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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kiresel ekonomik blylme ve ticaret hacmi 2017 yilinda toparlanma slirecine girmis ve gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde esanli bir bllylime performansi gbzlenmistir. Tlketici ve reel kesim
glven endekslerindeki iyimser gorinimin yani sira, elverisli kiresel finansman kosullarinin da katkisiyla,
kiresel iktisadi faaliyetteki olumlu seyrin dnimuzdeki donemde sirmesi beklenmektedir.

GlclU kuresel baylime goriinimune ve emtia fiyatlarinda ozellikle eneriji fiyatlari kaynakli olusan yukari
yonll seyre karsin kiresel enflasyon oranlari dusik seviyelerini korumaktadir. Dolayisiyla, gelismis tlke
para politikalarindaki normallesme sireci dngorilebilir bir hizda gerceklesmektedir. Basta Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) olmak lzere, gelismis Ulkelerin, para politikasinda
normallesme adimlarini 6nimuzdeki donemde de imli bir hizda devam ettirmesi beklenmektedir. Bu
baglamda, kiresel para politikalarinin finansal piyasalar Gzerindeki etkileri sinirli diizeylerde kalmis; risk
istahi yUksek seviyelerde seyretmis ve dolayisiyla gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari,
jeopolitik gelismelerle bir miktar sekteye ugrasa da 2017 yil boyunca giiclt ve istikrarli seyretmistir.
Kuresel finansal kosullarin, yiksek seyreden risk istahinin ve olumlu kiiresel blylime goriniminin
gelismekte olan dlkelere portfdoy akimlarini 2018 yilinda da desteklemeye devam etmesi beklenmektedir.

Kuresel ekonomi ve finansal kosullardaki mevcut olumlu gériinime ragmen, 6nidmuzdeki doneme iliskin
asagl yonlu riskler bulunmaktadir. ABD’de vergi reformunun uygulamaya konulacak olmasi ABD’deki hisse
senedi piyasasina dair olumlu beklentileri beslerken, s6z konusu politikanin bltce agiklarinda artisa neden
olmasi durumunda para politikasindaki sikilasmanin ve ABD hazine tahvil faiz oranlarindaki artisin
ongorilenden daha hizli gerceklesebilecegi degerlendirilmektedir. Bunun yani sira, diger gelismis Glke
merkez bankalari tarafindan da aciklanmaya baslanan normallesme sireclerinin hizi ve miktarinin
ongorilerin 6tesinde olmasi durumunda, finansal piyasalarda gozlenen olumlu havanin tersine donmesi
mUumkindur. Ayrica, basta Cin olmak Uzere, gelismekte olan dlkelerin bir kisminda 6zel sektor
borclulugunun yiksek seviyelere ulasmis olmasi finansal kirilganhgi artiran bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Diger taraftan kiresel ekonomi politikalarina dair belirsizlikler, artan korumacilik egilimleri ve jeopolitik
riskler kiresel ekonominin blylime potansiyelini sinirlayarak éntimuzdeki donem kiresel blyime
performansi Gzerinde asagl yonli risk olusturmaya devam etmektedir. Bu baglamda, kirilganhklari
azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin ve esglidimli olarak kullanilmasinin yani sira yapisal
reformlar ve uygun ticaret politikalari ile desteklenmesi geregi not edilmelidir.

