Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel finansal krizden bu yana oldukca sinirl bir foparlanma kaydeden kiresel bUyUme, yilin
UcUncU ceyreginde yUzde 3 civannda seyretmeye devam etmistir. Yiin son ceyredinde, kUresel
bUyUmenin énUmizdeki ddnem gdrinUmUne iliskin belirsizlik, 6zellikle gelismis Glkeler kaynakl olarak,
daha da yikselmistir. ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikmasina (Brexit) iliskin sirec ve bunun kiresel
ekonomi Uzerindeki olasi etkileri belirsizligini korumaya devam ederken; ABD segimlerinin sonucu ABD
ekonomi politikalarina iliskin belirsizligi artirmistir. Bu iki gelismenin, yayilma etkisiyle, diger Ulkelerde de
benzer politika yaklasimlarnini tetikleme intimali, SnUmUzdeki dénem kiresel ekonomi politikalarinin seyri

acisindan belirleyici olacaktir.

KUresel ekonomi politikalannda gdézlenen belirsizligin ¢esitli kanallardan etkili olmasi muhtemeldir
(Kutu 2.1). Halihazrda, séz konusu aktanm kanallannin kiresel ekonomi Uzerindeki nihai etkilerini
kestirmek gU¢ olmakla birlikte, son dénem gelismelerin ilk yansimalan kiresel finansal piyasalarda
g6zlenmis; yilin son ¢ceyreginde, faiz oranlannin arttigr ve varliklann yeniden fiyatlandinldigr gérllmUstor.
Gelismis Ulkelerde uzun vadeli tahvil faizleri belirgin dlcUde yUkselmis, buna paralel olarak gelismekte
olan Ulkelerde de getiri egrileri diklesmis ve yukan dogru kaymistir. S6z konusu gelismede, ABD secimleri
sonrasi Amerikan Merkez Bankasi'nin (Fed) daha siki bir para politikasi izleyecegine dair algilarin
glclenmis olmasi ve beklentiler paralelinde Aralik ayinda politika faizlerini artirmis olmasi belirleyici

olmustur.

Gelismis Ulkelerde artan faiz oranlarina paralel olarak, yilin son ceyredinde, gelismekte olan
Ulkelerden yUkIU portfdy cikislan gerceklesmis ve yerel para birimleri deger kaybetmistir. Bu gelismelerin,
ozellikle gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrar acisindan risk olusturabilecedi degerlendiriimektedir.

KUresel ekonominin icinde bulundugu dUsUk bUyUme tuzagindan cikabilmesi icin, halihazrda
yUrGtilen destekleyici para politikalannin yani sira maliye politikalannin da etkin kullanimi énem
kazanmaktadir. Ongdrildigi Uzere, Trump ydnetiminin, yurt ici yatnm ve tUketimi canlandiracak
genislemeci bir maliye politikasi uygulamasi halinde, ilerleyen dénemde guUclU seyredecek ABD
bUyUmesinin kiresel ekonomi Uzerinde olumlu yansimalan olacaktir. Benzer sekilde, diger gelismis
Ulkelerin de genislemeci maliye politikalan iziemeleri ve Cin'de uygulanan mali tesvik paketleri de
kiresel ekonomi Uzerinde olumlu etki yaratabilecektir. Ote yandan, dis ticaret Uzerinde korumacilik
edilimlerinin artmasi, halihazrda zayif seyreden kUresel ticaret hacmi ve dolayisiyla kiresel bUylime
Uzerinde ciddi bir asagdi yonlU risk olusturarak, genislemeci maliye politikalannin olumlu etkilerini ortadan
kaldirabilecektir. Bu baglamda, dUsuk bUyUme patikasindan ¢ikabilmek icin, kisa vadede toplam talebi
uyaracak, uzun vadede ise potansiyel bUyUmeyi artiracak makroekonomi politikalarnnin bir arada ve

etkin kullanimi dnem arz etmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

