Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel ikfisadi faaliyette 2017 yilinin ilk ceyreginde yasanan olumlu bUyUme performansinin, yilin
ikinci ceyreginde gUclenerek sOrdugu gdzlenmistir. Son ddnemde, gelismis ekonomilerdeki
toparlanmanin  belirginlesmesi ile beraber kiresel ficaret hacmi artmaya baslamistir.  Finansal
piyasalardaki iyimser havanin da etkisiyle, gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye girisleri yUksek
seviyelerini korumustur. Yiin UgUncU ¢eyregine iliskin g&stergeler, gelismis Ulkelerdeki olumlu bUyUime
gorunUmMunUn, &zellikle Euro Bolgesi ve ABD ekonomisi icin gUclenerek devam ettigine isaret etmektedir.
Buna karsin, séz konusu ddénemde, gelismekte olan Ulkelerde daha heterojen bir blyime gérinUmU
izlenmektedir. KUresel ekonominin yilin U¢cUncU c¢eyreginde de ikinci ceyrede benzer bir biylime
performansi sergilemesi beklenmektedir. Ekim ayinda yayimlanan Consensus Forecasts ve IMF
tahminlerinde, kiUresel bUyUime &ngodrUlerinde bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gdre édnemli bir
degisiklik yapilmamis olmasi, bu beklentileri desteklemektedir.

Fed'in faiz artimrm ve bilanco kUcUltme sUreclerine dair beklentiler, 2017 yilinin U¢UncU
ceyreginde de finansal piyasa gelismelerinde énemili rol oynamistir. ABD'de EylUl ayinda beklenenden
olumlu gelisen bUyUme ve enflasyon verileri sonrasinda Fed'in normallesme siUrecindeki kararliigini
vurgulamasi, gelismis Glke tahvil getirilerinde ve piyasa oynakliginda yuUkselise neden olmustur. Bununla
birlikte, kUresel enflasyon oranlarnnin halen dusuk dUzeylerde seyretmesi ve kiUresel para politikalarndaki
normallesme sUrecinin ilml olacagd beklentisinin sGrmesi, risk istahinin yUksek seviyelerde seyretmesine
yol acmis ve dolayisiyla gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlar, jeopolitik gelismelerle bir
miktar sekteye ugrasa da artis egilimini devam ettirmistir.

KUresel ekonomi ve finansal piyasalardaki mevcut olumlu gérinime ragmen, dnUmuizdeki
déneme iliskin riskler genel itibanyla asad yénlodur. Gelismis Ulkelerde, SnimUzdeki déneme iliskin para
politikasi normallesme sGrecleri dnemli bir risk unsuru olarak éne cikmaktadir. Fed 2017 yilil EKim ayi
itibanyla bilangco kicUltme operasyonuna baslamistir. S6z konusu gelisme, beklentiler dahilinde olmasi
bakimindan, finansal piyasalarda olumsuz bir etki yapmamakla birlikte, sGrec halihazirda bir takim
belirsizlikler icermeye devam etmekte ve strecin etkileri tam olarak &ngdérilememektedir (Kutu 2.1).
Fed'in yaninda, diger gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan da aciklanmaya baslanan normallesme
sUreclerinin hizi ve miktannin éngdrulerin étesinde olmasi durumunda, finansal piyasalarda gdzlenen
yUksek risk istahi-dUsUk oynaklik déngUsinUn tersine dénmesi mUmkUndUr. Bunun yaninda, Cin basta
olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelerin bir kisminda &zel sektdr borclulugunun yUksek seviyelere ulasmis

olmasi finansal piyasalara yonelik risklerin etkisini bUyUtebilecek bir unsur olarak not edilmelidir.

Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler devam etmektedir. ingiltere’nin AB’den cikis
sUrecine iliskin net bir yol haritasinin henlz ortaya konulmamasi ve &zellikle Avrupa Ulkelerinde daha ice
doénuUk politikalann dn plana c¢ikiyor olmasi, séz konusu belirsizliklerin yUksek seyretmesine yol agcan
énemli etkenler olarak kaydediimektedir. Ozellikle Asya ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik sorunlar da
finansal piyasalan ve kiresel ekonomik bUyUmeyi olumsuz etkileyecek bir diger risk faktoru olarak ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda, kiresel iktisadi faaliyette yakalanan olumlu edilimin devamini saglamak ve
kinlganliklarn azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin ve esgudUmlU olarak kullaniimasi ve bunun

yani sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret politikalan ile desteklenmesi geregdi not ediimelidir.
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2.1. KUresel BUyUme