2.1 Kuresel Biyame

Kiresel iktisadi faaliyette, 2017 yilinin ilk yarisinda yasanan olumlu blylime performansi, yilin Gglnci
ceyreginde de devam etmis; kiresel ekonominin blylime hizi, hem gelismis llkeler hem de gelismekte
olan dlkeler kaynakh olarak bir 6nceki doneme gore artmistir (Grafik 2.1.1). Bu dénemde basta Euro
Bolgesi ve Japonya olmak Gzere, gelismis Ulkeler olumlu bir blyime performansi sergilemistir. Buna karsin,
ingiltere’nin biyime hizindaki yavaslama anilan dénemde de devam etmistir. Gelismekte olan Glkeler
tarafinda ise, Latin Amerika ve Dogu Avrupa bdlgelerinde blylUme hizlari artis gdstermistir. Latin Amerika
Bolgesinde Brezilya’da yasanan toparlanma egilimi cok daha belirgin hale gelirken, Turkiye
ekonomisindeki hizli bliylime Dogu Avrupa bdlgesinde biyime hizini yukari ¢ceken en dnemli faktor
olmustur. Anilan dénemde, Cin’in blyime hizindaki yavaslamaya ragmen, basta Hindistan olmak tzere
diger Asya Ulkelerinin blylUme oranlari artmis ve sonug olarak Asya bdlgesi Uglincl ceyrekte bir dnceki
doneme esdeger bir bluyime hizi yakalamistir (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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2017 yilinin son ¢eyregine ait kiresel PMI verileri, dnceki donemlere kiyasla daha olumlu bir biylime
performansina isaret etmektedir. Anilan dénemde 6zellikle kiresel imalat sanayii PMI gostergesinin
belirgin bir sekilde ylkselmeye devam ettigi gorilmektedir (Grafik 2.1.3). S6z konusu yikseliste, basta
Euro Bolgesi olmak Gzere gelismis tlkelere ait imalat sanayii PMI gostergelerindeki belirgin artis etkili
olmustur. Gelismis Ulkelerin PMI gostergelerindeki olumlu gorinimun, 2018 yili Ocak ayinda da strdugi
gorulmektedir (Grafik 2.1.4). Ayrica, ABD, Euro Bolgesi ve Japonya’da sanayi Gretiminin yillik blytime hizi
Ekim ve Kasim aylarinda belirgin bir sekilde yiikselmis; isglict piyasalarindaki olumlu gériinim de devam
etmistir. Bu gelismelere paralel olarak, gelismis Ulkelerin, gectigimiz yilin son ¢eyreginde Uclncl ceyrege
gore daha yUksek bir blyime hizi sergilemis oldugu tahmin edilmektedir.

Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI verileri, 2017 yilinin doérdlinci ¢eyreginde gerek imalat sanayii
gerekse hizmetler alt endekslerinde ylkselmeye devam etmistir (Grafik 2.1.5). Nitekim Ekim ve Kasim
aylarinda, gelismekte olan Ulkelerin genelinde sanayi Gretiminin yillik blytUme orani belirgin bir sekilde
artmistir. S6z konusu Ulke grubuna yonelen sermaye akimlarindaki gliclt seyrin, gectigimiz yilin son
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ceyreginde de sirdugi dikkate alindiginda, gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerindeki olumlu
performansin 2017 yilinin son ¢eyreginde devam etmis oldugunu sdylemek mimkinddr.

Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi*
(Yillik Ortalama % Degisim)
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** 2017 yih ortalama yillik biyime tahminini gostermektedir.

Ozetle, kiiresel ekonominin gectigimiz yilin son ceyreginde hem gelismis tlkeler hem de gelismekte olan
tlkeler kaynakh olarak bliylimeye devam etmis oldugu ve kiresel bliylime oraninin énceki ceyrek
degerinin Uzerinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ocak ayr Consensus Forecasts biltenlerinden elde
edilen, 2017 yilsonu kiresel blylime tahmininin, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore artmasi s6z
konusu beklentiyi desteklemektedir. BiylUme tahminlerinin tim Ulke gruplarinda yukari yonlt
gincellendigi gortilmektedir (Tablo 2.1.1). Bu cercevede Ocak ayi biyime tahminleriyle giincellenen
ihracat agirlikli kiresel Gretim endeksi kullanilarak hesaplanan yillik kiiresel biyime orani, Ekim Enflasyon
Raporu donemine gore belirgin bir sekilde yikselmistir (Grafik 2.1.6). Bu durum, Tirkiye’nin 2017 yilina
iliskin dis talep goriinimuntn 2016 yilina kiyasla daha olumlu seyrettigine isaret etmektedir. Ocak ayi
Consensus Forecasts bultenlerinin, 2018 yilina iliskin kiresel biyime tahmini ise bir dnceki enflasyon
raporu donemine gore, gelismis Ulkeler kaynakli olarak, yukari yonli glincellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu
nedenle, Turkiye'nin dis ticaretinde 2017 yilinda gozlenen olumlu performansin 2018 yilinda da devam
etmesi beklenmektedir.
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Tablo 2.1.1: 2017 ve 2018 Bliyiime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
2017 2018 2017 2018
Ddnya 3,1 3,1 3,2 3,3
Gelismis Ulkeler
ABD 2,2 2,4 2,3 2,7
Euro Bolgesi 2,2 1,8 2,3 2,2
Almanya 2,0 1,9 2,2 2,3
Fransa 1,7 1,7 1,8 1,9
italya 14 1,2 15 1,4
ispanya 3,1 2,6 3,1 2,5
Japonya 1,6 1,2 1,8 1,4
ingiltere 1,6 1,4 1,7 1,4
Gelismekte Olan Ulkeler

