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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kiresel buytmeye iliskin ilk ceyrek verileri, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde blylUmenin esanli olarak
devam ettigini gdstermektedir. Her iki Glke grubunda da 6nimizdeki doneme iliskin blyime
tahminlerinin yukari yonli glincellenmesi, kiresel ekonomik blylmenin istikrarli seyrinin devamina isaret
etmektedir. Bununla birlikte, jeopolitik gelismeler ve dis ticarette artan korumacilik séylemleri, kiresel
blylme gorinimu Gzerinde asagl yonll risk olusturmaya devam etmektedir. Nitekim, Mart ayinda,
ABD’nin demir gelik ve aliminyum ithalatina ek glimruk tarifesi uygulayacagini agiklamasi, dis ticarette
korumacihgin kiresel olcekte artabilecegine isaret etmektedir (Kutu 2.1). ABD’de yasalasan vergi
reformunun ABD ve dis ticaret ortaklarinin blyimesini olumlu etkilemesi ise 6nimuzdeki dénemde
kiresel bUyumeyi yukari yonli etkileyebilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Olumlu kuresel biylme goriinimine karsin kiiresel enflasyon oranlari ihmli seyretmeye devam
etmektedir. Petrol fiyatlarinin seyri ve gelismis Ulkelerde dUsen issizlik oranlarina paralel olarak Ucretlerin
hizli bir sekilde artma olasiligl, kiiresel enflasyonu artirabilecek en énemli risk unsurlaridir. Fed ve ECB
basta olmak Uzere gelismis Glke merkez bankalari para politikasinda normallesme adimlarini beklentiler
dahilinde gerceklestirmeye devam etmektedir. Bu baglamda, Fed Mart ayinda 2018 yilinin ilk faiz artisini
gerceklestirirken, FOMC yilin geri kalaninda iki faiz artisi daha yapilacagina dair beklentisini korumustur.
ECB ise Mart ayi toplantisinda “sozli yonlendirme” politikasinda sikilasmaya gitmis ve gerekirse tahvil alim
miktarinin artirilabilecegine dair ifadeyi duyurusundan ¢ikarmistir. Bu gelismeye paralel olarak, ECB’nin
EylUl ayinda tahvil alimlarini sonlandirmasi ve 2019 vyili son ¢eyreginde ilk faiz artisini yapmasi, piyasa
fiyatlamasini belirleyen temel senaryo olarak gortlmektedir.

Gelismis Ulkeler para politikasinda sikilasma egilimi beklentiler dahilinde sirmesine karsin, enflasyonun
hizlanmasi olasiligr yukari yonli risk olusturmaktadir. Nitekim, Subat ayi basinda agiklanan kazang verileri
sonrasinda ABD’de enflasyonun hizlanabilecegi ve buna bagli olarak Fed’in 6ngorilenden daha siki bir
para politikasi izleyebilecegi endisesi ile kiiresel finansal piyasalardaki oynakliklarda artis meydana
gelmistir. Ancak, takip eden donemde, (cret artis oranlarinin enflasyonist olmayabilecegi gorist agirhk
kazanmistir. Enflasyonda belirtilen risk unsurlari gercevesinde, yukari yonli belirgin srprizler olmamasi
durumunda, gelismis Ulkeler para politikasinda normallesme adimlarinin beklentiler dahilinde seyretmeye
devam edecegi ve finansal piyasalar Uzerindeki etkilerinin sinirli kalacagi distintlmektedir.

Onimuizdeki dénemde, kiiresel ekonomi politikalarinin seyrine iliskin belirsizlikler devam etmektedir.
Buna ilaveten, artan korumacilik egilimleri ve jeopolitik riskler de kiresel ekonominin blylime
potansiyelini sinirlamaktadir. Bu baglamda, kirilganliklari azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin
ve esgldUmli olarak kullanilmasinin yani sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret politikalari ile
desteklenmesi geregi nem arz etmektedir.

