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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kuresel iktisadi faaliyette 2018 yilinin ikinci ceyreginden bu yana izlenen zayif gériiniim 2019 yilinin ikinci
ceyreginde daha da belirginleserek slirmds; imalat sanayiinde 6nemli dlclide ivme kaybi gdzlenmistir. Yilin
ilk yarisinda, ABD basta olmak lzere bircok gelismis ve gelismekte olan Ulke para politikasinda gevseme
slrecinin netlesmesi, finansal piyasalar Gzerinde olumlu etki yaratmistir. Bununla birlikte, ABD ile Cin
arasindaki ticaret geriliminin yeniden tirmanmasi ve gimruk tarifelerinin karsilikli artirilmasi piyasalardaki
glveni kiuresel dlcekte bozmus, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligi yikseltmis, is gliveni ve
yatirim kararlarini olumsuz etkilemistir. Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin, jeopolitik
risklerin ve gelismekte olan Ulkelere 6zgi kirllganlklarin 6nimuzdeki dénemde de kiresel blylime
Uzerinde asagi yonli risk unsurlari olmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu baglamda, biyime
gorinUimindn hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler agisindan bir 6nceki Rapor dénemine gore
zayifladig) degerlendirilmektedir.

Manset enflasyon oranlari gelismis ve gelismekte olan lkelerde, 2019 yilinin Gglncl ¢ceyreginde
gerilemistir. Bu dénemde kiresel ekonomik aktiviteye iliskin gériinimn zayiflamaya devam etmesi
sonucunda talep yonli unsurlar, ham petrol fiyatlarinin yukari yonli hareketini sinirlamistir. Kiiresel
ekonomik aktivitedeki zayif gorinim ve ylksek belirsizlik, bir taraftan emtia piyasalarini baskilarken, diger
taraftan da isglicU piyasalarindaki sikismanin Gcret artislarina yansimasini kisitlamaktadir. Nitekim issizligin
disUk seyrettigi bir konjonktlrde yasanan Ucret artislarinin ¢ekirdek enflasyona yansimalarinin, firma kar
marji ayarlamalari yoluyla kisith kaldig| degerlendirilmektedir. Bu baglamda, 2019 yilinda kiiresel enflasyon
oranlarinin, ilimli seyreden kiresel blyime ve emtia fiyatlarinin yani sira lcretlerin de seyrine bagli olarak
yatay bir gdriinim sergileyecegi tahmin edilmektedir.

Yilin Gglncl ceyreginde, ticarette korumacilik dnlemleri, Brexit ve jeopolitik gelismeler kaynakli
belirsizliklerin artarak devam etmesi, bu kanallardan gelen olumlu ve olumsuz gelismelere bagl olarak
kiresel finansal piyasalarin dalgal bir seyir izlemesine yol agmistir. Kliresel para politikalarindaki gevseme
egilimi bir dnceki Rapor donemine gore gliclenmis; faiz indirimleri genele yayilarak devam ederken
ozellikle gelismekte olan Ulkelerde parasal durus 6nemli oranda gevsemistir. Enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin kontrol altinda olmasi para politikalarindaki gevseme egilimini desteklemistir. Dolayisiyla,
kiresel finansal kosullar daha olumlu bir gériinim sergilerken, 6zellikle ABD’de uzun vadeli tahvil faizleri
gerilemistir. Bununla birlikte, 6nimuzdeki donemde merkez bankalari yiksek belirsizlige vurgu yapmakta
ve gelecek faiz indirimleri konusunda net bir sinyal vermekten kacinmaktadir. Ozetle, éniimuzdeki
donemde kiresel finansal kosullar acisindan klresel belirsizligin seyri kritik dnem tasimaktadir.

Kuresel ticaret ve blylme gorinimu Gzerindeki asagl yonli riskler ve enflasyon gorinimindeki ihmli
seyir cercevesinde gelismis Ulke para politikalarindaki goreli gevsemenin 6nimuzdeki donemde
belirginleserek stirecegi ongorilmektedir. Bununla birlikte, portfoy akimlarinin seyrinde séz konusu iten
faktorlerden ziyade, GOU’lerde (ilkeye 6zgli faktorlerin (ceken faktorler) daha belirleyici olacag
degerlendirilmektedir.: Buna gore, daha saglikli finansal kosullara ve uluslararasi yatirimcilar icin daha
elverisli is yapma ortamina sahip GOU’ler, kiiresel finansal kosullardaki iyilesmeden daha fazla istifade
edebilecegi gibi olumsuz soklara karsi gérece daha esnek ve dayanikli kalabilecektir.

1 Gelismekte olan (lke borglanma senedi piyasalarina iliskin yabanci pozisyonun belirlenmesinde goreli talebe ilave olarak géreli arzi da dikkate alarak
tlretilen endeks Kutu 2.1 de sunulmaktadir.
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2.1 Kiresel Buyume

Kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi yilin ikinci yarisinda daha da belirgin hale gelmis ve blylime
hizi bir dnceki ceyregin altinda gergeklesmistir (Grafik 2.1.1). Bu dénemde yillik biylime hizinin, basta
ABD, Euro Bdlgesi ve Japonya olmak Uzere, gelismis llkelerde bir 6nceki ceyrege kiyasla azaldig|
gorilmektedir. Buna karsin, Latin Amerika ve Dogu Avrupa kaynakli olarak GOU anilan dénemde bir
onceki doneme kiyasla daha olumlu bir biylime performansi gostermistir (Grafik 2.1.2). Bahsi gecen
dénemde, GOU bilylimesine énemli katkida bulunan Brezilya’da iktisadi faaliyetin hizlandigi, Arjantin’in ise
durgunluktan ¢iktigr gbzlenmektedir. Buna karsin, Cin ekonomisindeki yavaslamaya bagh olarak blyime
performansi Asya bolgesinde zayiflamistir.

