikmaktadir. Halihazrda Fed tarafindan uygulanan ve diger gelismis Ulke merkez bankalan
tarafindan aciklanmaya baslanan normallesme sGreclerinin miktan ve hiznin éngérUlerin &tesinde
olmasi durumunda, finansal piyasalarda gdzlenen yuksek risk istahi-dUsuk oynaklik déngUsunun tersine
dénmesi mUmkUndUr. S6z konusu durumun, varlk fiyatlannda ve gelismekte olan Ulkelere yénelen

portfdy akimlannda dalgalanma yaratmasi olasiligr bulunmaktadir.

Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler devam etmektedir. ingiltere’nin AB'den cikis
sUrecine iliskin net bir yol haritasinin heniz ortaya konmamis olmasi ve basta ABD olmak Uzere bir¢cok
Ulkede dis ticaret politikalannda korumaciigin artinimasina iliskin dnlemlerin gindeme gelmesi kiUresel

ekonomi politikalanna iliskin belirsizliklerin yUksek seyretmesine yol acan énemli etkenlerdir.

Ulkelere &zgi siregelen kinlganliklann da bdlgesel ve kiresel dlcekte yansimalan olabilecekdir.
Euro bdlgesi Ulkelerinde bankacilik sektérine iliskin kaygilann yeniden canlanmasi ve Cin basta olmak
Uzere, gelismekte olan Ulkelerin bir kisminda 6zel sektér borglulugunun yUksek seviyelere ulasmis olmasi
finansal piyasalara yonelik risklerin etkisini bUyUtebilecek unsurlar olarak not edilmelidir. Bu bagdlamda,
kUresel bUyUmede yakalanan olumlu edilimin devamini saglamak ve kinlganliklan azaltmak icin
makroekonomi politikalarnin etkin ve esgidimlU olarak kullaniimasinin yani sira, yapisal reformlar ve

uygun tficaret politikalar ile desteklenmesinin gerektigine dikkat cekilmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyette 2016 yili ikinci yansindan bu yana gézlenen olumlu blyUme gdrinima,
hem gelismis Ulkeler hem de gelismekte olan Ulkeler kaynakl olarak 2017 yilinin ik ceyredinde de
devam etmis ve kiUresel ekonominin bUyUme hizi, bir &dnceki ceyregin Uzerinde gerceklesmistir
(Grafik 2.1.1). 2017 yil ik ¢ceyreginde, yillik bUyUme orani, bir &nceki ceyrede kiyasla ABD, Euro bdlgesi

ve Kanada'da yikselirken, ingiltere’de énceki ceyrege cok benzer bir gérinim sergilemis; Japonya’'da
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ise ekonomik bUyUme belirgin bir sekilde yavaslamistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise, bUyime
oranlannin Latin Amerika'da yeniden porzitife déndigU; Dogu Avrupa Ulkelerinde olumlu blUyime
performansinin artarak devam ettigi; Asya bodlgesinde ise, dnceki ceyrege godre oldukca sinirli bir

gerileme oldugu gdzlenmistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Yilin ikinci ceyregine iliskin kUresel PMI verileri, bir &nceki ceyrege gdre hizmetler sektérl icin daha
olumlu, imalat sanayi icin daha olumsuz bir bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3).
Ancak, Euro bdlgesi imalat sanayi PMI géstergesi bu dénemde belirgin bir sekilde yUkselmeye devam
etmistir. Dolayisiyla, Euro bdlgesindeki olumlu bUyUme performansinin yilin ikinci ceyreginde de devam
edecedi ve bUyUme hizinin ilk ¢ceyrekteki degerinin Uzerine ¢ikabilecedi tahmin edilmektedir. ABD'de
imalat sanayi PMI gdstergesi yilin ikinci ceyreginde, ik ceyrege kiyasla belirgin sekilde olumsuz bir
goérunUme isaret etmektedir. Buna karsin, gerek sanayi Uretimi yillik bOyUme hiznin Nisan ve Mayis
aylannda yUkselmesi, gerekse issizlik oraninin Haziran ayi itibanyla yizde 4,4 seviyesine gerilemesi, ABD
ekonomisinin ikinci geyrekte daha olumlu bir bUyUme orani yakalayacagdina isaret etmektedir. Japonya
ekonomisine iliskin imalat sanayii PMI géstergesi ise yilin ikinci ceyregdinde ilkk ceyrek degerine cok yakin
bir seyir izlemistir. Bu nedenle anillan dénemde, Japonya ekonomisinin ilk ceyrege yakin bir oranda