2016 yilinin U¢gUncU c¢eyredinde kiresel ekonomi olumlu bir bUyUime goérinUmU sergilemis;
bUyUme hizi gelismis Ulkelerde artarken, gelismekte olan Ulkelerde yavaslamistir (Grafik 2.1.1). Gelismis
Ulkeler grubunda, ABD, Euro Bdlgesi, ingiltere ve Japonya ekonomilerinin bUyUime hizian yUkselmistir.
Ozellikle ABD ve ingiltere’nin bu dénemde énceki ddnemlere kiyasla daha gicli blyime performansi

sergiledikleri gérGimektedir.
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2016 yilinin G¢cUncU ceyreginde, Cin ve Hindistan haricindeki gelismekte olan Ulkelerin olumsuz
bUyUme performansi, sé6z konusu Ulke grubu bUyUmesindeki yavaslamada &dnemli rol oynamistir. Anilan
dénemde, Rusya ve Brezilya'da hiz kaybetmekle birlikte devam eden resesyon; Romanya, Macaristan
ve Cek Cumhuriyeti gibi Dogu Avrupa Ulkelerindeki ekonomik yavaslama ve Turkiye ekonomisinde
yasanan daralma gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizini asagi ceken faktérler olmustur. Diger taraftan,
s6z konusu dénemde, gelismekte olan Asya Ulkeleri bUyUmesi yatay seyrini korumus; Dogu Avrupa
Bdlgesi'ne iliskin bUyUme hizi belirgin bir sekilde gerilemis; Latin Amerika'da ise biyUime hizi bir dnceki

ceyrege gdre daha olumlu gerceklesmistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Endeksleri Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

2016 yilinin son ¢eyreg@ine iliskin kUresel PMI verileri, dnceki dénemlere gdre daha olumlu bir
ikfisadi faaliyet bUyUmesine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3 ve Grafik 2.1.4). PMI, diger 6ncU
makroekonomik gdstergeler ile birlikte degerlendirildiginde, ABD, Euro Bdlgesi ve Japonya'nin biylime

hizinin, gectigimiz yiin son ceyreginde, bir dnceki déneme kiyasla daha yUksek gerceklesmesi

beklenmektedir.
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Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI verileri, 2016 yilinin son ¢ceyreginde bir dnceki ceyrege goére
imalat sanayi icin yUkselirken, hizmetler sektorU icin yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.1.5). Bu dénemde
imalat sanayi PMI verileri bir 6nceki déneme goére, Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Rusya gibi Dogu
Avrupa Ulkelerinde belirgin bir sekilde yUkselmistir. Anilan dénemde enerii fiyatlannda yasanan artisin,
onemli bir enerji ihracatcisi olan Rusya'nin ekonomik bUyUmesini olumlu  yénde etkilemesi
beklenmektedir. Buna karsin, Meksika basta olmak Uzere, Latin Amerika bdlgesindeki Glkelerin imalat
sanayi PMI degerlerinin, Arallk ayinda daha belirgin olmak Uzere, gectigimiz yilin son ceyregdinde
bozuldugu gézlenmektedir. Dolayisiyla, Latin Amerika'daki gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizinin, son
ceyrekte daha dUsGk gerceklesmesi beklenmektedir. Secim kampanyasi boyunca dis ficarette
korumaci politikalar uygulayacagina isaret eden Trump'in ABD baskani secilmesi, Fed'in Aralk ayinda
faiz artirmasi ve bunlann akabinde gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin hizlanmasi, Latin
Amerika Ulkelerinin bUyUme performansini olumsuz etkileyen faktorler olmustur. Diger taraftan, 2016
yiinin son ceyreginde, Cin'e ait imalat sanayi PMI gbstergesi dnceki déneme gdre yUkselirken,
Hindistan'da ise bir farklilasma olmamistir. Bu dénemde, Cin ekonomisi yillk yUzde 6,8 oraninda
bUyUyerek, dnceki ceyrek blyUme hizinin az da olsa Uzerine ¢cikmistir. Bu nedenle, Asya Ulkelerinin 2016
yllinin son ¢eyreginde, bir énceki déneme kiyasla sinirl da olsa daha olumlu bir bUyime performansi

sergileyecegdi beklenmektedir.