2.1 Klresel Bliyume

Kuresel iktisadi faaliyet, 2017 yilinin ilk dokuz aylik déneminde gbzlenen olumlu seyrini yilin son
ceyreginde de devam ettirmis, gerek gelismis gerekse gelismekte olan llkelerin blylime performansi bir
onceki ceyrekten farklilasmamistir (Grafik 2.1.1). Bu dénemde ABD, Euro Bolgesi ve Japonya kiresel
blylimeye olumlu yonde katkida bulunurken, ingiltere’de biiyiime hizi yavaslamistir. Gelismekte olan
llkeler tarafinda ise, Brezilya ve Hindistan’da ekonomik blylimenin 6nceki ceyrege kiyasla belirgin bir
sekilde hizlandigI gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin biylme oranlari bolgesel olarak
degerlendirildiginde, 2017 yilinin son ¢ceyreginde en ylksek bliylime performansinin Asya bolgesinde
gerceklestigi, Latin Amerika’nin blylme performansinin da énceki ceyrege gore cok daha olumlu bir seyir
izledigi gortlmektedir. Buna karsin anilan donemde Turkiye ekonomisindeki ylksek bliylimeye ragmen,
Dogu Avrupa bolgesinde blylme hizi 6nceki ceyrege gore yavaslamistir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1: Karesel Blytme Oranlar® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
BlyUume Oranlar* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Toplulastirma yapilirken ilkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylari
kullanilmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiresel endeksler olusturulurken tlkeler, GSYiH'lerinin toplam tretim
icerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir.

Yilin ilk ceyregine iliskin kiresel PMI verileri, s6z konusu donemde dnceki doneme benzer bir bliylime
performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu donemde, ABD ve Japonya imalat sanayi PMI
gostergelerinin yikseldigi gorilmektedir (Grafik 2.1.4). Bu durum, her iki ekonomide de olumlu blyime
gorinUmindn bu yilin ilk ceyreginde de devam edecegi ve blyime hizinin bir dnceki donemin lzerine
cikabilecegi beklentisini olusturmaktadir. Anilan dénemde, Euro Bolgesi’'ne ait imalat sanayi PMI
gostergesi ise dnceki doneme gore sinirli oranda gerilemistir. Ancak, gerek issizlik oraninda dtstsin Ocak
ve Subat aylarinda da devam etmesi, gerekse Ocak ve Subat aylarinda sanayi sektériinde gozlenen Uretim
artislari, Euro Bolgesi’'ndeki olumlu blylime performansinin yilin ilk ceyreginde de devam ettigine isaret
etmektedir. Ozetle, gelismis tlkelerin, bu yilin ilk ceyreginde de biiyiimeye devam ederek bir énceki
ceyrek degerinin Gzerinde bir bUylime hizi yakalayacagl tahmin edilmektedir.

Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
e Hizmetler imalat Sanayi e Euro Bolgesi e ABD — japonya
58 65
56 60
54 55
52 A AM\ v 50

4R '

"V

r T T T T T T T T 48 r T T T T T T T T 40
o — ~ o0 <t n © ~ 0

S 2 94 9 49908 5 02 S = o o I 1 o8 95

[50) [50) ™ o [50) [50) o [50) 5] y

3 S S S S S S S S 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Kaynak: IHS Markit. Kaynak: IHS Markit.
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Gelismekte olan Ulkelerin imalat sanayi PMI gostergesi, yilin ilk ceyreginde bir dnceki doneme gore
farklilasmamis, ancak hizmetler sektérine iliskin PMI gostergesi yikselmeye devam etmistir (Grafik 2.1.5).
Nitekim, yilin iki ayi itibariyle gelismekte olan Ulkelerin genelinde sanayi tGretiminin yillik bllyime oraninda,
onceki ceyrege gore belirgin bir farklilagsma olmamistir. Gegtigimiz yilin genelinde gelismekte olan
Ulkelerde gozlenen glcli ve istikrarli sermaye girisleri, bu yilin ilk ceyreginde de ayni sekilde devam
etmistir. Dolayisiyla, gelismekte olan Ulkelerin olumlu biyime gorinimunin, yilin ilk ceyreginde de
sirmesi, ancak Dogu Avrupa Bolgesi’'nde blylime hizinin bir miktar ivme kaybetmesi beklenmektedir.

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 tlkeler, Turkiye'nin ihracati igerisindeki
paylariile agirliklandiriimistir.
** 2018 yil ortalama yillik biyime tahminini gdstermektedir.