bUyUyecedi tahmin edilmektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

12 Enflasyon Raporu 2017-1lI




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Gelismekte olan Ulkelerin hizmetler PMI g&stergesinde vyilin ikinci ceyregdinde ik ceyrede kiyasla
belirgin bir farkilasma olmazken, imalat sanayi PMI géstergesi, Cin ve Rusya imalat sanayi PMI
verilerindeki dUsUse bagl olarak gerilemistir (Grafik 2.1.5). Cin ekonomisinin, gerek PMI g&stergesindeki
bozulma gerekse sabit sermaye yatinmlannin yilik bUyUime hizlarindaki yavaslama nedeniyle, dis ticaret
hacminde yasanan olumlu performansin sinirlayici etkisine karsin, ikinci ceyrekte de daha dustk bir
bUyUme performansi gdsterecedi ve bUyUme hizinin ik c¢eyrek degerinin altina inebilecedi
degerlendirimektedir. Anllan dénemde Latin Amerika Ulkelerinin imalat sanayi PMI goéstergelerinde

gbzlenen yuUkselis, séz konusu Ulkelerdeki iktisadi toparlanmanin yilin ikinci ¢geyredinde de sirdigine
isaret etmektedir.

Ozetle, kuresel iktisadi faaliyette siregelen olumlu seyrin, dzellikle gelismis Ulkeler kaynakl olarak
yilin ikinci ceyreginde de devam etmesi ve kiresel bUyUme oraninin énceki ceyrek dederinin Uzerinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Temmuz aylr Consensus Forecasts BUltenleri de kUresel ekonominin,
onemli dlcude gelismis Ulkeler kaynakli olarak, yilin ikinci ceyredinde de blyUmeye devam edecegi ve
bUyUme hizinin ik ceyrek degerinin Uzerine ¢ikabilecegdi beklentisini destekler niteliktedir.
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Temmuz ayr Consensus Forecasts BUltenlerine goére, gelismis Ulkeler grubunda 2017 yil sonuna
fliskin bUyUme tahminleri, Japonya ve Euro bdlgesi icin yukan yoénld, Ingiltere icin asadr yénlo
gUncellenirken, ABD ekonomisi icin ise ayni kalmistir (Tablo 2.1.1). Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise
2017 yil sonu bUyUme tahminlerinin, Asya Pasifik ve Dogu Avrupa bdlgeleri icin gectigimiz Enflasyon
Raporu dénemine kiyasla yukarn yonlo guncellendigi gérUimektedir. Bu cercevede, Temmuz ayi
bUyUme tahminleriyle gUncellenen ihracat agirlikl kiresel Uretim endeksine gdre hesaplanan yillik
kUresel bUyUme hizi, Nisan Enflasyon Raporu dénemine gbre yuUkselmistir (Grafik 2.1.6). Bu durum,

TUrkiye'nin 2017 yilina iliskin dis talep gdériNUMUnin, 2016 yilina gére daha olumlu seyrettfigine isaret
etmektedir (Kutu 2.1).
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Tablo 2.1.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Degisim)
Nisan Temmuz
2017 2018 2017 2018
Dinya 2,9 3.0 3.0 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 22 2.4 2.2 2.3
Euro Bolgesi 1.7 1.5 1.9 1.7
Almanya 1.5 1.6 1.7 1.7
Fransa 13 14 1.5 1.6
italya 0.9 0.9 12 10
ispanya 2,6 22 30 2,5
Japonya 1.3 1.0 1.4 1.1
ingiltere 1,7 1,3 1.6 1.4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 57 55 58 5,6
Cin 6,5 6.2 6,6 6,3
Hindistan 7.3 7,6 7.3 7.6
Latin Amerika 1.6 2,6 1.6 24
Brezilya 0,6 2,5 0.4 2.1
Dogu Avrupa 2.4 2,6 2.8 2,7
Rusya 1.2 1.7 1.4 1.7