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
Gelismekte Olan Ulkeler PMI Verileri ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi*
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Bu gelismeler 1siginda, kiresel iktisadi faaliyetin, 2016 yilinin son ¢eyredinde, 6zellikle gelismis
Ulkeler kaynakli olarak hizlanacagr ve bUylime hiznin bir &dnceki dénem degerinin Uzerinde
gerceklesebilecedi tahmin edilimektedir. Anilan dénemde, gelismekte olan Ulkelerin kUresel bUyUimeye
katkisi daha sinirli olacaktir. Ocak ayr Consensus Forecasts bultenlerine gore, 2016 ve 2017 yil sonlanna
iliskin kUresel bUyUme tahminleri, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine goére dedismemistir
(Tablo 2.1.1). Gelismis Ulkeler grubunda, ABD, ingiltere ve Japonya icin tahminler yukar yonli
gUncellenirken, Euro Bolgesi'nde sadece 2017 yil sonu tahmininde sinirli bir yukar yénlo gincelleme
yapimistir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise, bUyUme tahminleri geg¢tigimiz Enflasyon Raporu
dbénemine kiyasla, Latin Amerika bdélgesi ve Hindistan icin asadr yonld guncellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu

cercevede, Ocak ayl bUyUme tahminleriyle gincellenen ihracat adirlikli kGresel Gretim endeksinin 2016
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yllina iliskin bUyUme hizi, Ekim Enflasyon Raporu’ndan belirgin dlcUde farkllasmamistir (Grafik 2.1.6).
Dolayisiyla, TUrkiye'nin dis talep gdérGnUmUnin gectigimiz yilin son c¢eyreginde yatay seyrettigini

sOylemek mUmkUnddr.

Tablo 2.1.1.
2016 ve 2017 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ekim Ocak
2016 2017 2014 2017
Dinya 2,5 2.8 2,5 2.8
Gelismis Ulkeler
ABD 1.5 2.2 1.6 23
Euro Bolgesi 1.6 1.3 1.6 1.4
Almanya 1.8 1.3 1.8 1.3
Fransa 13 12 1,2 1.3
italya 0.8 0.7 09 0.7
ispanya 3,1 2,1 32 2,4
Japonya 0.6 0.9 0.9 1.1
ingiltere 1,9 09 2,0 1.4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 57 5,6 57 5,6
Cin 6,6 63 6,7 6,4
Hindistan 7.6 7.7 6.8 7.5
Latin Amerika -0.3 2.1 -0.5 1.7
Brezilya -3.2 1.2 -3,4 0.7
Dogu Avrupa 1.5 2.3 1.3 22
Rusya -0.6 12 -0.6 11

Kaynak: Consensus Forecasts.

KUresel ficaretin bUyUme hiz, finansal krizden buglne oldukca sinirli bir toparlanma kaydeden
kUresel iktisadi faaliyete ve zayif seyreden yatinmlara paralel olarak olduk¢ca dusUk diUzeylerde
seyretmeye devam etmektedir (Grafik 2.1.7). KUresel ticaretin en &nemli aktdrlerinden olan Cin
ekonomisinde, 2011 yilindan bu yana devam eden yatinm odakl biyUme modelinden tUketim odakli
bUyUme modeline gecis stGreci de kUresel ticaretin séz konusu zayif seyri Uzerinde belirleyici olmaya
devam etmektedir. Buna ek olarak, son dénemde, &zellikle gelismis Ulkelerde, dis ticarette korumaci
Onlemlerin yayginlasmasi, kiresel ficaretin toparlanmasinin 6nindeki en énemli engellerden biri olarak

degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.7.
Ticaret Hacmi Endeksi
(Reel, Yilik YUzde Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Hollanda ikfisadi Analiz Burosu.
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2.2. Emtia Fiyatlar ve Kuresel Enflasyon

Emfia fiyatlan genel endeksi 2016 yilinin son ¢eyreginde, yukar yodnlU bir egilim sergilemis; enerji
ve endUstriyel metal endeksleri, sirasiyla, yizde 9.8 ve 8,9 oraninda gdzlenen yUkselislerle bir dnceki
ceyrege gore ortalama yUzde 5,7 oraninda artmistir. Cin'de insaat sektérinde gdzlenen talep artisi ve
ABD'de secim sonrasinda altyapi yatinmlannin guclenecedi beklentisi, endUstriyel metal fiyatlanndaki
yUkseliste belirleyici rol oynamistir. S6z konusu dénemde enerji fiyatlanndaki artis ise Kasim ayl sonunda
yapilan OPEC toplantisini takiben yUkselen ham petrol fiyatlanndan kaynaklanmistir. Bununla birlikte,
2016 yilinda rekor seviyelerdeki hasat artislanyla yaz aylarnda gerileyen kUresel tarnm fiyatlan, yilin son
ceyreginde hava kosullarindaki olumsuzluklara karsin yUksek stok seviyelerine bagli olarak yatay bir seyir
izlemistir. ABD'de secim sonrasinda ekonomiyi canlandirmaya ydnelik politikalarin uygulanacagina iliskin
beklentilerin artmasinin yani sira, Fed'in Aralik ayindaki faiz artisi ve 6numuizdeki déneme iliskin olarak
daha siki bir para politikasi izleyecedi sinyalinin giglenmesi, altin fiyatlarnda ézellikle yil sonuna dogru
belirgin bir dUsUse neden olmustur. Bu badlamda, degerli metal endeksi yilin son ceyreginde bir 6nceki