KUresel ikfisadi faaliyette stregelen olumlu bUyUme performansi, 2017 yilinin ikinci ceyreginde de
devam etmistir. Bu dénemde, kiUresel ekonominin bUyUme hizi bir dnceki ceyrege kiyasla hem gelismis
Ulkeler hem de gelismekte olan Ulkelerde yUkselmistir (Grafik 2.1.1). Bu gelismede, Euro Bdlgesi, ABD,
Japonya ve Kanada'daki olumlu biyime performansi dnemli rol oynamistir. Buna karsin, ingiltere’nin
ekonomik bUyUme hizi yavaslamistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise yillk bUyUme oraninin,
Brezilya'da yeniden pozitife ddndugu, Rusya'da bir dnceki ceyrege gore belirgin bir sekilde hizZiandigi
goérGimuUstUr. Bu cergcevede, Latfin Amerika ve Dogu Avrupa Ulkelerindeki olumlu bUyUme performansi
yilin ikinci ceyreginde giclenerek devam etmistir. Ancak bu dénemde, Cin ve Hindistan ekonomilerinin
yilllk bUyUme hizndaki yavaslama nedeniyle, Asya bdlgesi yillik biyUme orani, dnceki ceyrege gbre bir
miktar ivme kaybetmistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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KUresel iktisadi faaliyete iliskin PMI verileri, yilin U¢UncU ¢eyreginde gerek imalat sanayii gerekse
hizmetler alt endekslerinde yUkselmeye devam etmistir (Grafik 2.1.3). Bu gelismede basta Euro Bolgesi
olmak Uzere gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik canlanma ediliminin belirleyici bir rol oynadidi
dUsUnUlmektedir. Nitekim Euro Bolgesine ait imalat sanayii PMI verisi, ekonomideki olumlu bUyUme
gOrumunun 2017 yilinin U¢UncU ¢eyreginde kuvvetlendigini ve U¢UncU ¢ceyrek bUyUme hizinin bir dnceki
ceyrege kiyasla yUkselecedini gostermektedir. Anllan dénemde, AJustos ayinin son haftasi ile EylUl
ayinin ik haftasinda yasanan iki kasirga felaketi iktisadi faaliyette gecici bir yavaslamaya neden
olmasina ragmen, ABD ekonomisi (yilliklandinimis olarak) yizde 3 oraninda blyUme kaydetmistir. Ote
yandan, anilan dénemde, Japonya ekonomisine iliskin imalat sanayii PMI verisinin yilin  U¢gUncU
ceyreginde ikinci ceyrek deg@erinin altinda kalmis olmasi, Japonya'da blyime hizinin 6nceki ceyrege

kiyasla dUsUk kalacagina isaret etmektedir (Grafik 2.1.4).
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Grafik 2.1.3.
KUresel PMI

Hizmetler
Imalat Sanayi r 58

58 -

56

54

52

50

48

48

T
oo
-
o™~
oo

M

Kaynak: Markit.

Grafik 2.1.4.
Gelismis Ulkeler imalat

55

--------- ABD

Sanayi PMI
Euro Bolgesi

Japonya 60

50 -

45 r 45
D+ 7 7 T+ 77 40
COOTdddNNNMMMITIIWOLWOO©ONN
T AT AT A A AT A A AT A A A AAAAAAA A A A
ONAdONAON AN AN AON 0N 0N
©Oo-doo0odO0odO0Oo-d00oHO0O0OHOOHOO

Kaynak: Markit.

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI verileri, 2017 yilinin UcUncU ¢eyreginde bir dnceki ceyrege

go6re imalat sanayi icin yuUkselirken, hizmetler sektdrl icin gerilemistir (Grafik 2.1.5). Gelismekte olan

Ulkeler bUyUmesine en bUyUk katkiyr veren Cin ekonomisinde, yillik bUyUme hizi yilin UcUncU ¢eyreginde

onceki ceyrege gdre yavaslamis ve yizde 6,8 olarak gerceklesmistir. Hindistan ekonomisine iliskin imalat

sanayi PMI verisinin UgcUncU ceyrekte bir &dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir sekilde gerilemesi,

bUyUmedeki yavaslamanin sirdigune isaret etmekle birlikte, Ulkeye ydnelen sermaye girislerindeki

9UclU seyrin, bUyUme hizndaki yavaslamayi sinrlayacagdr degerlendiriimektedir. Yilin O¢UncU ¢eyregine

iliskin Dogu Avrupa Ulkeleri PMI verilerinin asadi yonde olmasi, anilan Ulkelerin bUyUme hizlannin ikinci

ceyrege gore yavaslayacagdr beklentisini guclendirmektedir. Buna karsin, Latin Amerika Ulkelerinin

imalat sanayi PMI verilerinde gbézlenen olumlu gérinim, bdlgenin resesyondan bitinUyle cikhigina iliskin

bir gésterge olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.5.
Gelismekte Olan Ulkeler PMI
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Kaynak: Markit.

Grafik 2.1.6.
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Sonug¢ olarak, kiresel ekonominin yilin UcUncU ceyredinde de bUyUmeye devam edecedi ve
ikinci ceyrege benzer bir performans sergileyecegdi beklenmektedir. 2017 yili icin Consensus Forecasts
kUresel bUyUme tahmininin, Ekim ayinda bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gére 0,1 puan gibi sinirli
bir oranda artmasi, séz konusu yarglyr desteklemektedir. Benzer sekilde, IMF tarafindan Ekim ayinda
yayimlanan DUnya Ekonomik G&rinUmuU Raporu’na ait 2017 yili kUresel bUyUme tahmininde de, Nisan
rapor dénemine goére, dnemili bir degisiklik olmamis, 2017 yillik kUresel blyUme tahmini, Ekim ayinda 0,1

puanlik artigsla yizde 3,6 olarak guncellenmistir.