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2017 yiinin ilk ceyreginde yUkselis ediliminde olan emtia genel fiyat endeksi, ham petrol ve petrol
UrGnleri fiyatlannda gézlenen gerilemeye paralel olarak yilin ikinci ceyreginde bir dnceki déneme gbre
ortalama yUzde 4 oraninda dusmuUstir. Bu dénemde eneriji fiyatlarnda gdzlenen yUzde 6 oranindaki
dUsUsun yani sira, tarm ve endUstriyel metal fiyatlan da sirrasiyla yUzde 4,7 ve yUzde 1,9 oraninda

azalmistir. Deg@erli metal fiyatlar ise séz konusu dénemde yUzde 3,6 oraninda yUkselmistir (Grafik 2.2.1).

Cin ekonomisinde, hizla yUkselen borclulugu kontrol altina almak amaciyla son dénemde alinan
onlemler dogrultusunda, insaat ve otomobil sektdrleri Uretim hiznda yavaslama gézlenmistir. Bu
gelismenin, yilin ikinci ceyreginde enduUstriyel metal fiyatlanndaki gerilemede etkili oldugu
dUsundlmektedir. Bunun yaninda, olumlu hava kosullarinin yilin ikinci ¢ceyredinde de devam etmesi ve
kUresel tanm Urefiminde gdzlenen bolluk, tanm fiyatlanndaki azalmada etkili olmustur. Enerji
fiyatlarnndaki dUsUste ham petrol fiyatlarnnda gbzlenen gerileme belireyici olmustur. OPEC, yil basinda
peftrol piyasasini daha dengeli bir noktaya getirmek amaciyla aldigi Uretimi kisma kararini, beklenen
dengelenmenin olusmamasi nedeniyle, Mayis ayl sonunda yapilan toplantida 2018 yilinin ik ceyredi
sonuna kadar uzatmistir. S&z konusu dengelenmenin aksamasi, kismen bazi OPEC Uyesi Ulkelerin karara
tam olarak uymamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, ABD'deki kaya petrold Uretimi ve
stoklanndaki hizli artisin devam etmesinin, ham petrol piyasasindaki dengelenme sUrecini gecikfirdigi
dUsUnUlmektedir. Yilin ikinci ¢ceyreginde uluslararasi finansal piyasalarda oynakligin goéreli olarak diUsuk
seyretmesi ve yil basindan itibaren siren iyimser hava nedeniyle altin fiyatlan yatay bir seyir izlemistir. Bu
baglamda, degerli metal endeksinde yilin ikinci ceyredinde, ortalama yUzde 2,6 oraninda artis
gbzlenmistir (Grafik 2.2.1).
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Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri Ham Petrol (Brent) Fiyatlan
(Ocak 2014=100) (ABD Dolari/Varil)
———— Genel
Enerji 25 Nisan 2017+
130 - Endustriyel Metal r 130 140 - 27 Temmuz 2017** r 140
Tarim Gergeklesen
Degerli Metal (sag eksen)
110 120 - r 120
100 - r 100
90
80 - r 80
70
60 - r 60
—
50 40 r 40
30 ——7 71— 30 20 T T T T T T T T T T T 20
I 33 I8V L8898 2355S 22 3388 8 855 983
4 N O d ¥ N~ O d YN O d T~ a4~ A9~ 9O~ A9~ 9~ A~
O ©O O 4 OO0 o d 0 O o d o o o O © © o © o ©o ©o © o o o
*1-25 Nisan 2017 tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan fiyatiann
basit ortalamalandir.
**1-27 Temmuz 2017 tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan fiyatlann
basit ortalamalandir.
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OECD Ulkelerinin ham petrol stoklannin halen olduk¢a yUksek seviyelerde olmasi, ABD Uretim ve
stok seviyesinin artis ydninde olmaya devam edecegi beklentisi ve OPEC'in ham petrol piyasasinda
henUz bir dengelenme olusmadigr goérist dogrultusunda  Uretimi kisma karanni uzatmis  olmasi,
OnUmuUzdeki dénemde petrol fiyatlanndaki yUkselisin sinirl kalacagina isaret etmektedir. Aralik 2018
vadeli Brent tipi ham petrol sézlesmelerine bakildiginda ham petrol fiyatlannin 50-55 ABD dolar

bandinda olacagdi 6ngdrilmektedir (Grafik 2.2.2).