déneme gore yuzde 9,4 oraninda gerilemistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

OPEC, 30 Kasim 2016 tarininde yaphdi olagan toplantisinda, petrol piyasasini daha dengeli bir
noktaya getirmek amaciyla Uretim seviyesini kisma kararn almis ve kararin Ocak 2017'den ifibaren
uygulamaya koyulacagini agiklamistir. OPEC Uyesi 14 Ulkenin kararn onaylamasina ek olarak, Rusya
basta olmak Uzere, OPEC Uyesi olmayan pefrol ihracatgisi Ulkelerden de karara destek gelmesi,
toplantinin ardindan petrol fiyatlannin yUkselmesine yol agmigtir. 2016 yilinin GgUncU ¢eyreginde 40-50
ABD dolan bandinda seyreden ham peftrol fiyatlan, yilin son ¢eyreginde, 50 ABD dolarn seviyesinin
Uzerine cikmistir. 26 Ocak 2017 itibanyla Brent tipi ham petrolon varil fiyah 55,5 ABD dolandir. Bu
cercevede, bir dnceki Enflasyon Raporu déneminde ortalama 55,8 ABD dolarindan islem géren Aralik
2017 vadeli Brent tipi ham petrol kontrat, 26 Ocak itibanyla ortalama 57,4 ABD dolarindan igslem
goébrmistir  (Grafik  2.2.2). Ancak, 6nUmuUzdeki dénemde, ham petrol fiyat artisinn  devam

etmeyebilecegine isaret eden, gerek arz gerekse talep yénlU riskler bulunmaktadir.
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OPEC karar ilkk etapta, sadece 2017 yilinin ilk yansi icin alinmis olup gerektigi takdirde bir alti ay
daha uzatimasi karara baglanmistir. Uretimde dngérilen disisin blyUk kismi, Suudi Arabistan, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Kuveyt tarafindan gerceklestiriliecektir. Suudi Arabistan, piyasadaki dengelerin
dUzelmesine yardimci olmak icin Uzerinde anlasilan miktann da &tesinde bir Uretim  kisitlamasina
gidebilecegdini belirtmistir. Ote yandan, Libya, Nijerya ve iran bu karardan muaf tutulmustur. Bununla
birlikte, tarihsel olarak bakildiginda, OPEC Ulkelerinin genellikle kotaya riayet etmedikleri ve daha ¢cok
kendi mali dengelerini gbzeterek kota Uzerinde Uretim yapmaya devam efttikleri bilinmektedir. Ayrnica,
ham petrol fiyatlanndaki belirgin dUsUs sonrasinda kaya petrolU sektdérinde saglanan teknolojik ilerleme
ile maliyetlerini oldukca disiren ABD'de, kaya petrolU Uretimi artmaya devam etmektedir. Nitekim 2016
yll Mayis ayinda en dUsUk seviyesine gerileyen sondaj kulesi sayisi, pefrol fiyatlannin yUkselmeye

baslamasiyla birlikte toparlanmis ve yil sonu ifibaryla yizde 50 oraninda artis gdstermistir.

Ham petrol piyasasindaki talep yéonlU gelismelere bakildiginda, Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin 2017
yili talep artisina iliskin tahminlerini degistirmedigi gériimektedir. Ozellikle, Cin ve Hindistan'in 2017 yilina
iliskin talep artislan olduk¢ca muhafazakar seviyelerde tutulmustur. 2017 yilinda gelismis Ulkelerde dis
ficarete yonelik korumaci politikalann artarak kuresel ticareti daha da yavasiatmasi durumunda ham
petrol talebinde dusus olmasi da olasilik dahilinde gérUlmektedir. Nitekim, Aralik 2017 ve Aralik 2018
vadeli Brent tipi ham petrol kontratlan da yatay seyretmektedir (Grafik 2.2.2). Ozetle, dnimizdeki
dénemde petrol fiyatlanndaki yUkselisin sinirh kalabilecegdi ve Kasim ayr OPEC toplantisi sonrasi fiyatlarda

g6zlenen yukar yonlU hareketin surekli olmayabilecedi dederlendiriimektedir.