Ekim ayr Consensus Forecasts biltenlerine bakildiginda, 2017 yil sonuna iliskin bUyUme
tahminlerinin, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére Euro Bolgesi ve Japonya icin yukar yonli
gUncellendidi, ABD ve ingiltere icin ise de@ismedidi gériimektedir. Gelismekte olan Ulkelerin biyime
tahminleri ise Asya Pasifik bolgesi icin ayni kalirken, Latin Amerika ve Dogu Avrupa icin yukarn yonlo
gUncellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu veriler ¢cercevesinde yenilenen ihracat agirlikll kUresel Uretim endeksi,
yillik kUresel bUyUme hizinin, Ekim ayinda, Temmuz Enflasyon Raporu dénemine gdre yUkseldigini
g6stermektedir (Grafik 2.1.6). Bir baska deyisle, Turkiye'nin 2017 yilindaki dis talep géronUmu, bir dnceki

yila kiyasla daha olumlu seyretmektedir.

KUresel ikfisadi faaliyette yasanan olumlu gelismelere paralel olarak, kiresel ticaret hacmi yilin ilk
yarnsinda hizli bir biyOme g&stermis, Dinya Ticaret OrgUti verilerine gére, bir dnceki yilin ayni dénemine
gbre yUzde 4,2 oraninda artmigtir. S6z konusu gelismede, kuUresel ficaretin 2016 yilinda zayif
seyretmesinin yarattdl baz etkisinin yaninda, basta ABD ve Cin ekonomilerinde olmak Uzere, canli
ekonomik bUyUmenin uyardidi ithalat talebi belireyici olmustur. Aynca, gelismekte olan Ulkelere
yonelen yUksek portfdy akimlar, bu Ulkelerde dis ficaretin finansmanini kolaylastirarak, kiresel ticaret
hacmini olumlu yénde etkilemektedir. Dinya Ticaret OrgUtd tahminleri, kiresel ticaret hacminin, yilin
geri kalaninda ve 2018 yiinda da hizli bir sekilde bUyUyecegine, ancak baz etkisi nedeniyle bUyimenin

gelecek yil bir miktar ivme kaybedecegine isaret etmektedir.

Tablo 2.1.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Degdisim)
Temmuz Ekim
2017 2018 2017 2018
Dinya 3.0 3.0 3.1 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 22 2,3 22 2,4
Euro Bolgesi 1.9 1.7 2.2 1.8
Almanya 1.7 1.7 2.0 1.9
Fransa 1.5 1.6 1.7 1.7
italya 1.2 1.0 1.4 1.2
Ispanya 3,0 2,5 3,1 2,6
Japonya 1.4 1.1 1.6 1.2
ingiltere 1,6 1,4 1.6 1.4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 58 56 58 57
Cin 6,6 63 6,8 6,4
Hindistan 7.3 7.6 68 7.5
Latin Amerika 1,6 2,4 1.7 2,6
Brezilya 0.4 2,1 0.8 24
Dogu Avrupa 28 2,7 3.3 2.9
Rusya 1.4 1.7 1.7 1.8

Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.2. Emtia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2017 yilinin ikinci ceyreginde, gerileyen emtia fiyatlan genel endeksi, yilin UcUncl ¢eyreginde
Ozellikle endUstriyel metal endeksinde gbzlenen yukar yoénlo hareket dolayisiyla bir énceki déneme
goére ortalama yUzde 1,2 oraninda artis gdstermistir. Bu dénemde, endUstriyel metal endeksinde
g6zlenen ortalama artis bir Snceki ddneme gdre yizde 10 olurken, enerji ve dederli metal endeksleri de
siraslyla yUzde 1,3 ve 1,4 oraninda yuUkselis kaydetmistir. Tanm fiyatlan endeksi ise ayni dénemde

ortalama yUzde 0,2 oraninda azalmistir (Grafik 2.2.1).

Bu ddnemde, kiresel ekonomik aktiviteye iliskin daha olumlu bir gérinUmUn ortaya ¢ikmasi
endUstriyel metallere olan talebi artinci bir unsur olmustur. Ayrica Cin'de, hava kirliliginin oldukca tehlikeli
seviyelerde bulunmasina bagli olarak, 6zellikle ¢elik ve aliminyum Uretimine sinilama getirilmis ve Cin'in
s6z konusu metallere olan ithalat talebinde bir yUkselis meydana gelmistir. Bir baska deyisle, yilin 0¢cUncU
ceyreginde endustriyel metal fiyatlan endeksindeki yukar yénlU hareketin bUyUk dlcUde Cin kaynakl arz
azalgi ve kUresel ekonomik gérinUm kaynakl talep artisiyla olusan arz-talep dengelenmesinin bir
sonucu oldugu degerlendiriimektedir. S6z konusu dénemde, ABD ile Kuzey Kore arasindaki tirmanan
gerginlik ve ABD ekonomi politikalanna iliskin belirsizlikler, altin ve dolayisiyla diger degerli metal
fiyatlarnda da artisa yol acmustir. Enerji fiyat endeksinde gézlenen artista ise kUresel iktisadi faaliyetteki
olumlu bUyUme performansi, OPEC'in Uretimi kisma kararn ve ABD'de yasanan kasirga felaketinin Uretimi
sekteye ugratmasi dolayisiyla, ham petrol fiyatlannin yUkselmesinin etkili oldugu dUsUnUlmektedir
(Grafik 2.2.1).