Grafik 2.1.1: Karesel Blytime Oranlan® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
Buylme Oranlari* (Yillik % Degisim)
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* Kiiresel endeksler olusturulurken iilkeler, GSYiH'lerinin toplam retim * Toplulastirma yapilirken tilkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylari
icerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullaniimigtir.

Yilin Gglnci geyregine iliskin kiiresel PMI verileri, kiiresel ekonomideki yavaslamanin devam ettigine isaret
etmistir. Bu donemde imalat sanayi kiiresel PMI gdstergesindeki gerileme ¢ok daha belirgin hale gelmistir
(Grafik 2.1.3). Bu gelismenin, basta Euro Bolgesi olmak lGzere gelismis tlkelerin imalat sanayi PMI
gostergelerindeki bozulmadan kaynaklandigi gorilmektedir (Grafik 2.1.4). Gelismekte olan Ulkelerin
imalat sanayi PMlI verileri ise anilan dénemde daha olumlu bir gdriinim sergilemistir (Grafik 2.1.5). Bu
veriler, sanayi sektori buylmesinin, 6zellikle gelismis Ulkelerde olmak Gzere, kiiresel 6lcekte yavaslamaya
devam ettigini gbostermektedir. Nitekim sanayi tGretimi yillik blylme orani Temmuz ve Agustos aylarinda
ABD’de belirgin bir sekilde azalmis; Euro Bdlgesi ve Japonya’da ise eksi olarak gerceklesmistir.

Yilin Gglncl ceyreginde, hizmetler sektdrld PMI verileri gelismis Ulkelerde gerilerken, gelismekte olan
llkelerde ise belirgin bir farklilasma yasanmamistir (Grafik 2.1.5). Bu dogrultuda, hizmetler sektori
kiresel PMI gostergesi bahsi gecen donemde sinirli miktarda gerilemistir (Grafik 2.1.3).

Kuresel ticarete iliskin olarak stregelen belirsizlikler s6z konusu dénemde oldukca yUkselmis ve iktisadi
faaliyeti olumsuz etkileyen en dnemli faktér olmustur. Nitekim Diinya Ticaret Orgitii, 2019 ve 2020
yillarina ait kiresel ticaret hacmi blylime tahminlerini Ekim ayi basinda belirgin sekilde asagl yonli
glincellemistir. Ayrica ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikis sirecine iliskin belirsizlikler, basta Euro Bolgesi
ile ingiltere’de olmak tzere, ekonomik bilylimeye olumsuz etki eden bir diger faktér olmustur. Yilin
Uclncl ceyreginde, para politikalarindaki gevseme egilimine ragmen gelismekte olan Ulkelere yonelen
sermaye girislerinin yavaslamasi da bu Ulkelerin bUylUmesini sinirlayan bir diger etken olarak
degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.1.3: Karesel PMI
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Kaynak: IHS Markit.
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Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Kaynak: IHS Markit.

Ozetle, kiiresel ekonomideki yavaslama egiliminin, 2019 yilinin Gclincii ceyreginde de devam ettigi
gorilmekte ve dzellikle GOU’ler kaynakli olarak kiiresel biiylime hizinin bir dnceki ddneme kiyasla daha
duslk bir dizeyde gerceklesmesi beklenmektedir. Consensus Forecasts biltenlerinden elde edilen 2019
yill biydme tahmininin, Ekim ayinda bir dnceki Rapor dénemine goére 0,2 puan asagl yonli gincellenmesi,
s6z konusu beklentiyi desteklemektedir. Yil sonu blylime tahmini, gelismis Glkelerin cogunlugunda asag|

yonli olarak glincellenmistir (Tablo 2.1.1).
Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI

e Hizmetler imalat Sanayi

58
56
54
52
50

T T T T T T T T T T T T T 48

o (@) — o~ m (321 < wn [\e} [\e} ~ [ee] [e)}

S A s T T T T T B

[a0] o~ [e)} e} [a0} o~ [e)} e} [a0} o~ [e)} e} [a0}

o — o o o — o o o — o o o

Kaynak: IHS Markit.

Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi
(Yillik Ortalama % Degisim)

Temmuz 2019 Tahmini*: 2,03

/!

Ekim!2019 Tahmini*: 1,96 1

0

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2

2010|2011 |2012| 2013|2014 | 2015|2016 | 2017|2018 |19

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* 2019 yili blyime tahminini gostermektedir.

Kiresel ticaret ile ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden cikis siirecine iliskin belirsizliklerin ve Orta Dogu
kaynaklh jeopolitik risklerin yilin son ceyreginde de kiresel iktisadi faaliyeti baskilamaya devam edecegi
tahmin edilmektedir. S8z konusu risk faktorleri ile GOU’lerin kendilerine 6zgii kirilganliklarinin bu tlkelere

sermaye girislerini yavaslatmaya devam etmesi beklenmektedir.

2019 yilina iliskin Consensus Forecasts blylime tahminleri Ekim ayinda, bir dnceki Rapor dénemine gore
Japonya harig gelismis Ulkelerin tamaminda, gelismekte olan Ulkelerde ise Latin Amerika ve Asya bolgeleri
icin asagl yonla glncellenmistir (Tablo 2.1.1). IMF tarafindan Ekim ayinda yayimlanan Dlnya Ekonomik
GorinimU Raporu’na ait 2019 yili bilyime tahminlerinde de, gelismis ve gelismekte olan Ulke gruplari icin
asagl yonli benzer bir glincelleme s6z konusudur. Bu ¢ercevede, Ekim ayl Consensus Forecasts blyime
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tahminleriyle olusturulan ihracat agirlikli kiiresel Gretim endeksi, kiiresel biylime hizinin Temmuz
dénemine gore geriledigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.6). Bu gelismeler isiginda, 6nimizdeki doneme
iliskin bUylime goriniminin hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler agisindan Temmuz Enflasyon
Raporu donemine gore zayifladigini sdylemek mimkindir. Bu durum, énimizdeki donemde Turkiye'nin
mevcut pazarlardaki dig talebinin bir miktar zayiflayacagini ima etmektedir.