Gectigimiz Rapor déneminden buglne, manset enflasyon oranlar gelismis Ulkelerde artarken
gelismekte olan Ulkelerde sinirh bir dUsUs gostermistir (Grafik 2.2.3). S6z konusu dénemde, cekirdek
enflasyon oranlarn gelismis Ulke grubunda sinirl bir artis g&sterirken, gelismekte olan Ulke grubunda sinirli
bir gerileme kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2017 yil sonu enflasyon beklentilerine bakildiginda, bir énceki
Rapor dénemine gére gerek gelismis Ulkeler gerekse gelismekte olan Ulkeler grubunda yukar yonlU

glncellemeler gdzlenmektedir (Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
TUketici Fiyat Enflasyonu (Yilik, YUzde) Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu (Yilik, YOzde)

Geligmekte Olan Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

8 - R -8 . N -
Gelismis Ulkeler 5 Gelismis Ulkeler 5
61 ré 4 A ra
4 4 -4 3 rs
2 2 2 A r2
0 0 N /W )
2 - L2 0 T T T T T T T T T T T T 0

O 94 o4 N N ®mM M % T 1w © © O« «H N N MM O ¥ ¥ W 1 © ©

- - - — - bl — - — - — — - - bl - - - - L) bl - - I - Pl

Q2 M 9 M O M D M D 0D 0D [ B S B = SN2 B = S+ B =) S 5 BN ) S o B}

S © © © &6 © & © © o &6 © o S © & © © © © © &6 © © o o

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
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Gelismis Ulkeler tarafinda, dérdincU ceyrekte enflasyon oraninda goérilen artis, daha olumlu
seyreden ikfisadi faaliyet géronUmU ve yUkselen petrol fiyatlanndan kaynaklanmistir. ABD dolari,
gectigimiz yiin Kasim ayindaki ABD secimleri sonrasinda uygulanmasi planlanan genislemeci ekonomi
politikalan ve Fed'in politika adimlanna iliskin beklentiler paralelinde deger kazanma edilimi sergilemistir.
Onimizdeki dénemde, enerji fiyatlarindaki iiml artisa paralel olarak Euro Bélgesi enflasyon oranlannda
da sinir bir artis gdzlenebilecek iken; Japonya'da orta vadede enflasyonun bir sire daha hedefin
altinda kalmasi beklenmektedir. Ote yandan, Brexit referandumu sonrasi ingiltere-AB iliskilerine dair
belirsizikler nedeniyle ingiliz sterlininin deder kaybetmesi sonucu, 2017 ve 2018'de Iingiltere’de
enflasyonun, hedef olan yUzde 2'nin Uzerinde kalacagdl, tfakip eden ddnemde ise hedefe
yakinsayacagdr tahmin edilmektedir. Kiresel enflasyon agisindan yukan yonlU risk olusturabilecek
unsurlar, petrol basta olmak Uzere, emtia fiyatlanndaki olasi yUkselisler, ABD'de yakin dénemde
uygulanacak genislemeci ekonomi politikalan, Fed'in faiz kararlarnna iliskin beklentilere bagl olarak
gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplan ve kiresel

dlgekte dis ticarete iliskin kisitlayici kararlar olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1.
2017 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ekim 2016 Ocak 2017
DUnya 2,8 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 2.3 2.4
Euro Bolgesi 1.3 1.4
Almanya 1.5 1.7
Fransa 12 1.2
italya 0.8 0.9
ispanya 13 1.6
Yunanistan 0.8 0.7
ingiltere 23 2,5
Japonya 0.4 0.6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2.3 2.2
Cin 1.9 22
Hindistan 5.1 5,0
Latin Amerika 8,9 10,9
Brezilya* 5.2 4,9
Dogu Avrupa 4,9 5.0
Rusya* 53 4,8

* Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Yiin son ¢eyreginde, ABD isgUcU piyasasindaki toparlanmanin giclenerek devam etmesi,
bUyUmenin ivme kazanmasi ve Kasim ayindaki secimler sonucunda olusan genislemeci maliye politikas
beklentisi, enflasyon bekleyislerinde artisa yol agcmistir. Bu sire¢ Fed'in Aralk ayinda politika faizini 25
baz puan arfirmasi ve 2017 yilina iliskin politika durusunu sikilastirmasi ile sonuclanmistir. ABD segimini
takiben Yeni Zelanda Merkez Bankasi 25 baz puan faiz indirirken, diger gelismis Ulke merkez bankalar ise
politika faizlerini sabit tutmuslardir (Grafik 2.3.1). Gelismekte olan Ulke merkez bankalan igerisinde,
Hindistan ve Endonezya Ekim ayinda politika faizlerinde 25'er baz puan indirime gitmislerdir. ABD
secimlerinden sonra ise, kurlan en olumsuz etkilenen Ulkelerden Meksika ve TUrkiye'de politika faizleri,
sirasiyla, 100 ve 50 baz puan artinimistir. Bunun tersi bir egilim ise Brezilya, Kolombiya ve Sili'de gdzlenmis;

bu Ulkelerin merkez bankalan se¢im sonrasi faiz indirmiglerdir (Grafik 2.3.2).
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Grafik 2.3.1.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degdisimler:
Ocak 2015 - Ocak 2017*(Baz Puan)

Grafik 2.3.2.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler: Ocak 2015 - Ocak 2017*(Baz Puan)

u2015 2016 /1,1l ve lll. Ceyrek  mEkim 2016 - Ocak 2017 =2015 2016 /1, 11 ve lll. Geyrek = Ekim 2016 - Ocak 2017
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*27 Ocak 2017 itibaryla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

* 27 Ocak 2017 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Fed, Aralik ayi toplantisinda beklenildigi Uzere faiz artinmina giderken, 2017 yili ve sonrasina iliskin
politika gérinUMUnU ve tahminlerini de sikilastinci yonde gincellemistir. Politika faizine iliskin beklentiler
daha yuksek bir faiz artis patikasina isaret etmekte ve 2017 yili icin éngdrilen medyan degerler, daha
once 6ngdrilen 2 artis yerine 3 faiz artisina karsilik gelmektedir. Buna ek olarak, Fed'in faiz patikasi ile
vadeli fiyatlann ima ettigi patika arasindaki fark da Ekim ayina gére kapanmistir (Grafik 2.3.3). Bir baska
deyisle, piyasa beklentilerinin Fed'in faiz patikasina yakinsadidi gérilmektedir. ingiltere Merkez Bankasi
da bir d6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére daha az gevsek bir para politikasi durusu benimsemistir.
Bu bagdlamda, ingiltere Merkez Bankasi Kasim ayinda yayimladidi enflasyon raporunda Brexit ile ilgili
belirsiziklerden kaynaklanan kur oynaklid ve ingiliz sterlinindeki degder kaybi sonrasinda enflasyon
goérinUmMUnUn bozulduguna isaret etmis ve daha 6nce sinyalini verdidi olasi bir faiz indiriminden
vazgecmistir. Benzer sekilde, Japonya Merkez Bankasi, halihazrda negatif olan politika faizini daha da
dUsUrebilecedi yonUundeki beklentilerin aksine kisa vadeli faizinde dedisiklige gitmemistir. Avrupa Merkez
Bankasi ise 2017 yilinin Mart ayinda son bulacak tahvil alim programini yil sonuna kadar uzatmis; ancak
Nisan ayindan ifibaren aylik alim miktanni 80 milyar eurodan 60 milyar euroya dUsirmUstlr. Banka,
bunun sikilastincr ydnde bir politika olmadigini; zira alinacak toplam tahvil miktannin artinidigini
belirtmistir.

Tom bu politika kararlan, gectigimiz enflasyon raporu ddnemine gdre doért bUylk merkez
bankasinin politika duruslannin goéreli olarak sikilastigr seklinde yorumlanmaktadir. Son dénemde,
gelismis Ulkelerde suregelen sifra yokin hatta negatif faiz oranlannin ve genis dlcekli tahvil alimlannin
uzun bir sUre daha devam etmesi durumunda, finansal piyasalarda meydana gelebilecek kirlganlikiar
siklikla tartisimakta ve Fed disinda acik¢a ifade ediimese de para politikasinin normallesmesi ydninde
bir egilim dikkat cekmektedir. ABD disindaki diger gelismis Ulkelerde ekonomik veriler heniz bu yénde
bir normallesmeyi desteklememekle birlikte, merkez bankalarnin son tahminleri gerek biUyime
gorunUmunde yukarn yonlU bir gincellemeye gerekse hedefe yaklasan enflasyon oranlarina isaret
etmektedir (Tablo 2.3.1)1.