Gectigimiz Rapor déneminden bugine, yukanda bahsedilen gelismeler cercevesinde, enflasyon
oranlan hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde sinirh bir dUsUs gdstermistir (Grafik 2.2.3). Séz
konusu dénemde, ¢ekirdek enflasyon oranlar, gelismis Ulkelerde yatay seyrederken; gelismekte olan
Ulke grubunda sinirl bir dUsUs kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2017 yil sonu enflasyon beklentfilerine
bakildiginda, bir énceki Rapor dénemine gére, ingiltere haric gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler
grubunda asadi yonlo gincellemeler gdzlemlenmistir. 2018 yil sonuna iliskin fahminler de bir édnceki

Enflasyon Raporu dénemine goére Iimli bir sekilde asadi yonlU guncellenmistir (Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Peftrol fiyatlarinin, 2016 yili Ocak ayinda gérdugu disuk seviyelere badll olarak meydana gelen
baz etkisinden dolayr gelismis Ulkelerde 2017 yili Subat ayina kadar olan sirede enflasyonda artis
g6zlenmistir. Petrol fiyatlannin istikrar kazanmasi sonrasinda gelismis Ulke tUketici enflasyonu sinirli bir
miktar gerilemistir. Buna ek olarak, ABD'de sikilasan emek piyasasi kosullarina ragmen distk verimlilik
artisinin - bir yansimasi olarak, nominal Ucret artislan sinirli kalmistir. ABD'de isgUucU piyasasindaki
gelismelerin enflasyonist baski olusturmamasi yaninda, anketlerden ve piyasalardan elde edilen
enflasyon beklentilerinin yUzde 2'lik enflasyon hedefinden fazla sapmamis olmasi, ABD'de iimli bir
enflasyon gérinimuine isaret etmektedir. Euro bdlgesinde enflasyon oraninin istikrar kazanmasi ve orta
vadede oldukga iliml bir sekilde artarak yUzde 2'ye yakinsamasi; Japonya'da ise enflasyonun yUzde
2'lik hedefe yaklasmasi beklenmektedir. Ote yandan, Brexit referandumu sonrasi ingiltere-AB iliskilerine
dair belirsiziikler ve yakin dénemde ingiltere’deki secim sonuclan nedeniyle zayiflayan ingiliz sterlini,
enflasyonist bask yaratarak, enflasyonu tahminlerin Ustine tasimistir. ingiltere’de enflasyonun, uzun bir
sire yUzde 2 hedefinin Uzerinde kalacadr tahmin edilmektedir. Onimizdeki dénemde, kiresel
enflasyon acisindan yukarn yonlU risk olusturabilecek baslica unsurlar, Fed'in ve ECB’nin para politikasi
normallesme sUreclerinin beklentilerden hizl gerceklesmesi durumunda gelismekte olan Ulkelerin yerel
para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplan ve petrol basta olmak Uzere, emtia

fiyatlanndaki olasi yUkselisler olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Dedisim)
Nisan Temmuz
2017 2018 2017 2018
Dinya 3.1 2.9 3.0 2.8
Gelismis Ulkeler
ABD 2.5 2.3 2,1 21
Euro Bolgesi 1.6 1.4 1.5 1.4
Almanya 1.8 1.7 1.7 1.6
Fransa 1.3 14 1.1 1.2
italya 1.3 13 1,4 1,2
ispanya 2,2 1,5 2,0 1,4
Yunanistan* 1,0 1.0 1.1 1.0
ingiltere 2,6 2,7 2.7 2,7
Japonya 0,7 1.0 0.5 0.8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2.2 2.3 1.9 2,2
Cin 2,3 23 1.8 2,1
Hindistan** 4,8 50 3.8 4,6
Latin Amerika 1.2 9.5 12,4 10.8
Brezilya* 4,2 4,4 3.4 4,2
Dogu Avrupa 52 4,7 53 4,7
Rusya* 4,2 4,2 4,1 4,2