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

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiiresel Enflasyon

2017 yiinin dordinci ceyreginde emtia genel endeksi, enerji ve endUstriyel metal fiyatlarindaki yikselise
bagli olarak, bir 6nceki ceyrege gore yiizde 9 oraninda artis gdstermistir. S6z konusu déonemde enerji
fiyatlari yizde 14,1, endistriyel metal fiyatlari ylizde 6,8 oranlarinda artarken; degerli metal ve tarim
fiyatlari, sirasiyla 0,4 ve 2,7 oranlarinda disUs kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Bu dénemde, hem talep hem arz yonli gelismeler petrol fiyatlarinin yukari yonli hareketi Gzerinde
belirleyici olmustur. Kiresel ekonomide yasanan olumlu blyime performansinin yani sira, Kuzey
Amerika’da yasanan asiri soguklar, petrol fiyatlari Gzerinde talep kaynakh yukari yonli bir etki
olusturmustur. Uretim tarafinda ise, OPEC’in tiretimi kisma kararina ek olarak, halen siirmekte olan
Ortadogu kaynakli jeopolitik riskler petrol arzina iliskin kaygilari canli tutarak petrol fiyatlari Gzerinde
yukari yonli baski olusturmaktadir. Ozellikle, iran’da yasanan siyasi gelismeler nedeniyle, Ocak ayinin
ikinci haftasinda Brent tipi ham petrol fiyatlari 69 ABD dolari seviyesine kadar yikselmistir. Vadeli Brent
tipi ham petrol sdzlesmelerine bakildiginda, ham petrol fiyatlarinin 2018 yili sonunda 67 ABD dolari
civarinda olacagi ongorilmektedir (Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD

Endeksleri (Ocak 2014=100) Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

*1-27 Ekim 2017 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**1-26 Ocak 2018 tarihleri arasinda vadeli sdzlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

Gectigimiz Rapor doneminden bugline, manset enflasyon orani gelismis llkeler grubunda yataya yakin
seyrederken, gelismekte olan Ulkelerde bir miktar artis gostermistir (Grafik 2.2.3). Cekirdek enflasyon
orani da gelismis Ulkeler grubunda fazla degismezken, gelismekte olan Ulkelerde sinirh bir disis
gostermistir (Grafik 2.2.4). 2018 yilina iliskin enflasyon beklentileri ise gelismis ve gelismekte olan Glkeler
icin bir dnceki Rapor donemine gore genellikle yukari yonla gincellenmistir (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.

ABD ekonomisinde, diistk seyreden issizlik oranlarina ragmen nominal Gcret artislarinin enflasyonist baski
olusturmamasina ek olarak anket ve piyasa bazli beklentilerin yizde 2’lik enflasyon hedefi civarinda
olmasi, dislk ve istikrarh bir enflasyon goérinimiune isaret etmektedir. ECB'nin destekleyici para politikasi
adimlarinin ve biylmeye bagli olarak azalan atil kapasitenin yaninda Ucret artislarinin ivmelenmesinin
orta vadede Euro Bolgesinde enflasyon egilimini ihml bir sekilde artiracagi tahmin edilmektedir.
Japonya’da ise enflasyon beklentilerinin gelismeleri geriden takip etmesi nedeniyle enflasyonun ylzde
2’lik hedefe yakinsamasinin zaman alacagi degerlendiriimektedir. Ote yandan, ingiltere-AB iliskilerine dair
belirsizlikler dolayisiyla gecmiste deger kaybeden ingiliz sterlini, ithalat fiyatlarini artirmak suretiyle
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ingiltere’de enflasyonu hedefin (izerine tasimis, ancak, orta vadeli enflasyon bekleyisleri hedef civarinda
gerceklesmistir. Yakin gelecekte ithalat fiyatlarinda diisiis olmasi durumunda, ingiltere’de enflasyonun
ylzde 2’lik hedefe yakinsamakla birlikte hedefin Gizerinde kalacagi tahmin edilmektedir.