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

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

Asya Pasifik 5,4 5,3 5,2 5,1
Gin 6,2 6,0 6,2 59
Hindistan 6,9 7,1 6,0 6,8
Latin Amerika 0,9 2,2 0,5 1,6
Brezilya 0,9 2,2 0,9 1,9
Dogu Avrupa 1,9 2,6 2,0 2,6
Rusya 1,1 1,9 1,0 1,8

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiresel Enflasyon

Kiresel ekonomideki yiksek belirsizlik ve para politikalarindaki gevseme slreci nedeniyle degerli metal
fiyatlarinda gozlenen artisa karsin, diger emtia fiyatlarinda gézlenen asagi yonli seyir dolayisiyla, emtia
fiyatlari bir dnceki ceyrege gore ortalama yiizde 5,1 oraninda gerilemistir. S6z konusu doénemde, degerli
metal fiyatlari bir onceki ceyrege gore ortalama ylzde 13,2 oraninda yukselirken, enerji, endUstriyel metal
ve tarim fiyatlari ise sirasiyla, ortalama ytzde 7,2, yizde 1,5 ve yiizde 1,4 oranlarinda gerilemistir

(Grafik 2.2.1).

ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin tirmanmasiyla, kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizligin
ylkselmesi ve bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla daha olumsuz kiresel blylime gérianima, yilin Gglnci
ceyreginde endUstriyel metal fiyatlarini baskilayan en 6nemli etkenler olmustur. S6z konusu etkenlerin
onUmizdeki donemde de endustriyel metal fiyatlari Gzerindeki asagl yonlu riskleri canl tutacagi
degerlendirilmektedir. Buna karsilik, jeopolitik riskler, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler ve
para politikalarindaki gevseme slreci, s6z konusu donemde degerli metal fiyatlarini belirgin bicimde
yukari cekerken, d6nimizdeki donemde de bahsi gecgen risk unsurlarinin mevcudiyetini koruyacagi ve
degerli metal fiyatlarindaki yukari yonli hareketin stirecegi degerlendiriimektedir.
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Ote yandan, tarim fiyatlari, bazi ilkelerdeki salgin hastaliklara bagli olarak et fiyatlarinda gozlenen artisin,
diger gida fiyatlarindaki disUslerin gerisinde kalmasi neticesinde, yilin Gglncl ¢ceyreginde gerilemistir.
Bununla birlikte, gerek olagan disi hava kosullari gerekse Cin kaynakli talep artisi olasiligi, tarim Grinleri
Uzerinde yukari yonl risk unsurlari olmayi strdirmektedir.

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.

*25 Temmuz 2019 tarihine kadar olan 14 giindeki vadeli
sozlesmelerde olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**24 Ekim 2019 tarihine kadar olan 14 gtindeki vadeli sézlesmelerde
olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

Ham petrol fiyatlari 2019 yilinin UGclincl ceyreginde jeopolitik belirsizligin oldukca yiiksek olmasina karsin
60-65 ABD dolari bandinda dalgalanmustir. Eyltl ayinda Suudi Arabistan’da petrol Uretim tesislerine
yapilan saldirilar gibi jeopolitik sorunlar dolayisiyla ham petrol Gretimindeki arz kesintilerinin ve OPEC’in
Uretim kisitlamasi kararini 2020 ilk ceyregi sonuna kadar uzatmasinin fiyatlar Gzerindeki yukari yonli etkisi
gegici olmustur. Nitekim kiresel ekonomik aktiviteye iliskin gdorinimin bozulmaya devam etmesi
sonucunda talebin yavaslama egilimini sirdlrecegine dair glicli beklentiler, fiyatlarin yukari yonli
hareketini sinirlamistir.

Onimuizdeki dénemde kiiresel dlcekte jeopolitik risklerin siirmesi, petrol arzini ve tasimacilik maliyetlerini
olumsuz etkilemesi bakimindan ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk teskil etmektedir. Buna
karsin, kiresel ticaretteki yiksek belirsizlik ve kiiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz goérinimin devam
edecegi ve dolayisiyla, ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonli risklerin bir miktar dne ¢iktigl
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, Brent tipi ham petrol vadeli sdzlesmeleri, fiyatlari 2019 yilinda
ortalama 63 ABD dolari ve 2020 yilinda da ortalama 58 ABD dolari civarinda gerceklesecegini ima

etmektedir (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.

Kuresel bliylime gorinimindeki zayiflama ve Uretim girdisi niteligindeki emtia fiyatlarindaki distsle
birlikte, 2019 yilinin Gglincl ceyreginde, manset enflasyon oranlari gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
gerilemistir (Grafik 2.2.3). Cekirdek enflasyon orani gelismis Ulkeler icin artarken, gelismekte olan
Ulkelerde dusis kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2019 yilina iliskin enflasyon beklentileri, bircok gelismis tlke
icin bir dnceki Rapor donemine gore bir miktar gerilemistir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1: 2019 ve 2020 Yillari Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Temmuz Ekim
2019 2020 2019 2020
Gelismis Ulkeler
ABD 1,9 2,1 1,8 2,1
Euro Bélgesi 1,3 1,4 1,2 1,2
Almanya 1,5 1,6 1,4 15
Fransa 1,2 14 1,2 1,3
italya 0,9 1,2 0,7 1,0
ispanya 1,0 1,3 0,8 1,1
Yunanistan* 0,8 1,1 0,6 0,9
ingiltere 1,9 2,0 1,9 2,1
Japonya 0,6 0,8 0,6 0,7
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2,3 2,4 2,3 2,5
Cin 2,3 2,3 2,5 2,5
Hindistan** 3,8 43 3,5 4,0
Latin Amerika (Venezuela harig) 8,3 6,7 9,9 8,2
Brezilya* 3,9 4,0 3,4 3,7
Dogu Avrupa 6,4 5,6 5,9 5,1
Rusya* 4,4 4,0 3,9 3,9

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.