*Yilik yOzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed, yiin ikinci ¢ceyreginde politika faizini beklentiler dahilinde 25 baz puan daha artirmigstir.
Normallesme sureci, Fed'in gectigimiz yil sonunda ortaya koydugu gerceve ve hizda devam etmekte;
bu durum finansal piyasalar Uzerinde asin dalgalanmalara yol acmamaktadir. Ayrica, diger gelismis
Ulke merkez bankalan tarafindan verilen gelecege ydnelik mesajlar, iyilesen biylime gdrinimine
uygun olarak, orta vadede para politikalarninda sikilasmaya gidebilecekleri yéninde olmustur. Bu durum
politika faizlerine iliskin beklentilerde gectigimiz Rapor dénemine goére bir artisa neden olmus; Kanada

ve Cekya Merkez Bankalarinin bu yil sonuna kadar faiz arfisi yapma olasiliklan giglenmistir (Grafik 2.3.1).
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2017 ve 2018 yillannda faiz artirmasi olasi gérilmemekle birlikte, gerek giclenen blyime gdrGnimu
gerekse yapllan agiklamalar sonrasi, ECB'nin 2018 yilindan itibaren parasal genisleme miktarini
dUsUrmesi intimali de piyasa beklentilerine dahil edilmeye baslanmistir.

Gelismekte olan Ulkeler para politikasi duruslannda gectigimiz Rapor dénemine gére belirgin bir
degdisim olmamis; Brezilya, Rusya ve Kolombiya Merkez Bankalar, iyilesen enflasyon gérGnimine bagdli
olarak politika faizlerini indirme strecini Nisan-Temmuz déneminde de devam ettirmistir. S6z konusu
merkez bankalarnin, yilin kalan bdliminde de para politikalarni gevsetmeye devam etmeleri
beklenmektedir. Siklasma sUrecinde olan Meksika Merkez Bankasi, Nisan-Temmuz déneminde politika
faizini 50 baz puan daha artirmis ve yil basindan bu yana gerceklesen toplam artis miktan 125 baz
puana ulasmistir. Yiin geri kalaninda, séz konusu bankanin, 25 baz puan daha faiz artisi yapmasi
beklenmektedir. Diger gelismekte olan Ulkelerde, para politikasi gérinUmuunin gérece daha duragan
oldugu degerlendirimektedir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.

Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degdisimler ve Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Fed basta olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan uygulanan normallesme
sUrecleri, yakin gelecekteki en 6nemli gindem maddelerinden biri olmaya devam edecektir. Kiresel
bUyUmedeki toparlanma egdilimi sGrdUkce, merkez bankalannin kademeli bir sekilde politikalanni
sikilastirmalarn olasi gériimektedir. iktisadi faaliyetteki olumlu gidisat neticesinde ECB’nin politika
sOylemindeki degisiklikler buna iyi bir érnek teskil etmektedir. Bankanin normallesme ydnUndeki
politikalarnin EylUl ayindan itibaren biraz daha netlesmesi beklenmektedir.

Fed'in bilanco kU¢Ultme operasyonunun detaylar Haziran toplantisi ile birlikte daha belirgin hale
gelmistir. Buna gore, Fed'in bilanco kUgUltmeye 2017 yili ikinci yansinda baslamasi olasi gérilmekte,
aclklanan program dahilinde bilangonun yavas bir bicimde ama giderek artan oranlarda azaltilacagdi
anlasimaktadir. iletisime goésterilen ézen ve aciklamalarn finansal piyasalardaki risk istahi Uzerinde
olumsuz bir etkisinin  gérilmemesi, gelismekte olan Ulkeler acisindan olumludur. Ote yandan

operasyonun etkilerinin netlesmesi, ancak surec basladiktan sonra mUmkUn olabilecektir.
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2.4. KUresel Risk Gostergeleri ve Portféy Akimlar

KUresel ikfisadi faaliyete iliskin iyimser géronUmuUn belirginlesmesi ve Fed'in normallesme sUrecine

beklentiler dogrultusunda devam etmesi, kUresel finansal kosullarindaki olumlu seyrin yilin ikinci

ceyreginde de sUrmesini saglamistir. Bu baglamda, uzun vadeli getiriler, yilin ik yansinda yataya yakin

seyretmistir (Grafik

Grafik 2.4.1.