! Japonya Merkez Bankasi'nin gincel tahminleri Ekim ayina ait olup enflasyon tahmininde bir gerilemeye isaret etmekle birlikte, Aralik ayinda
yapilan para politikasi karar duyurusunda ekonomik gdérinUmin olumluya gittigi ve enflasyon bekleyislerinin arthdi belirtilmistir. Yeni tahminler 31
Ocak'ta yayimlanacaktir.
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Grafik 2.3.3.

FOMC Uyelerinin Medyan Faiz Projeksiyonlan ve Vadeli

Fiyatlann ima EHigi Faiz Patikasi (Yizde)
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Kaynak: Bloomberg.

Yukarida bahsi gecen gelismeler cercevesinde, gelismekte olan Ulkelerde para politikasi
acisindan daha zorlu bir déneme girildigini séylemek mUmkundur. Gelismis Ulkeler para politikasinda
sikilasma ydnUndeki beklentiler, gelismekte olan Ulkelerde kurlan baski altina alarak ithalat fiyatlan
yoluyla enflasyona neden olurken, artan faizler dis finansmana badimli gelismekte olan Ulkeler
acisindan sorun olusturmaktadir. Buna ek olarak, ABD'de yeni ydnetimin uygulayacagdr maliye ve dis
ficaret politikalarna iliskin belirsizlikler de gelismekte olan Ulkeler agisindan verilecek politika tepkisini

zorlastiran bir unsur olarak én plana ¢ikmaktadir.
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Tablo 2.3.1.
Merkez Bankalarinin BUyUme ve Enflasyon Tahminleri*
(YUzde)
Yilhk BUyUme
2017
ABD 2,1 (+0,1)
Euro Bolgesi 1,7 (+0.1)
ingiltere 1,4 (+0,6)
Japonya 1.3
Tuketici Enflasyonu
ABD 1.9
Euro Bolgesi 1,3 (+0.1)
ingiltere 2,7 (+0.7)
Japonya 1.5 (-0.2)

2018

1,5 (-0,3)

1,5 (+0,3)
2.7 (+0,3)
1.7 (0.2)

20

* Parantez icindeki degerler 3 ay énceki tahminlere gore dedisimi

gostermektedir.
Kaynak: Bloomberg.

2.4. KUresel Risk Gostergeleri ve Portféy Akimlar

2016 yilinin son ceyreginde, gelismis Ulkelerde uzun vadeli faizler, bUylk &lcUde Fed'in faiz
politikasi dogrultusunda sekillenmistir (Grafik 2.4.1). Uzun vadeli faizlerdeki yUkselisin, ABD ekonomisinin
OnUmuUzdeki ddnemde yaratacagi talep beklentisinin ve Fed'in 2017 yilinda daha siki bir para politikasi

uygulayacagdi 6ngéristnin bir sonucu oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 2.4.1.
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Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 2.4.2.
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2016 yilinin son ¢eyreginde, kUresel finansal piyasalar Uzerinde ABD secimleri ve Fed'in faiz karan
belirleyici olmustur. Kasim ayinda yapilan ABD secimleri éncesinde kUresel piyasalarda olusan belirsizlik
ortami ve buna bagl olarak gdzlenen oynaklik, secimleri Trump’in kazanmasi ve genisleyici politikalar
uygulayacagdini aciklamasi sonrasinda artis géstermistir (Grafik 2.4.2). Bunun yani sira, italya’da Aralik
ayl basindaki siyasi gelismeler ve Euro Bdélgesi'nde bankacilik sektdrine iliskin kaygilann, yine italya
kaynakli olarak, artis géstermesi de yilin son ¢ceyreginde kiresel finansal piyasalardaki oynakhi@r arfiran
gelismeler olarak &ne c¢ikmishir. S6z konusu gelismeler, kiresel finansal piyasalar Uzerinde sert
dalgalanmalara yol agmis, kiresel fonlarin gelismekte olan Ulkelerden ¢ikarak ABD'ye ydnelmesine
neden olmustur. Dolayisiyla, yilin son ¢ceyreginde, gelismekte olan Ulke hisse senedi fiyatlarnda deger