Sonug olarak, kiresel ekonominin, bu yilin ilk ceyreginde de blylimeye devam edecegi ve kiresel biylime
hizinin bir dnceki ¢eyrek degerinin Uzerinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Nisan ayr Consensus
Forecasts bultenlerinden elde edilen 2018 yilsonu kiresel bliylime tahmininin bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemine gore artmasi ve biyime tahminlerinin ABD, Euro Bélgesi ve ingiltere icin yukar yonli
giincellenmesi, s6z konusu beklentiyi gliclendirmektedir (Tablo 2.1.1). Bu cercevede, Nisan ayi blylime
tahminleriyle giincellenen ihracat agirlikli kiresel Gretim endeksinin yillik blylime hizi, Ocak Enflasyon
Raporu donemine gore yikselmistir (Grafik 2.1.6). Bu nedenle, olumlu seyreden kiresel blylime
performansinin, 6nimuzdeki donemde de Turkiye'nin dis talebini pozitif yonde etkilemeye devam edecegi

ongdriulmektedir.
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Tablo 2.1.1: 2017 ve 2018 Bliyiime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ocak Nisan
2018 2019 2018 2019
Ddnya 3,2 3,1 3,3 3,2
Gelismis Ulkeler
ABD 2,7 2,4 2,8 2,6
Euro Bolgesi 2,2 1,8 2,4 1,9
Almanya 2,3 1,8 2,4 1,9
Fransa 1,9 1,7 2,1 1,8
italya 14 11 14 1,2
ispanya 2,5 2,2 2,7 2,3
Japonya 14 1,1 1,4 1,1
ingiltere 1,4 1,5 1,5 1,5
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 5,8 5,6 5,8 5,7
Cin 6,5 6,3 6,6 6,4
Hindistan 7,4 7,6 7,4 7,6
Latin Amerika 2,6 2,9 2,6 2,9
Brezilya 2,6 2,8 2,7 3,0
Dogu Avrupa 3,1 2,9 3,2 2,9
Rusya 19 1,8 2,0 1,9

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiiresel Enflasyon

Emtia genel endeksi, 2017 yilinda sergiledigi yukselis egilimini devam ettirerek, 2018 yilinin ilk geyreginde
bir dnceki ceyrege gore yizde 7,3 oraninda artis gdstermistir. S6z konusu donemde, bitln alt gruplarda
artis kaydedilmistir. Buna gore, enerji fiyatlari ylizde 9,8; endistriyel metal fiyatlari ylizde 2,9; tarim
fiyatlari yizde 3,9 ve degerli metal fiyatlari ylzde 3,7 oranlarinda artmistir (Grafik 2.2.1).

2018 yilinin ilk ceyreginde, kiresel ekonomik biyimedeki istikrarli seyrin devam etmesi, emtia fiyatlarinin
yukari yonli egiliminin stirmesinde belirleyici olmustur. Bunun yaninda, Cin’in ylrttmekte oldugu cevre
politikalarina paralel olarak 6zellikle gelik ve aliminyum Gretiminde yaptigi kisintilar da fiyatlar Gzerinde
yukari yonli baski olusturmaya devam etmistir. 2018 yili basindan itibaren, gelismis tlke merkez
bankalarinin normallesme sireclerinin beklenenden bir miktar daha glcli olabilecegi 6ngorusd ile altin
fiyatlarinda bir 6nceki donem gozlenen artis egilimi yataylasmistir. Ayrica, olumlu kiresel blyime
gorinimi ve ham petrol piyasasinda gdzlenen arz-talep dengelenmesi, enerji fiyatlarindaki yukari yonli
egilimin stirmesine neden olmustur. ABD kaya petroll Gretiminin artmaya devam etmesine karsin, OPEC
dyesi tlkelerin Gretimi kisma kararlarini strdirmeleri de arz-talep dengelenmesini destekleyici yonde etki
yapmistir. Kiresel finans piyasalarinda Subat ayi basinda gozlenen calkanti, ham petrol fiyatlarinda da
gecici bir oynaklik artisina sebep olmustur.
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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 Ocak 2018 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**1-25 Nisan 2018 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

Onimizdeki dénemde, Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gelismeler ve kiiresel dis ticarette artan
korumacilk egilimleri emtia fiyatlari Gzerinde en belirgin yukari yonli risk faktorleri olarak éne
ctkmaktadir. ABD kaya petroll Gretimindeki artisin son donemde yavaslamis olmasi ve ham petrol
piyasasinin daha dengeli bir dizleme yakinsamasi da ham petrol fiyatlari Gzerinde ek yukari yonli baski
unsurlari olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, vadeli Brent tipi ham petrol s6zlesmelerine
bakildiginda, ham petrol fiyatlarinin 2018 yili sonunda 70 ABD dolari civarinda olacagi dngdrilmektedir

(Grafik 2.2.2).