Onumizdeki dénemde, kiiresel enflasyon acisindan yukari yonli risk olusturabilecek baslica unsurlar,
Fed’in ve ECB’nin para politikasi normallesme streclerinin éngdrilenden hizl gerceklesmesi durumunda
gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplari ve gliclenen iktisadi
faaliyet ile jeopolitik riskler nedeniyle petrol basta olmak Uzere, emtia fiyatlarinda gerceklesebilecek olasi
yUkselisler olarak degerlendiriimektedir.

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

Ekim Ocak
Gelismis Ulkeler
ABD 2,0 2,1
Euro Bolgesi 1,3 1,4
Almanya 1,6 1,7
Fransa 1,1 1,3
italya 1,2 1,1
ispanya 1,3 1,5
Yunanistan* 1,0 0,9
ingiltere 2,6 2,6
Japonya 0,7 0,9
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2,1 2,2
Gin 2,1 2,2
Hindistan** 4,6 4,7
Latin Amerika 18,4 51,0
Latin Amerika (Venezuella harig) - 5,7
Brezilya* 4,0 4,1
Dogu Avrupa 4,8 5,1
Rusya* 4,1 4,1

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yilhk ylzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.

2.3 Klresel Para Politikasi Gelismeleri

Kiresel para politikasinin seyrinin en dnemli belirleyicilerinden olan Fed, beklentiler ve FOMC Uyelerinin
tahminleri ile uyumlu sekilde 2017 yilini Ug faiz artisi ile tamamlamistir (Grafik 2.3.1). S6z konusu adimlarin
genellikle beklentiler paralelinde gerceklesmesi nedeniyle mevcut durumda piyasa tepkisi iliml
seyretmektedir. Eyltl ayt FOMC toplantisinda Fed, ABD’de istikrar kazanan ekonomik canlanma ile birlikte,
politika normallesmesi konusundaki kararliligini ortaya koymustur. 2017 yil Eylil ve Ekim aylarinda Fed’in
para politikasini beklenenden fazla sikilastirabilecegine yonelik endiseler kiresel risk istahinin bir miktar
zayiflamasina ve gelismekte olan Ulkelere portfoy akimlarinin sinirli da olsa ivme kaybetmesine neden
olmustur. Bununla birlikte Fed’in para politikasina dair bu kaygilarin Aralik ayil FOMC toplantisinin
ardindan azalmasi klresel risk istahinin yeniden toparlanmasini saglamis; gelismekte olan dlkelere
yonelen portfoy girisleri Aralik ayinda yeniden gliclenmistir. Fed’in bilanco kiclltme programi da
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aciklandigi sekilde uygulanmaya devam etmis ve yine beklentiler dahilinde finansal piyasalar tGzerinde

olumsuz bir etkisi gdzlenmemistir.

Aralk ayinda gerceklesen Fed ve ECB toplantilarinda mevcut politika durusunun korunmasi yoniinde
kararlar alinmistir. Vergi reformunun blyime ve enflasyon Gzerinde beklenen artirici etkisi ve Fed’in Eylil
ayinda verdigi mesaj cercevesinde Aralik ayi faiz artisi, toplantinin cok dncesinde beklentilere yansimis,
dolayisiyla finansal piyasalar Gzerinde belirgin bir etki yaratmamistir. Ayrica, 2018 yili igin Ug, 2019 yili igin
ise iki faiz artisi yapilmasi yonindeki medyan FOMC tahminleri korunmustur. Vadeli fiyatlarin ima ettigi
politika faizi patikasi da Fed dngordleri ile tutarli gérinmektedir. Bu cercevede, 2018 yiliigin dort veya
daha fazla artis olma olasiliginin dahi ylizde 10'nun Gzerinde olmasi Fed’in sikilasma egiliminin piyasa

fiyatlamalarina yansidigini gdstermektedir.