ABD’de issizlik oranlarinin tarihsel distk dizeylerdeki seyrine devam etmesiyle artan lcretlere karsin
Uglncl ceyrekteki ham petrol fiyat azalisinin da verdigi katkiyla, manset tiketici enflasyonu bir dnceki
ceyrege gore bir miktar gerilemistir. Euro Bolgesinde ise siki isglicl piyasasi ile artmaya devam eden
Ucretlere karsin, orta vadede manset enflasyonun ylzde 2'nin altinda kalmayi sirdirecegi tahmin
edilmektedir. Japonya’da manset enflasyonun yizde 1'in altinda seyretmeye devam etmesine ragmen,
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siregelen pozitif ¢cikti aciginin yani sira orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin artmasiyla, manset
enflasyonun ihmli bir sekilde ylizde 2 diizeyine cikacagl 6ngérisi sirmektedir. Ote yandan ingiltere’de siki
olan isglicl piyasasiyla artmaya devam eden birim lcret maliyetlerine ragmen manset enflasyon bir
onceki ceyrege kiyasla ilimli bir sekilde azalmis ve ylzde 2'nin bir miktar altinda gergeklesmistir.

Onumiizdeki désnemde, ham petrol fiyatlarina iliskin yukarida siralanan riskler, kiiresel manset enflasyon
Uzerinde de ayni yonde risk teskil etmektedir. Gelismis Ulkelerde siki isglicl piyasalari ve yiksek seyreden
Ucret artislar, cekirdek enflasyon Uzerinde yukari yonli risk unsurlari olarak éne ¢ikmaktadir. Ancak son
doénemde istihdam bilyime oranlarinin bazi gelismis Ulkelerde bir miktar yavaslamasi gelecek dénemlerde
isglicl piyasasindaki sikiligl azaltabilecek bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Genel olarak, kiresel
ekonomik politika belirsizliginin blylime gérinimi Gzerindeki olasi olumsuz etkileri, cekirdek enflasyon
Uzerinde asagl yonli risk teskil etmeye devam etmektedir.

2.3 Klresel Para Politikasi Gelismeleri

Kiresel ticarete iliskin gelismelerin olumsuz yonde ilerlemesi kiiresel blylime goriniminin daha da
zayiflamasina yol acarken, para politikasindaki gevseme egilimi de gectigimiz rapor dénemine gore
glclenmistir. Faiz indirimleri kiiresel dlcekte devam ederken 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde parasal
durusun 6nemli oranda gevsedigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2). Politika faizlerine
iliskin bekleyislerin de asagl yonli gtincellendigi ve kiiresel politika faiz patikasinin hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkeler icin bir dnceki Rapor donemine gore asagi kaydig gorilmektedir (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin* Temmuz-Ekim Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin* Temmuz-Ekim
Doéneminde Gergeklesen Politika Faiz Kararlari Déneminde Gergeklesen Politika Faiz Kararlari
Ortalama degisim -10,4 baz puan Ortalama degisim -38,3 baz puan
100% 100%
artirm (1 tlke) 8,3%
sabit (4 Ulke)
80% 33,3% 80%

sabit (7 Ulke)

58,3% 60% 60%

40% 40%

indirim (8 tlke)
66,7%

indirim (4 tlke) 20% 20%

33,3%

0% 0%

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismis tilkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Meksika, Polonya, Endonezya,
Kore, Avusturalya, isvec, Norveg, israil, Cekya, Yeni Zelanda. G. Afrika, Tayland, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler,

Hindistan, Rusya.
Fed Temmuz ve Eylil toplantilarinda faiz indirmis; kararinin ana gerekcesi olarak ticaret gerilimi ve kiresel
belirsizlige dikkat cekmistir. Enflasyonun hedefin altinda seyretmesi ve isglici piyasasindaki sikilasmanin
ve (cret artislarinin enflasyona yansimamasi, Fed kararlarinda etkili olan bir diger gelismedir. Politika
durusundaki gevsemeye karsin toplanti tutanaklari Fed Gyelerinin faiz indirimleri konusunda farkli
gorislere sahip olduklarina isaret etmektedir. Bununla uyumlu olarak Fed, gelecek faiz indirimleri
konusunda net bir sinyal vermekten kaginmakta ve ylksek belirsizlige vurgu yapmaktadir. Piyasada
fiyatlanan faiz orani da gectigimiz rapor donemine gore dismustir. Eylil ayr baslarinda piyasa fiyatlamasi
dip noktasina ulasirken, 2020 sonuna kadar mevcut degerine gore dort ek faiz indirimi fiyatlanmuistir.
Opsiyonlarin ima ettigi faiz orani daha sonra gelismelere ve aciklamalara bagli olarak dalgal bir seyir
izlemistir. 14 Ekim itibariyla piyasanin 2020 sonu igin iki ila g arasi faiz indirimi fiyatladigl gérilmektedir
(Grafik 2.3.4).
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ECB Eylul toplantisinda halihazirda negatif seviyede olan mevduat faizini 10 baz puan daha asagi cekmis;
bunun yaninda Kasim ayindan itibaren ayda 20 milyar euro olmak Gzere tekrar tahvil alimlarina
baslanacagini agiklamistir. Aylik alim miktari dnceki programlara gore distk tutulmakla birlikte, programin
actk uclu olmasi ve sonlandirilmasinin enflasyona kosullanmis olmasi oldukga “glivercin” bir adim olarak
degerlendirilmistir. Bununla birlikte, basin toplantisinda ECB’nin bu adimlari fiyat istikrari amacina yénelik
olarak attigina, ancak, genisletici politikalarin finansal istikrara yonelik yan etkilerinin de takip edildigine
vurgu yapllmistir. Ekim toplantisinda ise ECB politika setinde herhangi bir degisime gitmemistir. Gerek
finansal istikrar vurgusu gerekse Ekim ayi karari, ECB'nin gelecekte politikasini daha da gevsetmek
konusunda ihtiyath davranabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.3: Ortalama Politika Faizi ve Beklentiler (GSYiH  Grafik 2.3.4: 2019 Yil Sonu icin Opsiyonlarin ima Ettigi Fed
Agirlikli, %) Politika Faizi (%, Ust Bant)