Gectigimiz Rapor doneminden bugline, manset enflasyon orani gelismis lkeler grubunda bir miktar
artarken, gelismekte olan Ulkelerde disls gostermistir (Grafik 2.2.3). Cekirdek enflasyon orani ise gelismis
Ulkeler grubunda artarken, gelismekte olan Ulkelerde disUs gdstermistir (Grafik 2.2.4). 2018 yilina iliskin
enflasyon beklentilerine bakildiginda, gelismis Ulkeler icin bir 6nceki Rapor dénemine gore genellikle

yukari yonli giincellenmis oldugu gorilmektedir (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.

Gelismis Ulkeler 6zelinde bakildiginda, ABD'de kriz dncesi seviyesinin altina gerileyen issizlik oraninin ima
ettigi siki emek piyasasinin enflasyonist baski olusturmaya basladigi endisesi, Subat ayi basinda aciklanan
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kazancg verileri sonrasinda giindeme gelmistir. Ancak takip eden dénemde, aciklanan Ucret artis
oranlarinin enflasyonist olmayabilecegi gorisi agirlik kazanmistir. Ayrica, ABD'de dislk verimlilik
artislarinin Ucretlerin artmasini sinirlandirdigl distintlmektedir. Bunun yaninda, anket ve piyasa bazli
enflasyon beklentilerinin ylzde 2'lik enflasyon hedefi civarinda olmasi, ABD’de dlstk ve istikrarl bir
enflasyon gorinUmine isaret etmektedir. Euro Bolgesi icin, vadeli petrol fiyatlari kullanilarak olusturulan
enflasyon tahminleri, tiketici enflasyonunun 2018-2020 déneminde ytzde 2’nin altinda kalmasinin
beklendigine isaret etmektedir. Orta vadede ECB’nin para politikasi adimlarinin, azalan atil kapasitenin ve
Ucret artislarindaki ivmelenmenin, Euro Bolgesi'ndeki enflasyon egilimini ilimli bir sekilde artiracagi
tahmin edilmektedir. Japonya’da ise hem manset hem de cekirdek enflasyon ylzde 2'nin altinda olup
enflasyon beklentilerinde degisim gdzlenmemektedir. Ote yandan, ingiltere-AB iliskilerine dair
belirsizlikler dolayisiyla gecmiste deger kaybeden ingiliz sterlini, ithalat fiyatlarini artirmak suretiyle
ingiltere’de tiiketici enflasyonunu yizde 2’lik hedefin tizerine tasimistir. ingiltere’de tiketici ve cekirdek
enflasyon oranlari son aylarda gerilemekle birlikte ylzde 2’nin Uzerinde kalmaya devam etmistir.

Onimuizdeki dénemde, kiiresel enflasyon (izerinde yukari yonlii risk faktérleri bulunmaktadir. Fed’in ve
ECB’nin para politikasi normallesme streclerinin 6ngdrilenden hizli gerceklesmesi beklentisinin agirlik
kazanmasi durumunda, gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger
kayiplari ve gliclenen iktisadi faaliyet ile jeopolitik riskler nedeniyle petrol basta olmak tzere emtia
fiyatlarinda gerceklesebilecek olasi yikselisler kiiresel enflasyonu artirabilecektir. Ayrica, ABD-Cin arasinda
dis ticareti kisitlayicr kararlarin uygulanmaya baslanmasi ve bu kararlarin diger Glkelere yansimasi
durumunda gelismis Ulkelerde enflasyonun olumsuz etkilenebilecegi tahmin edilmektedir.

Tablo 2.2.1: 2018 Yili Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ocak Nisan
2018 2019 2018 2019
Gelismis Ulkeler
ABD 2,1 2,1 2,5 2,1
Euro Bolgesi 1,4 1,6 1,5 1,5
Almanya 1,7 1,8 1,7 1,8
Fransa 1,3 1,5 1,5 1,5
italya 1,1 1,4 1,2 1,3
ispanya 1,5 1,6 1,4 1,5
Yunanistan* 0,9 1,2 0,7 1,2
ingiltere 2,6 2,2 2,6 2,2
Japonya 0,9 1,1 1,0 1,0
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik (Japonya harig) 2,5 2,5 2,5 2,6
Cin 2,2 2,2 2,3 2,3
Hindistan** 4,7 4,7 4,8 4,8
Latin Amerika 51,0 14,8 338,6 36,1
Latin Amerika (Venezuella harig) 5,7 5,1 5,9 5,2
Brezilya* 4,1 4,2 3,5 4,1
Dogu Avrupa 5,1 4,7 5,0 4,8
Rusya* 4,1 4,1 3,7 4,0