ECB, Aralik ayi toplantisinda para politikasi goriinimunde bir degisiklige gitmemis, tahvil alim programi
ileride sona erse dahi, faizlerin uzun sire artmasinin beklenmedigi ve gerekli gorildigi takdirde, tahvil
stoku korunacak sekilde, tahvil almaya devam edilecegi tekrar vurgulanmistir. Buna karsin, blylime
tahminlerinin yukari glincellenmesi, 6zellikle 2018 yili tahmininin ylzde 1,8'den ylzde 2,2’ye yikseltilmesi,
euro’nun bir miktar gliclenmesine neden olmustur. Bununla birlikte, enflasyon tahminlerinin 2020 yili
sonunda dahi, hedefin altinda, ylzde 1,7 oraninda bir enflasyona isaret ediyor olmasi, 6nimdizdeki
dénemde, Euro Bolgesi para politikasinin destekleyici yonde olmaya devam edecegi izlenimini

glclendirmektedir.

ingiltere Merkez Bankasi ise artan enflasyon ve zayiflayan biyime gérinimi altinda Kasim ayinda 25 baz
puan faiz artirmistir. Banka’nin éntimuzdeki 2-3 yil icerisinde para politikasini bir miktar daha
sikilastirmaya ihtiyac duyacagi degerlendirilmektedir. Destekleyici para politikasina devam eden Japonya
Merkez Bankasl, yakin zamana kadar sikilasma yéninde bir sinyal vermemistir. Resmi bir aciklama
olmamasina karsin, Ocak ayi basinda uzun vadeli tahvillerdeki ahim miktarlarinin distrtlmesi, ilk sikilasma
belirtileri olarak degerlendirilmistir. Diger gelismis Ulke para politikalarinda ise beklentiler dahilinde
sikilasma egilimi sirmus, Ekim-Ocak doneminde Kore, Kanada ve Cek Cumhuriyeti merkez bankalarinin
faiz artirdiklar gozlenmistir (Grafik 2.3.1). Ozetle, gelismis tlkelerdeki faiz beklentileri ve politika mesajlari
halen temkinli ve iliml bir para politikasi normallesmesine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler ve Beklentiler Ocak 2017 — Aralik 2018* (baz
puan)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 25 Ocak 2018 itibariyladir.

Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz
Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2017 —
Aralik 2018* (baz puan)
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Romanya
‘ | | | | ‘Meksik‘a
g & § 8§ 8 8 &

Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 25 Ocak 2018 itibariyladir.
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Gelismekte olan Ulkeler para politikasi duruslarinda ise 2017 yili G¢UncU ¢eyreginde gozlenen heterojen
gorinim devam etmektedir. 2017 yilin doérdincl geyreginde, Brezilya, Rusya ve Kolombiya merkez
bankalari, para politikalarinda gevseme slreclerini sirdirmuslerdir. Buna karsin, 2018 yili beklentileri soz
konusu merkez bankalarinin da gevseme sireclerinin sonuna yaklastiklarina isaret etmektedir

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

2017 yilinin dérdinct ceyreginde, ABD ekonomisine iliskin aciklanan glcli blylme ve isglicU piyasasl
verileri Fed’in 2017 Aralik ve 2018 yili igin faiz artirim strecine dair beklentileri desteklemistir. Bu
baglamda, Fed’in 2018 yilinda da faiz artislarini sirdirecegine dair bekleyisler tahvil getirilerindeki ilmh
yUkselisi devam ettirmistir. Benzer sekilde, ekonomik gliven endeksinin son 20 yilin zirvesine ¢iktigl Euro
Bolgesindeki olumlu makroekonomik gorinim, Almanya tahvil getirilerini artirmaktadir (Grafik 2.4.1).
2018 yili Ocak ayinin ikinci haftasinda Japonya Merkez Bankasinin siirpriz bir sekilde uzun vadeli tahvil
alimlarini azaltacagini aciklamasi da kiresel tahvil getirilerindeki yukari yonli hareketi desteklemektedir.