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

Enerji fiyatlannda son dénemde gdzlenen yukarn yonlU egilime karsin dSnUmuizdeki déneme iliskin
riskler asagl yonlidir. ABD, Kanada ve Brezilya basta olmak Uzere OPEC Uyesi olmayan ham petrol
Ureticisi Ulkelerin dUsen Uretim maliyetleri baglaminda, Uretim ve stok seviyelerinin artis ydoninde olmaya
devam edecedi tahmin edilmektedir. Nitekim, ABD'deki tasinabilir petrol sondaj makinelerinin sayisi EylUl
2017 ifibanyla bir énceki senenin ayni dénem seviyesinin iki kafina cikmistir. OPEC'in ham petrol

piyasasinda heniz bir dengelenme olusmadigr goérust dogrultusunda Uretimi kisma kararnni uzatmig
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olmasi, 6Gnumuzdeki dénemde petrol fiyatlanndaki yUkselisin sinirll kalacagina isaret etmektedir. Bunun
yaninda, kiresel talepteki olumlu gérinUmin devam edecedi, ancak hiz kesecegdi tahmin edilmektedir.
Bu baglamda, vadeli Brent tipi ham petrol sézlesmelerine bakildiginda, ham petrol fiyatlannin, 2018 yili

sonunda 56 ABD dolan civannda olacagr 6ngdriimektedir (Grafik 2.2.2).

Bu gelismeler cercevesinde, gectigimiz Rapor déneminden bugune, enflasyon oranlar hem
gelismis, hem de gelismekte olan Ulkelerde sinirli bir artis gdstermistir (Grafik 2.2.3). S6z konusu dénemde,
cekirdek enflasyon oranlan, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler grubunda ilimli bir sekilde artig
kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2017 ve 2018 yil sonu enflasyon beklentileri gelismis ve Latin Amerika disinda
gelismekte olan Ulkeler grubunda bir 6nceki Rapor dénemine gdre belirgin olarak farklilasmamistir
(Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

ABD'de yasanan iki kasirga felaketi sonrasinda gerceklesen akaryakit fiyat artislarinin, enflasyonu
yukan cekerken, orta vadede enflasyon Uzerinde kalici bir etki yapmasi beklenmemektedir. Bunun
yaninda, ABD ekonomisinde gerileyen issizik oranlanna ragmen nominal Ucret artislannin dUsuk
dUzeyde seyretmesi ve piyasa beklentilerinin yUzde 2'lik enflasyon hedefi civarnda olmasi, ihml bir
enflasyon gérinimine isaret etmektedir. UcUncO ceyrekte, Euro Bolgesinde, gida ve eneriji disi tiketici
enflasyonundaki ilimli seyrin 2019 yili sonuna kadar devam etmesi ve manset enflasyonun yUzde 2
hedefinin altinda kalmasi beklenmektedir. Japonya'da da orta vadede enflasyonun yUzde 2'lik
enflasyon hedefine yakinsayacak sekilde artmasi ihtimalinin zayif oldugu degerlendirimektedir. Ote
yandan, ingiltere-AB iliskilerine dair belirsizlikler dolayisiyla zayiflayan ingiliz sterlininin yarattidi enflasyonist
baski, ingiltere’de enflasyonu tahminlerin Uzerine tasimistir. Hanehalki enflasyon bekleyislerinin hedeften
bUyUk 6lcide sapmamasina ve nominal Ucret artislarnnin fahminler civannda gerceklesmesine karsin,
ingiltere’de enflasyonun énimuizdeki Uc sene boyunca yizde 2'lik hedefin Uzerinde kalacad tahmin

ediimektedir.

Onimizdeki dénemde, kiresel enflasyon acisindan yukan ydnld risk olusturabilecek baslica
unsurlar, Fed'in ve ECB'nin para politikasi normallesme sireglerinin beklentilerden hizil gergeklesmesi
durumunda gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplan ve
jeopolitik riskler nedeniyle petrol basta olmak Uzere, emtia fiyatlannda gerceklesebilecek olasi yUkselisler

olarak degerlendiriimektedir.
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Tablo 2.2.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Degdisim)
Temmuz Ekim
2017 2018 2017 2018
Dinya 30 2.8 3,0 3,0
Gelismis Ulkeler
ABD 2,1 2,1 2,0 2,0
Euro Bolgesi 1.5 1.4 1.5 1.3
Almanya 1.7 1.6 1.7 1.6
Fransa 11 1.2 1.0 1.1
italya 1.4 1.2 1.3 12
ispanya 2,0 1.4 1.9 1.3
Yunanistan* 1.1 1.0 1.1 1.0
ingiltere 2.7 2,7 2,7 2,6
Japonya 0.5 0.8 0.4 0.7
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 1.9 22 1.7 2,1
Cin 1.8 2,1 1,6 2,1
Hindistan** 338 4,6 35 4,6
Latin Amerika 12,4 10,8 15.9 18,4
Brezilya* 3.4 4,2 3.1 4,0
Dogu Avrupa 53 4,7 5.1 4,8
Rusya* 4,1 4,2 3.6 4,1