= 2019 Yil Sonu Opsiyonlarin ima Ettigi Faiz Orani

Gelismekte Olan Ulkeler (Sol eksen) 2020 Yil Sonu Opsiyonlarin ima Ettigi Faiz Orani
= Glincel Politika Faizi

Gelismis Ulkeler

8 .
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg.

2.4 Kiresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlari

Kuresel bluylumeye iliskin yavaslama beklentilerinin 2019 yilinin Gglinct geyreginde belirginlesmesine ek
olarak enflasyon gorinimuntn de ihmli seyretmesi, gelismis Glke para politikalarinda faiz indirimlerinin
sirmesine, Fed ve ECB’nin varlik alimlarinin tekrar artis géstermesine neden olmustur. Bu durum parasal
genislemenin devam edecegine dair beklentileri gliclendirirken, 10 yillik tahvil getirileri ABD’de gerilemis,
diger Ulkelerde ise yatay seyretmistir (Grafik 2.4.1).

S6z konusu dénemde ticarette korumacilik dnlemleri, Brexit ve jeopolitik gelismeler kaynakli belirsizlikler
artarak devam ederken hisse senedi piyasalari, bu kanallardan gelen olumlu ve olumsuz gelismelere bagli
olarak gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde dalgali bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.2). Benzer sekilde,
degisken risk algisi hem gelismis hem de gelismekte olan ulke kur oynakliklarinda da dalgali bir seyre
neden olmustur (Grafik 2.4.3).

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesine karsin uluslararasi
ticarete iliskin gerilimin tirmanmasi ve kiresel bliylimenin giderek daha olumsuz bir goérinim sergilemesi
dolayisiyla, 2019 yilinin Gglinci ceyreginde GOU borclanma senedi piyasalarina oldukca sinirli girisler
gerceklesirken, hisse senedi piyasalarindan yogun cikislar gdzlenmistir (Grafik 2.4.4).
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Grafik 2.4.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%)
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Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
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Yilin Gglincl ceyreginde, borclanma senedi piyasalarina girisler tim bolgelerde buyik 6lctde yavaslamakla
birlikte sirmistr. Kiresel risk istahinda yeterli toparlanma gézlenmemesine karsin, gelismis Ulke merkez
bankalarinin gevseme slreclerinin daha belirgin bir hale gelmis olmasinin, uluslararasi yatirimcilari daha
yiksek riskli GOU tahvillerine yonelttigi degerlendiriimektedir. Hisse senedi piyasalarindan cikislarin da
ayni doénemde, tim bolgelerde devam ettigi izlenmistir. Asya bolgesi hisse senedi piyasalarindan cikislar

ise, blylk 6lclide, Agustos ayinda ABD tarafindan Cin mallarina yénelik aciklanan giimrik vergilerindeki
artisa Cin’in karsilik vermesi sonucunda yeniden tirmanan ticaret gerilimi neticesinde hizlanmistir

(Tablo 2.4.1).
Grafik 2.4.3: JP Morgan D&viz Kuru Oynaklik Endeksleri
(Haftalik)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki gevseme egiliminin belirginlesmesi, GOU’lere
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Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik
Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: EPFR.
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yonelen portfoy akimlari Gzerinde artirici etki yapabilecek énemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Buna karsin, yliksek kiresel belirsizlik, siregelen jeopolitik sorunlar, yeniden tirmanan korumacihk
egilimleri ve GOU’lerde ilkeye 6zgii kirilganliklar, bu tlkelere yénelen portféy akimlarini zayiflatabilecek

unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda énimuizdeki dénemde GOU’lere ydnelik portfoy

akimlarindaki dalgali seyrin stirmesi muhtemel gériinmektedir.
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Tablo 2.4.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu (Uc Aylik, Milyar ABD Dolari)

2015

2016

2017

2018

2019

Kaynak: EPFR.

1
)
3
c4
1
)
3
ca
1
Q2
3
ca
1
Q2
3
ca
1
Q2
3

Toplam

-8,6
-8,0
-45,3
22,3
-4,5
1,4
42,4
-17,4
32,7
52,6
37,1
29,5
57,9
-10,4
-9,9
4,5
29,8
-6,7
-19,4

Portféy Dagilimi

Borglanma
Senedi

1,9
1,4
-16,5
-12,7
-1,2
7,3
26,1
9,3
19,9
24,4
17,3
11,8
12,0
-10,4
-3,6
-14,0
20,2
7,9
9,2

Hisse
Senedi

-10,5
-9,4
-28,8
9,6
-1,6
-8,7
16,3
-8,1
12,8
28,2
19,8
17,6
46,0
0,0
6,3
18,5
9,6
-14,6
-28,6