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
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2.3 Kuresel Para Politikasi Gelismeleri

Gelismis Ulkeler para politikasinda sikilasma egilimi beklentiler dahilinde devam etmis; Fed Mart ayi
toplantisinda 2018 yilinin ilk faiz artisini gerceklestirmistir. Toplanti dncesi, finansal piyasalarin odak
noktasi, FOMC Uyelerinin ileriye yonelik politika faizi beklentileri olmustur. Bu beklentiler cercevesinde
2018 yilricin toplamda (g faiz artisi beklentisinin korundugu, 2019 yili icin iki faiz artisi olan medyan
beklentinin Ug artisa ¢iktigl gdzlenmistir. Bloomberg anketinden elde edilen beklentilere gore ise 2018 yili
icin medyan beklenti dort artisa ylkselmis; ancak 2019 yiliicin g artistan iki artisa gerilemistir

(Grafik 2.3.1). Bir baska ifadeyle, anket verileri, 2018 ve 2019 yillarinda 6éngdrilen toplam alti artis
beklentisinin korundugunu; ancak, daha dnce her iki yila Ucer kez olarak dagilan bu artislarin yeni anketle
birlikte 2018 yilinda dort ve 2019 yilinda iki kez olmak Uzere dagildigina isaret etmektedir. Vadeli fiyatlarin
ima ettigi artis olasiliklari finansal piyasalarda 2018 yili icin (g faiz artisinin tamamen fiyatlandigini, dort
artisin ise henliz tamamen fiyatlanmadigini gostermektedir. Bu cercevede, dnimizdeki donemde dort
faiz artisina yonelik sinyallerin giiclenmesi durumunda, finansal piyasalarin sinirli da olsa etkilenebilecegi
ongorilmektedir. Fed para politikasinin ¢zellikle orta vadeli patikasina iliskin beklentilerin bir miktar
sikilasmis olmasinda, hem manset hem de cekirdek enflasyon egilimlerinin hedef Gizerine ¢cikmasi etkili
olmustur.

ECB, Mart ayi toplantisinda, beklentiler dahilinde “sozIU yonlendirme” politikasinda sikilasmaya gitmis ve
gerekirse tahvil alim miktarinin artirilabilecegine dair ifadeyi duyurusundan kaldirmistir. Buna karsin, tahvil
alim programi 6nimuzdeki donemde sona erse dahi faizlerin uzun stre artmasinin beklenmedigi ve
bilango biyukluginin korunacag yontndeki ifadeleri korumustur. Bu cercevede, ECB’nin Eylil ayinda
tahvil alim programini sonlandirmasi ve ilk faiz artisini 2019 yili son ¢eyreginde yapmasi piyasa
fiyatlamasini belirleyen temel senaryo olarak gorilmekte, bunun 6tesinde bir sikilasma sinyalinin finansal
piyasalar Gzerinde etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.

ingiltere Merkez Bankas! icin medyan beklentiler 2018 yilinda iki, 2019 yilinda ise bir faiz artisi yapilmasi
yonundedir (Grafik 2.3.1). Finansal piyasalarin bu yil icin bir artisi tamamen fiyatladigi gorilmekte ve
bunun 6tesinde bir sikilasmanin 6zellikle capraz kurlar Gzerinde etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.
Diger gelismis Ulke para politikalarinda ise beklentiler dahilinde sikilasma egilimi sirmis, Ocak-Nisan
doéneminde Kanada ve Cekya merkez bankalarinin 25’er baz puan faiz artirdiklari gdzlenmistir

(Grafik 2.3.1).