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

2.3. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed, yiin U¢cUncU ceyreginde politika faizini degistirmemistir. Bu ddnemde, manset ve c¢ekirdek
enflasyon gostergelerinin iimli seyri ile azalan enflasyonist baski ve Agustos ayr sonunda yasanan iki
bUyUk kasirga felaketfinin de etkisiyle ABD ekonomisindeki olumlu bUyUme performansinin hiz
kaybetmesi sonucu, Fed'in 2017 ve 2018 vyillan i¢in ortalama Uger artis dngdren faiz patikasini takip
edecegdine dair bekleyisler oldukca zayiflamistir. Bununla birlikte, Fed EylGl ayr toplanti duyurusu ile
aclkladigi normallesme surecine sadik kalacadr mesajini iletmis ve piyasa bekleyislerinin fazlaca
gevsemesine izin vermemistir. 2017 ve 2018 yillan icin FOMC Uyelerinin medyan politika faizi beklentileri
degismezken, bir sGredir ilefisimi devam eden bilan¢co kUc¢Ultme programina da Ekim ayindan itibaren
baslanacagdr aciklanmistir. Ekim ayi ile birlikte baslanan bilanco kicUltme programi beklentiler dahilinde

oldugu ic¢in, finansal piyasalarda olumsuz bir etki yaratmamistir (Grafik 2.3.1).

ECB'nin Ekim ayindaki toplantisinda 2018 yill Ocak ayindan baslayarak tahvil alimlarinin 60 milyar
eurodan 30 milyar euroya azaltimasina karar verilmistir. Ancak yapilan duyuruda, politika faizinin tahvil
alimlannin tamamlanmasindan sonra bir sire daha arttinimayacagdr yénindeki aciklama korunmustur.
Bu cercevede, 6nUmuUzdeki dénemde, Euro Bolgesi ve Japonya'da para politikasinin destekleyici
yonde olmaya devam edecedi dederlendiriimektedir. Diger gelismis Ulke para polifikalarinda ise
beklentiler dahilinde sikilasma egilimi sirmUs, yilin OcUncU c¢eyredinde Kanada ve Cek Cumhuriyeti
merkez bankalannin faiz artirdiklan gdzlenmistir (Grafik 2.3.1). Ozetle, gelismis Ulkelerdeki faiz beklentileri

ve politika mesajlan halen temkinli ve yavas bir para politikasi normallesmesine isaret etmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler para politikasi duruslannda ise 2017 yili GgOncU ¢eyredinde aynsik
goérunUm devam etmektedir. Anllan ddnemde, Brezilya, Rusya ve Kolombiya merkez bankalar
gevseme sUreclerini sUrdUrUrken, Peru ve Endonezya merkez bankalarnin da faiz indirdikleri gézlenmistir.
Bununla birlikte, Dodu Avrupa Ulkelerinde para politikasinin 2018 yilinda bir miktar sikilasacagdi
6ngodrilmektedir (Grafik 2.3.2). Sonug olarak, kiresel para politikasi gérinimU bir miktar dalgalanma

g0sterse de Ekim ayi itibanyla gectigimiz Rapor dénemine goére fazla degismemistir.
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Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.

Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degisimler ve Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Beklentiler Ocak 2016 — Aralik 2018* Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2016 — Aralik 2018*
(Baz Puan) (Baz Puan)
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* Gergeklesmeler 30 Ekim 2017 itibaryladir.

* Gergeklesmeler 30 Ekim 2017 itibaryladir.
Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

2.4. KUresel Risk Gostergeleri ve Portféy Akimlar

Fed'in faiz arfinm sGreci ve bilanco kUcUltUimesine dair beklentiler, 2017 yilinin G¢UncU
ceyreginde finansal piyasalar Uzerinde eftkili olmaya devam etmistir. ABD ekonomisinde EylUl ayinda
beklentilerden olumlu gerceklesen blyime ve enflasyon verileri sonrasinda, Fed'in para politikasinda
onceden belirenen patikada bir gevsemenin olmayacagina dair mesajlar, gelismis Ulke tahvil
getirilerinde yUkselise neden olmustur (Grafik 2.4.1). Fed'in  normallesme sUrecindeki  kararliigini
vurgulamasi, finansal piyasalardaki oynakliga da yansimis, yil basindan bu yana dusus ediliminde olan

ddviz kuru oynakliginda yukar yénlU bir hareket gdzlenmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri JP Morgan Déviz Kuru Oynaklik Endeksleri
(Haftalik)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Fed'in para politikasindaki normallesme sUrecini devam ettirecegine dair aciklamalarnna karsin
kUresel risk istahinin yUksek seyretmeye devam etmesi, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulke
borsalarina girislerin sUrmesini saglamis; ABD borsalar basta olmak Uzere bircok gelismis ve gelismekte

olan Ulke borsalannda tarihi yUksek seviyelerin gbérilmesine neden olmustur (Grafik 2.4.3).