Asya

-8,1
-6,9
23,8
11,1
-2,5
-4,5
17,9
-12,6
8,2
25,2
19,4
14,8
34,1
-0,7
-4.6
14,1
9,7
-8,1
-19,2

Bolgesel Dagilim

Avrupa

2,2
0,4
6,5
-3,0
1,4
0,7
7.5
0,8
7,7
7,6
4,9
3,7
6,5
-4,3
-1,4
-4,5
4,2
-1,2
0,7

Latin
Amerika

2,4
-2,0
-10,8
-6,4
0,3
1,9
12,4
2,7
12,4
14,5
9,2
8,3
12,0
-33
3,2
3,1
10,3
-0,9
0,8

Orta
Dogu ve
Afrika
-0,2
0,4
-4,1
-1,9
-0,3
0,6
4,7
-1,3
4,3
5,4
3,5
2,7
5,3
-2,1
-0,7
-2,0
5,5
3,5
-0,2
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Kutu 2.1

Gelismekte Olan Ulkelerde Tahvil Piyasasina Yonelik Yabanci
Yatirimci Pozisyon Endeksi

2008 kiresel finans krizinden sonra, basta Fed olmak Uzere, gelismis tlke merkez bankalari
piyasalardan uzun donemli devlet tahvili alimi karsihg1 parasal genislemeye gitmistir. Bu
durum, gelismis Ulkelerde uzun dénemli devlet tahvili agigina yol agmistir. Buna ek olarak,
gelismis Ulkelerdeki tahvil faiz oranlarinin ¢ok disik seviyelere inmesi ve yasanan kiresel
likidite bollugu, getiri arayisindaki uluslararasi yatirimcilarin gelismekte olan tlkelerde yerel
para birimi cinsinden tahvillere olan ilgilerini artirmistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Yabanci
yatirimcilarin yerel para birimi ile ihrag edilmis i¢ borg stokuna olan talepleri yatirimci
tabaninin genislemesini saglamis, borclanma vadelerini uzatmis, déviz cinsi ic borglanma
araclariin payini azaltmis, sabit faizli uzun déonemli borclanma araglarinin payiniise artirmistir
(Arslanalp ve Tsuda, 2014; Yilmaz, 2016). Bu gelismenin sonucunda, gelismekte olan tlkelerin
ic borg stokunun arz ve talep tarafinda 6nemli degisimler meydana gelmistir.

Grafik 1: Yabanci Yatinmcilarin Sahip Oldugu Yerel Grafik 2: Yabanci Yatirimcilarin Yerel Para Birimi
Para Birimi Cinsinden Merkezi Hiiktiimet Tahvil Tutari Cinsinden Merkezi Hiikiimet Tahvil Stoku igindeki
(Milyar ABD Dolari) Payi1 (%)
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), yazarlarin hesaplamalari.

Yabanci yatirimcilarin yerel para birimi cinsinden tahvillere yonelik olarak gelismekte olan
ulkelere ilgisinin belirleyicileri Gzerine oldukca genis bir yazin! bulunmaktadir. Bu yazin, dzetle,
kiresel faktorlerin, yabanci yatirimcilarin gelismekte olan Ulkelere yénelik talebini zaman
icerisinde nasil etkiledigini, yabanci yatirimcilarin Ulkelere yonelik goreli talebinin Ulkeye 6zgl
faktorler tarafindan nasil belirlendigini ortaya koymaktadir.? Diger taraftan, Cerutti vd. (2015)
basta bono ve hisse senedi piyasalari olmak Uzere, gelismekte olan llkelere yonelik sermaye
hareketlerinin birlikte hareket ettiklerini ve bu ortak hareketin dinamiginin, gelismis

1 Ulkeye 6zgii kosullar ve kurumlar uluslararasi sermaye akimlarini gekici faktérler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesi, esnek
déviz kuru rejimi, stirdiirilebilir maliye politikasi, makro ihtiyati tedbirler gibi uygulamalar &ne cikmaktadir. Ote yandan, kiiresel risk istahi, kiiresel
finansal kosullar ve 6zellikle ABD para politikasi sermaye akimlarini iten unsurlar olarak degerlendiriimektedir (Koepke, 2019; Forbes ve Warnock, 2012;

Fratzscher, 2012).
2 Amstad vd. (2017).
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Ulkelerdeki iten faktorlerce aciklandigini, ancak goreli Gneminin sermaye hareketinin tirine
gore degistigini dile getirmislerdir. Ortak dinamige duyarlihgin, tlkeler arasi farklilik gosterdigi
ve bu farkliligin ilgili Glkenin kurumsal temellerinden ziyade daha ¢ok piyasa yapisinin
belirleyici 6zelliklerinden (yabanci yatirimci tabani, piyasanin likidite seviyesi, vs.) etkilendigini
ortaya koymuslardir.

Ote yandan yazinda, yabanci yatirimcilarin gelismekte olan ilkelerdeki géreli pozisyonunu
6lcmeye yonelik sinirli sayida arastirma oldugu gérilmektedir. Bu kutuda, tahvil piyasasinda
yabanci yatirimcilarin pozisyonunun incelenmesi yoluyla, ilgili Glkenin gelismekte olan Ulkeler
icindeki goreli durumu saptanmakta ve goreli yabanci pozisyonunun iyilestirilmesi icin bir alan
olup olmadigina dair degerlendirmeler sunulmaktadir. Buna ek olarak, goreli yabanci yatirimci
pozisyonun saptanmasi, politika yapimina yol gdstermesi acisindan da 6nemli olmaktadir.
Arslanalp ve Tsuda (2014) yabanci yatirimcilarin pozisyonunu 6lgmek tzere, ilgili Glkenin tahvil
piyasasina yabanci yatirimci goreli talebi ve o Ulkenin goreli portfoy agirligini dikkate alan bir
yabanci yatirimel pozisyon endeksi tiretmistir. Endeks yorumlanirken, endekste yer alan
Ulkelerin birbirlerine karsi goreli yabanci yatirimei pozisyonu degerlendirilmektedir. Arslanalp
ve Tsuda endeksi goreli talebi dikkate alirken ilgili Glkenin goreli i¢c borg stokunu dikkate
almamaktadir. Bu kutuda, tlkelerin yabanci pozisyonun belirlenmesinde goreli talebe ilave
olarak goreli arzi da dikkate alan benzer bir endeks tiretilmektedir.?