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

(Haftalik)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kiresel finansal kosullardaki olumlu seyrin devami, risk algisini disik tutarken hem gelismis hem de
gelismekte olan dlke kur oynakliklarinda diistk seviyeler gorilmustir (Grafik 2.4.2). ABD’de kurumlar
vergisinde indirime gidilecek olmasi sirketlerin karllik beklentilerini yUkselterek ABD borsa endekslerini
tarihi yiksek seviyelere tasirken (Kutu 2.1), risk istahinin ytksek seyri, diger gelismis ve gelismekte olan

tlke borsalarina da giriglerin sirmesini saglamistir (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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Kiresel risk istahinin bulundugu ytksek seviye ve gelismekte olan Ulkelerdeki olumlu biylime
performansina bagli olarak, 2017 yilinin son ¢eyreginde sz konusu Ulke grubuna portfoy girisleri devam
etmistir. Boylece, 2017 yili, gelismekte olan llkelere glcli ve istikrarh portfoy girislerinin gozlendigi bir yil
olmustur (Grafik 2.4.4). Gerek olumlu blylime performansi gerekse kiresel risk istahinin seyri, portfoy
akimlarinin 2018 yilinda da benzer bir egilim sergilemesini destekler niteliktedir.

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

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin Ovrta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve

Afrika
2015 C1 -8,6 1,9 -10,5 -8,1 2,2 -2,4 -0,2
G2 -8,0 14 -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 C1 -4.5 -1,2 -1,6 -2,5 -1,4 -0,3 -0,3
G2 -1,4 7,3 -8,7 -4,5 0,7 1,9 0,6
G3 42,4 26,1 16,3 17,9 7,5 12,4 4,7
G4 -17,4 9,3 -8,1 -12,6 -0,8 -2,7 -1,3
2017 C1 32,7 19,9 12,8 8,2 7,7 12,4 4,3
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 54
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

Kaynak: EPFR.

Bolgesel olarak bakildiginda, yilin son ceyreginde tim bolgelerde portfoy girisleri devam etmistir

(Tablo 2.4.1). Yilin ikinci ceyreginden itibaren agirlikli olarak Asya Ulkelerine yonelen portfoy akimlari, bu
egilimini yilin son ceyreginde de devam ettirmistir. Hindistan’da gerek borclanma senedi gerekse hisse
senedi piyasasina glcla girisler devam etmistir. Cin’e yonelen portfdoy akimlari ise ivme kaybetmis; yilin
son ¢eyreginde bor¢clanma senedi piyasasindan c¢ikis gdzlenirken, hisse senedi piyasasina girisler
yavaslamistir. Asya Ulkelerine girisler agirlikli olarak hisse senedi piyasalari kaynakl gerceklesirken, Latin
Amerika Ulkelerine girisler borclanma senedi piyasalari kaynakl olmaya devam etmistir.

19



Enflasyon Raporu | 2018-I

20

Kutu 2.1
ABD Vergi Reformunun Olasi Etkileri

Kutuda, ABD’de yakin zamanda ylrurlige girmesi dngorilen vergi indirimlerinin gerekceleri ve
basta ekonomik blytime olmak Uzere, olasi etkileri tartisiimaktadir.

ABD’de, son kirk yillik donemde, 1981 yilinda gerceklestirilen vergi indirimi haricinde, vergi
indirimlerinin, ekonomik biytme ve issizlik Gzerinde beklenen olumlu sonuglari vermedigi
gorilmektedir (Grafik 1). Gegmis vergi indirimlerinin dnemli bir ortak 6zelligi, bu onlemlerin
ekonomik blylmenin yavasladigl, issizlik oraninin yikselme egiliminde oldugu ve kamu borg
stokunun goreli olarak distk seyrettigi donemlerde hayata gecirilmis olmasidir. ABD
ekonomisinde son dénemde yasanan olumlu biylime performansi ile issizlik oraninin kiresel kriz
oncesindeki seviyesine geriledigi, buna karsin kamu borg¢ stokunun cok yiiksek seviyede seyrettigi
dikkate alindiginda, yeni vergi reformunun zamanlamasinin énceki vergi indirimlerinden belirgin
bir sekilde ayristig| gorilmektedir.

Grafik 1: ABD’de Ekonomik Biiyiime, issizlik ve Vergi indirimleri

% Buylime Issizlik %
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Kaynak: US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics.

Not: Gegmis indirim tarihleri kirmizi gizgilerle gosterilmistir.
Vergi indiriminin Gerekgeleri

ABD kuresel ekonomide kurumlar vergisi oraninin en ytksek oldugu Ulkelerden birisidir. Tablo
1’den gorllecegi tGzere, ABD yaklasik ylzde 39 duzeyindeki vergi orani ile G20 Ulkeleri arasinda en
ylksek kurumlar vergisi oranin uygulandigi tlkedir.