Enflasyon Raporu 2017- IV




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
MSCI Endeksleri Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Haftallk Fon Akimlar
(Ocak 2015=100) (Milyar ABD Dolar, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Yiin ikinci ¢eyreginde bUyUme gd&rlnUmUnUn daha da olumluya ddénmesi ve finansal
piyasalarda gdzlenen dusUk oynaklik seviyeleri dolayisiyla ivme kazanan portfdy girisleri, UcUncU
ceyrekte jeopolitik gelismelere bagl olarak bir miktar sekteye ugramistir. Bununla birlikte, bu dénemde
gelismekte olan Ulkelerdeki olumlu makroekonomik gérinUmun devam etmesi, kiresel risk istahindaki
yUksek seviyenin sUrmesi ve kUresel finansal kosullarin destekleyici ydnde olmasiyla, gelismekte olan
Ulkelere yonelen portfdy hareketlerindeki durakloma gecici olmustur. Dolayisiyla, gelismekte olan

Ulkelere yénelen portféy akimlan, yilin 0¢Uncu ¢ceyredinde de devam etmistir (Grafik 2.4.4).

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

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam | pqrclanma Hisse Latin Orta Dogu ve
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika 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
Cc4 -22,3 -12,7 -9.6 -11,1 -3.0 -6,4 -1.9
Cl -4,5 -1,2 -1,6 -2,5 -1.4 -0.3 -0.3
2016 c2 -1,4 7.3 -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 82 7.7 12,4 43
c2 52,6 24,4 28,2 252 7.6 14,5 54
c3 37.1 17.3 19.8 19.4 49 9.2 3.5

Kaynak: EPFR.

Bolgesel olarak bakildiginda, yilin U¢cUncU ¢ceyreginde portfdy girislerinin t1Um bdlgelerde sGrdigu
izlenmektedir (Tablo 2.4.1). Ancak, bu dénemde, gerek hisse senedi gerekse bor¢clanma senedi
piyasalarina girisler, bUyUk &lcUde Asya Ulkelerine ydnelmistir. Bu dénemde, jeopolitik olumsuzlukliara
karsin, gerek i¢ talep kosullan gerekse ihracatta gdzlenen iyilesmenin verdigi destekle, Hindistan ve Kore
basta olmak Uzere, Asya Ulkelerine ydnelen portfdy akimlanndaki ivme sirmUstUr. Cin'e ydnelen portfoy
akimlarnnda ise makro ihtiyati tedbirler kapsaminda alinan bir dizi dnleme karsin portfdy girislerinde ikinci
ceyrekte gdzlenen artis hizinin bir miktar yavasladigr gdézlenmektedir. Yilin U¢cUncU ¢eyreginde Brezilya
borclanma senedi piyasasina ydnelen fonlarda belirgin bir ivme kaybi gézlenirken, TUrkiye ve Hindistan

borclanma senedi piyasalarina girislerin gUclU bir sekilde sGrdigU gorilmektedir.
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Fed Bilangosunun Kiigultilmesi ve Olasi Etkileri

Fed yetkilileri, EylUl 2017 toplantisi sonrasindaki aciklamalannda, bir stredir iletisimini devam eftirdikleri bilango
kUcUltme programina Ekim ayi itibanyla baslanacagini duyurmustur. Bu kutuda séz konusu programin ne
sekilde gercgeklestiriimesinin planlandigi ve programa hangi nedenlerle ihtiyac duyuldugu &zetlenmeye

calisilmis, programin sonuglarna iliskin olasi senaryolar ve faiz politikasi ile iliskisi tartisiimistir.

Tablo1. Fed Bilancosu — Kiresel Kriz Oncesi ve Mevcut Durum

01.08.2007 / milyar ABD dolan 21.09.2017 / milyar ABD dolan
Varliklar YUkUmlilUkler Varliklar Yikimlilikler

Finansal Varliklar 791 Dolasimdaki Para 777 Finansal Varliklar 4248 Dolasimdaki Para 1580

Hazine Tahvili 791 Banka Rezervleri 17 Hazine Tahvili 2465 Banka Rezervleri 2293

FKB* 0 Ters Repo 0 FKB* 7 Ters Repo 373

KKDMK** 0 Diger Y UkUmIUITkler 43 KKDMK** 1776 Diger Y UkUmIGIUkler 225
Repo 25 Sermaye 34 Repo 0 Sermaye 40
Diger Varliklar 55 Diger Varliklar 263
Toplam 871 Toplam 871 Toplam 4511 Toplam 4511

* FKB: Federal kurum bonolar.
** KKDMK: Konut kredisine dayali menkul kiymetler.
Kaynak: Fed.

KUresel kriz dncesinden bugine Fed bilangcosunun nasil degdistigi Tablo 1'de 6zetlenmistir. Merkez bankalar
para politikasi uygulamalannda piyasa islemlerine basvurmakia ve bu islemler icin genellikle devlet
tahvillerinden olusan bir finansal varlik portfdyU tutmaktadir. Fed'in kriz éncesi bilancosunda gordlen finansal
varliklar bu cercevede degerlendirilebilir. Kriz sonrasi bilango incelendiginde ise bu miktann yaklasik bes kafina
yUkseldigi gérGimektedir. Bu durum U¢ asamada uygulamaya konulan tahvil alim programlarinin bir sonucu
olmus ve Fed bu yolla para arzini arfinrken bilangcosunun yukiumlUlGk kisminda ise “banka rezervleri” kalemi
yUkselmistir (Grafik 1). Sonuc olarak, kriz dncesinde Fed'in bilancosu GSYIH'ye oran olarak yaklasik yizde 5

seviyesindeyken, bugun yUzde 23 seviyesine kadar yUkselmistir.