2.4.1).
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Ayrica, kuresel ikfisadi faaliyetteki olumlu géronUmuon belirginlesmesine bagli olarak artan kiresel

risk istahinin katkisiyla, finansal piyasa oynakligr dusuk seviyelere gerilemistir (Grafik 2.4.2). DUsUk piyasa

oynakhdr ve gUc¢lu yatrmci risk istahinin gézlendigi yilin ikinci ¢ceyredinde, hem gelismis hem de

gelismekte olan Ulke borsalarnna girisler hizlanmistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.3.
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Kaynak: Bloomberg.

Grafik 2.4.4.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalk Fon Akimlan
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Enflasyon Raporu 2017-1lI




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2016 vyilinn son ceyreginde, ABD secimleri ve Fed politikalanna iliskin belirsizliklerin
yogunlasmasiyla finansal piyasalarda gdzlenen oynaklik artisi, gelismekte olan Ulkelerden hizli portfdy
clkislanna neden olmustur. Bununla birlikte, 2017 yill basindan itibaren, kiresel iktisadi faaliyetteki olumlu
goérinimun  giderek guUcglenmesi ve Fed politikalarina iliskin  belirsizliklerin  azalmasi  neticesinde,
gelismekte olan Ulkelere portfdy girisleri yeniden gézlenmeye baslamistir. Yilin ikinci ceyreginde, bUylime
goérinimindn daha da olumluya ddénmesi ve dUsUk oynakliklann etkisiyle gelismekte olan Ulkelere
ydnelen portfdy akimlarn ivme kazanmistir (Grafik 2.4.4). Portfdy akimlan bdlgesel olarak incelendiginde,
yilin ikinci ¢ceyreginde tUm bdlgelere girislerde artis oldugu gdézlenmektedir. Hisse senedi piyasalanna
girisler, basta Cin olmak Uzere, Asya Ulkelerine yodnelmistir. Cin ekonomisinde keskin bir yavaslama
olacagdl beklentisinin gerceklesmemesi ve son dénemde hikUmet tarafindan alinan genislemeci
Onlemlerin ekonomik gérinimU olumluya ¢evirmesinin, Cin'e yonelen portfdy girislerindeki artista etkili
oldugu degerlendirimektedir. Borgclanma senedi piyasasina girisler ise bUyUk dlctde, enflasyon oranlar

genelde duUsUs surecinde olan Latin Amerika Ulkelerine yénelmistir (Tablo 2.4.1).

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

Porifoy Dagiimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin Orta Dogu ve
Senedi Senedi Asya AVIUPA | perika Afrika
C1 -8,6 1.9 -10,5 -8.1 22 -2,4 -0,2
2015 c2 -8,0 1,4 -9.4 -6,9 0.4 -2,0 0.4
c3 -45,3 -16,5 -28.8 -23,8 -6,5 -10,8 -4,1
C4 -22.3 -12,7 -9.6 -11,1 -3.0 -6.4 -1.9
C1 -4,5 -1,2 -1,6 -2,5 -1.4 -0.3 -0.3
2016 C2 -1.4 73 -8.7 -4,5 0.7 1.9 0.6
c3 42,4 26,1 16,3 17.9 7.5 12,4 4,7
C4 -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 4,3
Cc2 52,6 24,4 28,2 252 7.6 14,5 5.4