Uzerinde yaklasik bir yildir calisilan ve 20 Aralik 2017 tarihinde Amerikan kongresinden gecen
vergi reformu cercevesinde, kurumlar vergisi oraninin ylzde 20’ye indirilmesi planlanmaktadir.
Bu degisiklikle, 6zellikle vergi oranlarinin yiiksekligi nedeniyle yurtdisina yonelen yatirimlarin
yeniden yurticine donecegi, yurtici yatirimlarin artacagi ve dolayisiyla ekonomik blyimenin
hizlanacag, istihdam dlzeyinin ylkselecegi savunulmaktadir. Vergi oranlarinin distrtlmesi, kisa
vadede bitce acigini artiracak olsa da, ekonomik blyime ve dolayisiyla gelir dizeyi Gzerindeki
ylkseltici etkisi nedeniyle orta ve uzun donemde vergi gelirlerini ve bltce dengesini olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir (Feldstein, 2017).
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Tablo 1: Kurumlar Vergisi Oranlari*

Amerika Birlesik Devletleri 39,1 Meksika 30,0
Japonya 37,0 Kanada 26,1
Arjantin 35,0 Cin Halk Cumhuriyeti 25,0
Guney Afrika Cumhuriyeti 34,6 Endonezya 25,0
Fransa 34,4 Guney Kore 24,2
Brezilya 34,0 ingiltere 24,0
Hindistan 32,5 Rusya Federasyonu 20,0
italya 31,4 Suudi Arabistan 20,0
Almanya 30,2 Tarkiye 20,0
Avusturalya 30,0

G20 Ortalamasi 29,1
ABD hari¢ G20 Ortalamasi 28,5
OECD Ortalamasi 24,8

Kaynak: Congressional Budget Office, Mart 2017.

*QOranlar 2012 yili igin hesaplanmistir.

Yeni vergi reformu cercevesinde, gelir vergisi oranlarinda da indirime gidilmektedir. Yeni planda,
dort farkli gelir vergisi dilimi tanimlamakta ve ilk Uc alt gelir vergisi dilimlerinde indirime
gidilmektedir. En Ust gelir vergisi diliminde ise ylzde 39,6 olan vergi oraninda bir degisiklik
yapllmamaktadir. Bu nedenle, yeni vergi diizenlemesiyle, alt ve orta gelirli hane halklarinin vergi
yukinun hafifletilmesi ve daha esitlikci vergilendirmeyle i¢ talebin canlandiriimasi
hedeflenmektedir.

Vergi indiriminin Ekonomik Biyiime Uzerindeki Olasi Etkisi

iktisat teorisinde vergi indiriminin ekonomik blyiime Gzerindeki etkisi, esas olarak arz tarafli
etkileri cercevesinde ele alinmaktadir. Diger bir deyisle ekonomik blylime acisindan asil dnemli
olan, vergi indirimlerinin kisa donemde toplam talepten ziyade, uzun dénemde potansiyel
GSYiH’yi artirici etkisidir. Ancak, bu durumun gerceklesmesi su kosullara baglidir:

i) Vergi indirimleri sonrasinda, ekonomik birimlerin gelir ve karlilik dizeyleri artacagindan,
calismamanin veya Uretim yapmamanin firsat maliyeti ylkselecektir. Kisaca “ikame etkisi” olarak
tanimlayabilecegimiz bu etki, hane halki ve firmalari daha fazla ¢alismaya, tasarruf ve yatirim
yapmaya yonlendirecektir.

ii) Vergi indirimleri sonrasinda ekonomik birimler, mevcut iktisadi aktiveleri ile daha fazla gelir
elde edeceklerinden, bu durum onlari daha az calismaya, tasarruf ve yatirim yapmaya da tesvik
edebilir. Bu nedenle, kisaca “gelir etkisi” olarak tanimlayabilecegimiz bu etkinin kiclk ya da
onemsiz olmasi gerekir.

iii) Vergi indirimlerinin butce acigini ve kamu borcunu artirmamasi gerekir. Yapilan teorik ve
uygulamali calismalar, vergi indirimleri sonrasinda meydana gelen bitge aciklarinin uzun sureli
olarak borclanmayla finanse edilmesi durumunda uzun dénemde ekonomik blylimeyi olumsuz
yonde etkiledigini ortaya koymustur (Gale ve Orszag 2014, Auerbach ve Gale 2017).