Grdfik1. Fed Bilangcosu Toplam Varliklar
(Milyar ABD dolarn)
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* Taral alanlar tahvil alim programlarni géstermektedir.
Kaynak: Fed.
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Merkez bankalar genel ilke olarak para politikasi uygulamalarina yetecek miktarn Uzerinde devlet tahvili
tfutmak istemezler. Devlet tahvillerinin bUyUk &lceklerde merkez bankasinca safin alinmasi kamu acgigi
finansmaninin Ustlenilmesi anlamini tasir ve ekonomi tarininde defalarca test edildigi Uzere sordUrGlebilir
olmayan bu durum enflasyonda yuksek oranli arfislara neden olur. Dolayisiyla, Fed ve tahvil almi yapan
diger merkez bankalarn bu durumun kriz sonrasinda hedeflerin olduk¢ca altina disen enflasyon oranlarini

hedefe yaklastirmak ve bUyUmeyi canlandirmak igin uygulanan gegici bir politika oldugunu belirfmistir.

Bu genel ilke disinda, bUylyen bilango hacmi Fed'in para politikasi uygulamasi agisindan da sorun
olusturmaktadir. Tahvil alimlan ile piyasadaki likiditenin cok yUksek seviyelere cikmasi, Fed'in kisa vadeli faizler
Uzerindeki etkisini kaybetmesi anlami tasimaktadir. Fed faizi yUkseltmek istese dahi piyasadaki likidite kisa
vadeli faizlerin sifir ve hatta negatif dizeylerde gerceklesmesine neden olabilecektir. Bu durum Fed'in para
polifikasi uygulamalarnni degistirmesine yol agmistir. Bu cercevede, Fed tUm banka rezervlerine (hem zorunlu
hem de serbest karsiliklara) faiz 6demeye baslamis ve Fed'de rezerv tutma hakkina sahip olmayan finansal

kuruluslar icin de ters repo uygulamasina gitmistir.

Yukondo bahsedilen, biri ikkesel digeri uygulamaiile ilgili, iki sorun Fed'in bilango kicUltmek istemesinin temel
nedenleridir. Fed ftahvil aim programlan sirasinda devlet tahvillerinin yani sira konut kredisine dayall menkul
kiymetleri de satin almistir. Bu menkul kiymetlerin tutulmasi merkez bankalarn agisindan standart bir uygulama
degildir ve Fed uzun vadede varlik portféyUnin yalnizca para politikasi uygulamaya yetecek kadar devlet
tahvilinden olusmasi yéninde bir iradeyi 2014 yiinda acikladigr bir duyurusunda ortaya koymustur (Fed,
2014).

Fed‘in banka rezervlerine kisa vadeli faiz hedefinin Ust sinmndan faiz édedigi goérbimektedir. Faiz oranlarn
dUsUkken bu bir sorun teskil etmemektedir. Ancak faiz artislan basladiktan sonra, piyasadaki likidite miktarn
degismediginden, Fed'in faiz harcamalan giderek artmaktadir. S6z konusu harcamalarn konfrol altinda
tfutulmasi icin kademeli faiz artislan ile birlikte bilanconun kUcUltUlmesi ve dolayistyla banka rezervlerinin

azaltlmasi gerekmektedir.

A(;lklonon bilanco kUcUlltme programina gdére Fed, baslangicta herhangi bir finansal varlk safisi
yapmayaccak, yalnizca &nceden belirlenen limitler dahilinde vadesi gelen varliklann bir  kismini
yenilemeyerek tahvil stokunu azaltma yoluna gidecekfir. Bu limitler bir yil boyunca gitgide artarak daha

sonra sabitlenecek ve bilanco kiclimeye devam edecektir.

Progromlo ilgili henUz neflik kazanmayan énemli unsur program sonrasinda nihai bilanco bUyUkligunin ne
olacagidir. Bilanco kiUcUltmenin varabilecedi en uc nokta banka rezervlerinin sifilanmasi ve Fed’'in menkul
kiymet stokunun kriz dncesindeki gibi yaklasik olarak dolasimdaki para miktanna esittienmesidir. 2014 yilinda
aciklanan normallesme yol haritasi buna benzer bir durumu ima ediyor olsa da, Fed daha sonra banka
rezervlerini famamen sifilamayabilecegini ve bilancosunu bu son noktaya kadar kiUgUltmeyebilecegini
belirtmis; s6z konusu rezervlerin bankacilik sistemi acisindan kullanish olup olmadigini gézleyerek nihai kararini
verecegini aciklamistir. Bir baska ifadeyle, bilangco kicUltme sUrecinin hangi noktada sonlanacagr hentz

belirsizligini korumaktadir.
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Fed Bilangosunun KiigUltilmesinin Olasi Etkileri