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz
Degisimler ve Beklentiler Ocak 2017 — Aralik 2019* (baz Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2017 — Aralik
puan) 2019* (baz puan)
m 2017 M 2018 Ocak-Nisan m 2017 W 2018 Ocak-Nisan
W 2018 Yil Sonu Beklentisi W 2019 Yil Sonu Beklentisi W 2018 Yil Sonu Beklentisi W 2019 Yil Sonu Beklentisi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 26 Nisan 2018 itibariyladir. * Gergeklesmeler 26 Nisan 2018 itibariyladir.
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Gelismekte olan Ulkeler para politikasi duruslarinda ise daha dnce gozlenen heterojen gériinim devam
etmekle birlikte, 2019 yili icin politika degisimlerinin daha ¢ok sikilasma yéniinde olmasi beklenmektedir.
Ocak-Nisan doneminde; Brezilya, Rusya, Kolombiya, Peru ve Glney Afrika merkez bankalari para
politikalarini gevsetmistir. S6z konusu dénemde politikasini sikilastiran merkez bankalari ise Meksika ve

Romanya olmustur (Grafik 2.3.2).
2.4 Kuresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlari

2018 yilinin ilk iki ayinda, basta ABD borsalari olmak Uzere, kiresel hisse senedi piyasalarinda artan
oynakhga karsin Fed’in 2018 yili icin faiz artirim sirecine dair beklentilerin glicli kalmasiyla tahvil
getirilerinin yUkselisi devam etmistir. Ancak Mart ayi basindan itibaren artan korumacilik séylemlerinin
kiresel 6lcekte bliylme, enflasyon ve sermaye akimlarinda olusturabilecegi etkilere dair endiseler,
getirilerin bir miktar geri cekilmesine neden olmustur (Grafik 2.4.1).

Grafik 2.4.1: 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: JP Morgan Dé&viz Kuru Oynaklik Endeksleri

(Haftalik)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kiresel finans piyasalarinda risk algisinin bozulmasina bagli olarak hem gelismis hem de gelismekte olan
Ulke kur oynakliklarinda esanl artis gozlemlenirken son donemde, korumacilik dnlemleri kapsaminda
dolarin deger kazancinin sinirlanacagi beklentisi ile bir miktar disis s6z konusudur (Grafik 2.4.2). Buna
ilaveten, bozulan risk algisi Subat ayindan itibaren, Ocak ayinda tarihi zirveleri goren gelismis ve
gelismekte olan Ulke borsa endekslerinden ¢ikislari da beraberinde getirmistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik

Grafik 2.4.3: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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2017 yilinda gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy hareketlerinin glcli ve istikrarli seyri, 2018 yili Ocak
ayinda da gliclenerek devam etmistir. Ancak, Subat ayi basinda kiresel finansal piyasalarda yasanan
calkanti ile birlikte gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy girisleri kisa sUreli bir sekteye ugramis;
gelismekte olan Ulkelerdeki olumlu makroekonomik gdrinimiin devam etmesi ve kiresel finansal
piyasalardaki olumsuzlugun gecici ve sinirli kalmasi dolayisiyla, girisler yeniden baslamistir (Grafik 2.4.4).
Gelismis Ulke merkez bankalarinin orta vadeli para politikalarinin seyri beklenenden bir miktar daha siki
olsa da, 2018 yili ilk ceyregi itibariyla, gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy hareketleri Gzerindeki
etkisinin sinirl kaldigi gérilmektedir. Bu durumun, énemli dl¢tide gelismekte olan llkelerdeki makro
temellerin “Taper” donemine gdre daha glclid olmasindan kaynaklandigr dusinilmektedir.

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

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin Ourta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.] ve

Afrika
2015 Gl -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 Gl 32,7 19,9 12,8 8,2 7,7 12,4 4,3
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 5,4
G3 37,1 17,3 19,8 19,4 4,9 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 Gl 57,9 12,0 46,0 34,1 6,5 12,0 5,3

Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan tlkelere yonelen fon akimlarina bolgesel olarak bakildiginda, yilin son ¢eyreginde tim
bolgelerde portfoy girislerinin devam ettigi gorilmektedir (Tablo 2.4.1). 2017 yilinda agirlikli olarak Asya
Ulkelerine yonelen portfoy akimlari, bu egilimini 2018 yili ilk ceyreginde de devam ettirmistir. Bununla
birlikte, gerek Cin’e gerekse Hindistan’a yonelen portfoy akimlari ivme kaybetmis; s6z konusu dénemde,
Cin borclanma senedi piyasasindan cikis gdzlenmistir. Asya Ulkelerine girisler agirlikli olarak hisse senedi
piyasalari kaynakl gergeklesirken, Latin Amerika Ulkelerine girisler bor¢lanma senedi piyasalari kaynakh
olmaya devam etmistir.
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