Yabanci Yatirimci Pozisyon Endeksleri

Arslanalp ve Tsuda (2014) gelismekte olan Ulkelerin kamu tahvillerine dair kiiresel talebi takip
etmek Gzere olusturduklari veri tabanini kullanarak bir yabanci yatirimci pozisyon endeksi
(YYPE. G;) olusturmustur. Yabanci yatirimcilarin portféytnde ilgili ilkenin payi, yabanci
yatirimcilarin o Glkede sahip oldugu yerel para birimi cinsinden tahvillerin (F;), kapsam
dahilindeki Glkelerde yatirimcilarin sahip oldugu toplam tahvil tutarina (3:7=, F;) bolinmesiyle
bulunmaktadir.

Endeks, goreli talep olarak da nitelendirilebilecek olan, ilgili Glkenin yabanci yatirimcilarin
portféyiindeki payindan, o tlkenin gosterge endeksteki agirhiginin (JPM;)* cikariimasi yoluyla
hesaplanmaktadir:

YYPE.G; = nL — JPM,;.
=155

Secili bir grup dlke icin hesaplanacak bu endeksin pozitif olmasi, s6z konusu Utlkenin gruptaki
diger Ulkelere kiyasla, gosterge endeksin ima ettiginden daha ylksek bir talep cektigi ve
dolayisiyla o llke icin yatirimcl pozisyonunun gosterge-istl (overweight) oldugu anlamina
gelmektedir. S6z konusu Ulke grubunda bir Glkenin gosterge-istl yatirim pozisyonuna sahip
olmasi, endeksin olusturulma seklinden 6tlrl, en azindan bir baska tlkenin gosterge-alti
(underweight) pozisyona sahip olmasini gerektirmektedir.

Gosterge endeks agirliklarini dikkate alan yabanci yatirimci pozisyon endeksi (YYPE. G;), s6z
konusu tahvillere dair yalnizca talep tarafini dikkate almakta, arz tarafini (i¢ borg stokunun
blyuklugind) ise dikkate almamaktadir. Ancak, bilindigi Gzere, uluslararasi yatirimcilar her ne

3 Tiryaki ve Yilmaz (2019) olusturduklan endeks icin Arslanalp ve Tsuda (2014) ¢calismasinda derlenen ve sonrasinda dizenli olarak giincellenen veri
tabanini kullanmistir. S6z konusu veri tabani, 24 yikselen piyasa ekonomisine ait yatirim yapilabilecek kamu borcunun blyik kismini kapsamakta, kamu
borcuna dair yatirnimci talebini 2004 yilindan itibaren ceyreklik frekansta karsilastirilabilir ve tutarl sekilde izlemeye olanak vermektedir.

4 Yatirim bankasi JP Morgan tarafindan olusturulan Gelismekte Olan Ulkeler icin Kamu Tahvil Endeksi (Government Bond Index, GBI-EM) segili gelismekte
olan ulkelerde yerel para birimi cinsinden sadece sabit faizli devlet borglanma senetlerini kapsamaktadir. Bu kutuda, GBI-EM Global tlke agirliklari
(JPM;) dikkate alinan 12 tlkeye gore yeniden agirliklandirilarak gosterge olarak kullanimistir.
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kadar agirlikli olarak sabit faizli tahvillere yatirim yapsa da diger tur tahvillere de ilgi
gostermektedir (Ozyer, Tirpan ve Yilmaz, 2018). Bu nedenle YYPE. G; endeksi, sabit faizli
tahviller disindaki araclara yonelik yatirimlarin da azimsanmayacak paya sahip oldugu
durumlarda, uluslararasi yatirimcilarin gelismekte olan lkelerin tahvillerine olan goreli
talebini 6lcmekte eksik kalabilmektedir.

Gosterge endeks agirliklarini dikkate alan yabanci yatirimci pozisyon endeksine dair eksiklikleri
telafi etmek amaciyla s6z konusu endeksin uyarlanmasi dnerilmektedir (Tiryaki ve Yilmaz,
2019). Arz etkilerini de dikkate alan yabanci yatirimci pozisyon endeksi (YYPE. 4;), tlkelerin
yerel para birimi cinsinden ihrac ettigi tim tahvilleri hesaplamaya dahil ederek, bir Glkenin
yatirmci talebinden aldigi payi tlkeler arasindaki goreli tahvil arzini (D; /Y7, D;) kullanarak
uyarlamaktadir:

i D
Dolayislyla, yabanci yatirimcilarin yerel para birimi cinsinden yatirim yapabilecegi tim
borglanma araglarina bir tlkenin ne kadar arz sagladigi ve buna karsilik ne kadar yabanci
yatirim cekebildigi karsilastirilabilmektedir.”

YYPE.A; =

Grafik 3’te 6ne ¢ikan bulgu, bazi Glkelerde arz etkilerini dikkate alan yatirim pozisyonu ile
gosterge agirliklari dikkate alan yatirim pozisyonu arasinda farklilik bulunmasidir. Bu llkelerde
endeks kapsamina dahil edilen sabit faizli tahviller disinda degisken faizli ya da enflasyona
endeksli tahvillerin de yiksek tutarlarda mevcut olmasi s6z konusu farki aciklamaktadir.