Geligmekfe olan Ulke piyasalan acisindan Fed para politikalan temel olarak finansal piyasalar kanalyla etkili
olmaktadir. Fed'in bilanco kUcUltmesinin veya kisa vadeli faizleri artirmasinin beklenen ilk etkileri uzun vadeli
tahvil faizlerinin arfmasi ve dolarnn deger kazanmasi yonUndedir. Bir baska deyisle, her iki politikanin da
piyasalar Uzerinde benzer efkileri oldugu sdylenebilir. Ancak bilango kicUltmesi ve politika faiz artinmlarn
arasindaki temel farklilik kur ve faiz Uzerindeki goreli etkileridir. Etkilerin yonU ayni olmakla birlikte, kisa vadeli
faizlerdeki degisimin kur Uzerindeki etkisinin daha gUcli olmasi beklenmektedir. Ote yandan, Fed
portfdyUnin daha c¢ok uzun vadeli tahvillerden olustugu géz &nUne alindiginda, bilanco kUgUltmenin
etkisinin vade primi yoluyla uzun vadeli tahvil gefirileri Uzerinde yogunlasmasi olasi gérilmektedir. Bu durumu
aslinda onceki polifikalar ile olusan etkinin geri alinmasi olarak yorumlamak mUmkUnduor. Nitekim bUyUk
olgekli tahvil alimlan ve &zellikle kisa ve uzun vadeli tahvillerin degisimini iceren “operation twist” programi,
daha 6nce uzun vadeli faizlerin ve vade priminin belirgin olarak dUsmesine yol acmistir (Grafik 2). Simdi

sUrecin tfersine donmesi ile benzer efkilerin de ters ydnde gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 2. 10 Yilik ABD Tahvili Vade Primi
(YUzde puani)

f1%5)

* Taral alan kisa-uzun vadeli tahvil degisimi (operation twist) politikasinin
uygulandigi dénemi gostermektedir.

Kaynak: Fed.
Kur ve faiz Uzerindeki bu eftkiler sUphesiz gelismekte olan Ulke ekonomileri acisindan son derece énemlidir.
ABD piyasasindaki gelismeler sermaye hareketleri ve uluslararasi ticaret kanallan ile kiresel ekonomiye de
etki edecektir. Ancak bu etkilerin ne kadar giclU olacagi, yukanda da belirtildigi Uzere, Fed'in bilangosunu
ne kadar kUgUltecegdi ve sonrasinda para politikasi uygulamalanni nasil sekillendirecegdi ile de yakindan
ilgilidir. Ornegdin, Fed’in banka rezervlerinin nihai dizeyi konusundaki karar ve operasyon sonrasi ters repo
programina devam edip etmeyecedi gibi etkenler de vade priminin ne dlcide arfacagr agisindan énemili

gorinmektedir (Perli, 2017).1

! Greenwood ve digerleri (2016) banka rezervlerinin “kaliteli kisa vadeli varlik” sinifina girmesi nedeniyle finansal istikran olumlu etkiledigini ve Fed'in
eskisine gére daha bUyUk bir bilango sahibi olmasi gerektigini savunmaktadir. Buna karsin yUksek likiditenin varlik fiyatlannda siskinlige ve finansal
krizlere de yol agabildigi daha dnceki tecrUbelerde goriimustir (Bindseil, 2016).

22 Enflasyon Raporu 2017- 1V



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Genel Degerlendirme

Fed’in bilanco kUcuUltmesi kuresel likiditede uzun vadeye yayllacak bir daralmaya isaret etmektedir. Ancak
bilangonun nihai bUyUkligu ve Fed'in piyasa faizlerine ileride ne sekilde etki edecedi konusu belirsizligini
korumaktadir. Fed'in bu unsurlarla ilgili kararlarn, ilerleyen zamanda programin etkilerini gézlemleyerek
vermek istedigi gérilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu kararlar bilangco operasyonun uzun vadeli faizler
Uzerindeki nihai etkisinin bUyUkligu acgisindan da belirleyici olabilecektir. Ayrica, parasal genisleme dénemi
ile ginUmUz arasinda kiresel ekonomik kosullar acisindan farkliliklar bulundugu ve bu nedenle bilanco
kUc¢Ulmesinin faiz Uzerindeki artinci etkisinin, tahvil alimlan sirasinda gézlenen districU etkiye gére daha sinirli

kalabilecedi ydninde de gorUsler bulunmaktadir (Bostic, 2017).

Bilongo kUgUltme sUrecinin niceliksel genisleme sUrecinden en temel farki, kisa vadeli faizin ve bilanco
bUyUkligUinun esanl degistirilebilecek olmasidir. Nitekim genisleme sureci sirasinda énce faiz indirilmis, sonra
tahvil alimlanna baslanmisti. Bu durumu yénetebilmek acisindan, Fed, bilango programini daha otomatik bir
mekanizma Uzerine kurmus, ana politika aracinin kisa vadeli faiz olmaya devam ettigini vurgulamistir.
Bundan sonra, Fed'in, bilanco kUcuUlmesinin etkilerini de dikkatle izleyerek, gelecekte yapacagd faiz

arfislannin sayisini buna gére ayarlamasi beklenmektedir.

Fed’in kisa vadeli faiz aracini kullanmak yerine ihtiyac duydugu sikilasmanin bir kismini bilangco yoluyla
gerceklestirmesi, gelecekte daha az faiz arfisi anlamina da gelebilecektir. Bu durumda kurlar Uzerindeki baski
da azalabilecektir. SUrecin zamana yayilmasinin gelismekte olan Ulkeler agisindan bir avantaj olarak
gorulebilecedi degerlendirimektedir. Bununla birlikte, yakin gelecekte baslayacak Fed'in bilanco kUgultme
programinin finansal piyasa kosullan ve beklentileri Uzerindeki etkileri politika yapicilar tarafindan yakindan

izlenecektir.
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