Vergi indirimlerinin ekonomiye olan etkisi verimlilik artisi seklinde ise, uzun dénemde yillik
blylme orani daha ylksek olacaktir. Eger bahsi gecen etki sadece tasarruflari artirici bir etki ise,
vergi indirimleri potansiyel GSYiH’da sadece bir defalik genislemeye neden olacak ve uzun
doénemde blylme oraninda kalici bir etki yaratmayacak, fakat ekonomiyi daha yiksek bir biyime
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patikasina yerlestirecektir. Uctinci bir secenek her iki durumun birlikte gerceklesmesidir.
Kuskusuz vergi indirimleri sonrasinda butce gelirlerinde meydana gelen azalis, kamu
harcamalarinin azaltilmasi suretiyle telafi edilebilir. Eger 6zellikle verimsiz ve kaynak israfina
neden olan kamu harcamalari azaltilirsa, bu durum ekonomik biyimeyi olumlu yonde
etkileyecektir. Ancak altyapi, egitim ve saglik gibi fiziki ve beseri sermaye birikimi acisindan 6nem
taslyan kamu yatirim harcamalarinda indirime gidilmesi durumunda, uzun dénemde ekonomik
blylime olumsuz etkilenecektir.

Bu cercevede vurgulanmasi gereken iki nokta bulunmaktadir. Eger ekonomi, talep yetersizligi
nedeniyle potansiyelinin altinda Uretim yapiyorsa, vergi indirimleri ekonomik birimlerinin
harcamalarini artirarak kisa donemde buyimeyi hizlandirabilecektir. Ancak, vergi indirimlerinin
kisa donemli talep tarafli etkileri ile yukarida bahsedilen uzun dénemli arz tarafli etkileri
arasindaki ayrim yapilmasi énemlidir. Nitekim vergi indirimlerinin arz tarafli olumlu etkilerinin
gerceklesmesi, farkli bir deyisle ekonominin yeni uzun dénemli biylime patikasina yakinsamasi,
ancak ¢ok uzun bir stre icerisinde olabilmektedir (Barro ve Sala-i-Martin, 2004).

ABD’de uygulamaya konulan vergi reformu, beraberinde bazi elestiri ve tartismalari da glindeme
getirmistir (Delong 2017). Bu elestirilerin, 6zellikle iki noktada yogunlastigi gorilmektedir:
Birincisi, ABD ekonomisinde vergi sonrasi sirket karliliklarinin hali hazirda tarihi olarak yiksek
seviyede seyrettigi gorilmektedir (Grafik 2). Yiksek karlilik oranlarina ragmen, ABD’de sabit
sermaye yatirimlarinin bidyidme hizi distktir ve bu durumun tasarruf acigindan ziyade, talep
yetersizliginin sonucu oldugu séylenmektedir. ikincisi, ABD’nin bitce acigl son ddnemde tekrar
yikselme egilimine girmistir ve bor¢ stokunun GSYiH’ya orani %100 oranini asarak tarihi yiiksek
seviyelere ulasmistir (Grafik 3). Bu nedenle, vergi indirimi kisa donemde i¢ talebi uyararak
ekonomik blytmeyi hizlandirsa da, s6z konusu uygulamanin orta ve uzun vadede ABD kamu mali
dengesini daha da kotllestirmesi olasiliginin yiksek oldugu ileri strilmektedir (Mankiw 2017). Bu
olasiligin gerceklesmesi, reel faizlerinin yikselmesine neden olarak, yatirimlari olumsuz yonde
etkileyebilecektir.

Grafik 2: Kurumlar Vergisi ve Firma Karliliklari Grafik 3: ABD Kamu Mali Dengesi ve Borg Stoku
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Kaynak: IRS, Shiller Indices. Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Ozetle, gecmis deneyimlerin 1siginda ve mevcut kosullar altinda, vergi reformunun beklenen
olumlu etkilerinin yani sira, bazi belirsizlikler ve riskler tasidigi da ileri strllmektedir. Ayrica, vergi
reformunun firma karlilik beklentilerini gliclendirerek ABD hisse senedi piyasalarinda balona yol
acabilecegi de dile getirilmektedir.
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