Grafik 3: 2018 Yil Sonu itibariyla Yabanci Yatirimci Grafik 4: 2018 Yil Sonu itibariyla Yurt Digi
Pozisyon Endeksleri (%) Yerlesiklerin Sahipligindeki Yerel Para Birimi
Cinsinden Tahvillere Dair Gostergeler (%)
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), Bloomberg, yazarlarin Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), Bloomberg, yazarlarin
hesaplamalari. hesaplamalari.

5> Benzer bir yaklasim, uluslararasi portfoy akimlarinin bilesenlerine ayrilmasina yonelik olarak Ahmed, Curcuru, Warnock ve Zlate (2016) tarafindan
normalize edilmis goreli agirliklar ismiyle 6nerilmis, ABD’li yatirimcilarin yurt disindaki yatirim portfoylerinin incelenmesine yonelik olarak ise Burger,
Warnock ve Warnock (2017) tarafindan da kullanilmistir. S6z konusu ikinci calismada Amerikali yatirimcilarin ilgili Glkeye yaptiklari goreli portfoy

yatirimlarinin (talebin) yani sira portfoy yatirimlari yapilan tlkenin ilgili piyasasinin piyasa biyUklGgu de dikkate alinarak goreli portfoy agirliklari

olusturulmustur.
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Pek cok analizde siklikla kullanilan, “i¢c borg stoku icindeki yabanci payinin” 6zellikle tlkeler
arasi karsilastirmalarda yaniltici ¢ikarimlara yol agabildigi Grafik 4’te acik bir sekilde
gorulmektedir. Ornegin, secili tilkeler icinde yabanci payi yiizde 44 ile en yiiksek olan Peru’nun
s6z konusu 12 tlkenin toplam tahvil arzindaki payi yalnizca yizde 1 diizeyindedir. Yabanci
yatirimcilarin secili 12 Glkenin yerel para birimi cinsinden tahvillerine yaptig1 yatirimin ise
yUzde 3’lUk bir kismi Peru tahvillerine yoneliktir. Keza, Peru’nun GBI-EM endeksindeki payi da
bu seviyededir. Diger uctaki 6rnek ise toplam tahvil arzinin ylizde 38’ini olusturan Brezilya’dir.
Tahvil stokundaki bu biyuk payina karsin yatirimci talebinin ve gdsterge endeksinin yizde
20’lerini olusturan Brezilya’da yabanci yatirimci payi diger Ulkelere kiyasla disUk seviyede
bulunmaktadir.

Yabanci Yatirimcilarin Tark Lirasi Cinsinden Tahvillere Dair Pozisyonu

Turk lirasi cinsinden tahvillerdeki yabanci payinin belirgin sekilde artmis olmasina karsin 2009
ile 2013 yillari arasinda yabanci yatirimcilarin Turk lirasi tahvillere olan géreli talebi segili
Ulkelerle karsilastirildiginda genel olarak gerilemis, yabanci yatirimcilarin portféytndeki Ttrk
lirasi tahvillerin payi ylizde 13’ten ylzde 9'a dismustir (Grafik 5). Gosterge endekste
TUrkiye’'nin payi ise ayni donemde blytk olclide yatay seyretmistir.

Bu gelismeler dogrultusunda 2007 yilinda en yiksek degerleri alan Turk lirasi cinsinden
tahvillere dair yabanci yatirim pozisyonu, temel olarak goreli talepteki gerilemeye bagl olarak,
2013 yilina kadar gerilemistir (Grafik 6). 2013 yilinin Mayis ayinda Fed’in bilango genisleme
politikalarini geri almaya baslayacagina dair verdigi sinyal sonrasinda kiiresel likidite kosullarin
sikilastigl donemde yabanci yatirimci pozisyonunda bir miktar daha dusls kaydedilmistir.

Grafik 5: Yerel Para Birimi Cinsinden Merkezi Grafik 6: Yabanci Yatirimcilarin Turk Lirasi Cinsinden
Hiikiimet Tahvillerinde Tiirkiye’nin Segili Ulkeler Tahvillere Dair Yatirim Pozisyonlari (%)
Arasindaki Goreli Talep ve Goreli Arz Durumu (%)

Yabanci Yatirimcilarin Portfoyiinde Turkiye'nin Payi
GOU Tahvil Arzinda Tirkiye'nin Payi
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), Bloomberg, yazarlarin Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), Bloomberg, yazarlarin

hesaplamalari. hesaplamalari.

Arslanalp ve Tsuda (2014) calismasindaki gosterge agirliklari dikkate alan yabanci yatirimci
pozisyon endeksi ile mevcut kutuda 6nerilen arz etkilerini dikkate alan endeks arasinda,
Ulkelerin goreli tahvil arzindaki farklilasmalardan 6tiri donem dénem ayrisma
gozlenebilmektedir. Tlrkiye 6rneginde, kiresel krizden 2015 yilina kadar olan donemde ciddi
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bir ayrisma séz konusu olmustur. Bu gelismede, Turkiye’nin goreli i¢ borg stokunun (yerel para
birimi cinsinden tahvil arzinin) 2010-2015 yillari arasinda istikrarli sekilde diger Ulkelere kiyasla
disuk seyretmesi etkili olmustur. Bu cercevede, Tlrkiye drneginin de gosterdigi lizere arz
tarafinin dikkate alinmasi, géreli yabanci yatirimcei pozisyonunun analiz edilmesine katki
sunmaktadir. 2015 yilindan itibaren her iki endekste de Tirkiye'nin yabanci yatirimci
pozisyonunun gosterge-alti (underweight) olmasi, yabanci yatirimcilarin yerel para birimi
cinsinden tahvillere yonelik talebin gliclenme potansiyeli bulundugunu ima etmektedir.
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