Kaynak: EPFR.
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ihracat Agirlikh Kiresel Biiyiime Endeksinin Kapsaminin Genigletilmesi

ihroco’r agirlikli kiresel bUyUme endeksi, TUrkiye'nin ihracat yaphg Ulkelerdeki blyime oranlannin her
Ulkenin ihracat icindeki payina gére agirliklandinimasi suretiyle olusturulan bir kiresel bUyUme endeksidir. Bu
haliyle endeks, Ulkemiz mallannin satildigi Ulkelerde ortalama pazar bUyimesine dair fikir verdiginden, bir dis
talep gostergesi olarak kullaniimaktadir.! Bu kutuda, kapsami genisletilen yeni ihracat agirlikli kUresel
bUyUme endeksi hakkinda bilgi verilmekte ve ardindan mevcut ve yeni gostergeler kullanildiginda ihracat

talep fonksiyonunda gelir esnekligi tahmininin nasil degistigi incelenmektedir.2

K'Uresel kriz sonrasinda, ABD ve Avrupa Ulkeleri basta olmak Uzere, gelismis Ulke ekonomilerinde yasanan
durgunluk, Turk ihracatcilanni yeni pazar arayslan ile Orta Dogu ve Afrika (ODA) bdlgesindeki Ulkelere
yoneltmistir. Bu cercevede, 2008 yilina kadar yuzde 20'nin altinda seyreden ODA Ulkelerinin (altin haric)
ihracat icindeki payi, hizli bir arfis kaydederek 2009 yilinda yUzde 30 seviyelerine yUkselmis ve gunimuze
kadar bu seviyelerini korumustur (Grafik 1). Bu durum, mevcut ihracat agirikll kiresel bUyUme endeksinde
sinirl oranda femisil edilen ODA bdlgesi Ulkelerinin temsil oraninin yeni ve gUvenilir veri kaynaklanyla artinimasi

ihfiyacini dogurmustur.

Grafik 2. Mevcut ve Kapsami Genisletiimis Yeni ihracat
AQirlikli KUresel BUyUme Endeksleri
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 1. ODA Bélgesinin Altin Haric Ihracat icindeki Payi
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Bloomberg, IHS, TCMB.

BU amaca yonelik olarak, ihracatimizda énemli paya sahip ODA Ulkelerinin de bulundugu toplam 17 yeni
Ulke hesaplamalara dahil edilerek, dis falep gdstergesinin kapsami genislefilmistir.3 Bdylelikle endeksteki Ulke
sayisl 86'dan 103’e, endeksin 2016 ortalamasina gdre, altin haric ihracatimizi kapsama orani ise yUzde

78,6'dan yUzde 94,4’e yUkselmistir (Tablo 1).

! Endeksin ilk versiyonu igin bakiniz: TCMB Enflasyon Raporu, Sayr 2010-II, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”, Nisan 2010.

2 Konuya iliskin daha detayl bilgi icin bakiniz: Erduman ve Kaya Eksi (2017), ‘ihracat Agirlikl Kiresel BUyUme Endeksinin Kapsaminin Genisletimesi’,
devam eden ¢alisma.

3 Eklenen 17 Ulke Amavutluk, Azerbaycan, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Ermenistan, Filistin, Irak, Kuveyt, Libya, Libnan, Moldova, Ozbekistan,
Pakistan, Suriye, Tacikistan, Torkmenistan ve Yemen'dir.
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Tablo 1. Mevcut ve Yeni Dis Talep Gostergelerinin Kapsam Karsilastirmasi

Mevcut Dis Talep Gostergesi Yeni Dis Talep Gostergesi
Ulke sayisi 86 103
Temsil orani (YUzde) 78,6 94,4
Veri kaynagi Bloomberg ve Consensus Forecasts IHS ve IFS*

Mevcu’r ve yeni furefilen dis talep gdstergeleri karsilastinldiginda, serilerin birbirine paralel seyrettigi, ancak
Ozellikle 2009-2014 vyillan arasinda yeni endeksin daha olumlu bir dis talep ortami ima ettigi gbze
carpmaktadir (Grafik 2). Bu aynsma, endekse yeni eklenen Ulkelerdeki bUyUme gériniminin séz konusu
dénemde goreli olarak daha olumlu seyretmesinden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, yeni endeks
ODA bdlgesi Ulkelerini de iceren daha genis bir Ulke seti dikkate alinarak hesaplandigindan, kiresel kriz
sonrasinda ihracatcilanmizin Avrupa pazarnndaki kayiplarnnin énemli bir kismini ODA bdlgesine yaptiklar
ihnracat ile telafi edebildigini yansitmaktadir. Kapsami genisletilen endeks icin uluslararasi kuruluslann bdyime
tfahminlerine dayanarak yapilan projeksiyonlar, dis talep kosullannin 6nimuzdeki dénemde daha olumlu

seyredecegini ima etmektedir.

ikinci asama olarak, farkl dis talep goéstergeleri kullanildiginda gelir esnekligi tahmininin nasil degistigini
incelemek Uzere, TUrkiye icin ihracat talep fonksiyonu modellenmistir. ikfisat yazininda, geleneksel olarak bir
Ulkenin ihracat talebi “reel gelir” ve "gdéreli fiyat"in bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Dis talepte artisin,
ihnracat artincr ydnde etki etmesi, rekabet gicU gbstergesi olarak kullanilan reel kurdaki artisin ise ihracati
azaltict ydnde etki etmesi beklenmektedir. Turkiye'ye dair yapilan calismalar, incelenen dénemler farkl
olmakla birlikte, ihracat talebinin uzun dénem gelir esnekliginin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gbstermektedir.
TUrkiye icin ihracat talep fonksiyonu asagidaki model ile tahmin edilmektedir:
Log (Qx), = a+ f Log (Dis talep), + y Log(Reel kur), + &,

BU denklemde bagimli degisken Qx, t zamaninda mevsimsellikten anndinimis, altin hari¢ reel inracat miktar
endeksini ifade etmektedir. Dis talep, ve Reel kur, srasiyla 1 zamaninda dis talep ve TUFE bazh reel kur
endeksleridir. Veriler U¢ aylik frekansta olup, tUm endekslerde 2010 baz yili olarak alinmistir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliski esbUtUinlesme analizi ile tahmin edildiginden, degiskenler dUzey olarak modele
girmektedir.> Model her iki dis talep gdstergesi ile de tahmin edilmistir. Birim kok festi sonuclan, her iki modelin
hata terimlerinin duragan oldugunu gdstermektedir. Her iki modele dahil edilen degiskenlerin dogrusal
birlesimlerinin - duragan olmasi, degiskenler arasinda esbUtUnlesme iliskisi oldugu anlamina gelmektedir.

Baska bir ifadeyle, ihracat, dis talep ve reel kur degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur.

4 Information Handling Services ve IMF Intemational Financial Stafistics veritabalari.
5 Birim kok testi sonuglarina gére modeldeki tUm degiskenler birinci dereceden duragandir. Modelin gegerli bir uzun dénem filiskisi ifade etmesi icin
¢_tile gosterilen hata teriminin duragan olmasi gerekmektedir.
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Elde edilen bu bulgular, TUrkiye i¢cin daha 6nce yapilan ¢alismalar ile tutari gérinmektedir. Her iki uzun
dénem modelde de ihracafin temel belirleyicisi dis taleptir. 86 Ulkeyi kapsayan mevcut dis falep
gostergesinin kullanildigir modele goére dis talepteki bir birimlik degisim, altin haric ihracat miktar endeksini
3,13 birim artinrken; 103 Ulkeyi kapsayan yeni dis talep gostergesinin kullanildigi modele gore ise, dis talepteki
bir birimlik degisim altin hari¢ ihracat miktar endeksini 2,52 birim artirmaktadir. Dis talep gostergesinin kapsami
genisletildiginde, modeldeki katsayinin azalmasi beklenen bir sonugtur. Bunun nedeni, daha énce belirtildigi
Uzere, yeni tUretilen dis talep gdstergesi ile hesaplamaya dahil edilen Ulkelerdeki bUyUime oranlarnin daha

yUksek olmasidir.

Sonuc; olarak, ihracat agirlikl kiresel bUyUme endeksinin kapsaminin ODA Ulkelerini de icerecek sekilde
genislefiimesinin dis talep kosullannin daha iyi degerlendiriimesi acisindan endeksin bilgi degerini artirdig
dUstnulmektedir. Yeni endekse iliskin projeksiyonlar, dis talep kosullannin SnimuUzdeki dénemde daha olumlu
seyredecegini ima etmektedir. Bu baglamda, TUrkiye'nin ihracatinda 2016 yili son ¢eyredinden bu yana

gorulen canlanmanin dnimuzdeki ddnemde de devam etmesi beklenmektedir.
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