kayiplan yasanirken, gelismis Glkelerde deger artislan gbzlenmistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
MSCI Endeksleri Gelismekte Olan Ulkeler Haftallk Fon Akimlari
(Ocak 2015=100) (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere UgcUncU ceyrekte ydnelen portfdy girislerinin Ekim ayinda da devam
ettigi ancak Kasim ve Aralk aylarinda yerini yUksek miktarl ¢ikislara birakhgr goérolmustir. Fed'in,
beklentiler ile uyumlu olarak, Aralk ayinda yapmis oldugu faiz artisinin yani sira, ABD secimleri
sonrasinda daha siki bir para politikasi izienecedine dair alginin guclenmis olmasi, portfdy ¢ikislarinin
temel kaynagini olusturmustur. Bu baglamda, secim tarihini izleyen haftadan baslayarak Aralik ayinin
sonuna kadar gerek borclanma senedi piyasalarinda gerekse hisse senedi piyasalarinda, kesintisiz
olarak cikis gbézlenmistir (Grafik 2.4.4). Portfdy cikislannin bdlgesel dagiimi incelendiginde, blyUk dlcUde
Asya ve Latin Amerika piyasalarindan oldugu gérUlmektedir (Tablo 2.4.1). Asya Ulkelerinde cikislar
agirlikl olarak hisse senedi piyasalarndan ve Cin kaynakll olarak gerceklesirken, Latin® Amerika
Ulkelerinde ise agirlikli olarak bor¢lanma senedi piyasalarindan ve Meksika kaynakl ¢ikigslar gdzlenmistir.
2017 yiinin ilk ayi itibanyla bakldiginda, gelismekte olan hisse senedi piyasalarndan cikislar devam
ederken, bor¢lanma senedi piyasalarina ise sinirh miktarda giris gdzlenmistir. S&z konusu girisler, Latin
Amerika Bolgesi'nde Brezilya, YUkselen Avrupa Bolgesi'nde ise Rusya kaynakli gerceklesmistir. Kasim ayi
sonrasinda gelismekte olan Ulkeler hisse senedi piyasalanndan c¢ikan yatinmcilar, adirlikli olarak, ABD

hisse senedi piyasalarina yénelmistir.
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Tablo 2.4.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu

(Ug Aylik, Milyar ABD Dolar)

Portféy Dagiimi

Bolgesel Dagilim

Toplam Bor¢lanma Hisse A A Latin Orta Dogu ve
Senedi Senedi sya Viupa Amerika Afrika
Cl -8.6 19 -10.5 -8.1 22 -2.4 -0.2
2015 c2 -8.0 1.4 -9.4 -6.9 0.4 -20 0.4
c3 -45.3 -16.5 -28.8 -23.8 -6.5 -10.8 -4.1
C4 -223 -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 -14 7.3 -8.7 -4.5 0.7 19 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

Kaynak: EPFR.
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Son Dénemde Kiiresel Belirsizlikler ve Etkileri

Son finansal krizden bu yana kuresel ikfisadi faaliyetin halen zayif seyrediyor olmasi nedeniyle, var olan
politikalardan duyulan hosnutsuzlugun arthigi ve buna paralel olarak birgok Ulkede politik zeminin degisime
ugradigi goérUlmektedir. Degisen politik iklime paralel olarak ekonomi politikalanna iliskin belirsiziikler de
artmistir. Bu baglamda, kiresel ekonomi politikalanndaki belirsizlik 2011 yilindan beri en yUksek seviyelerine
ulasmistir (Grafik 1). Bu kutuda son dénemde kuresel belirsizliklerin artis nedenleri ve artan belirsizliklerin

gelismekte olan Ulkelere olasi yansimalarn irdelenmektedir.

Grafik 1. KUresel Ekonomi Politikasi Belirsizligi Grafik 2. Ekonomi Politikasi Belirsizligi — Avrupa ve
(6 Aylik Hareketli Ortalama) Ingiltere (6 aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Baker, S., Bloom, N. Ve J.Davis, S.; “Measuring Economic Policy Uncertainty”, www.economicpolicyuncertainty.com.

Degisen kiresel politik iklimin ilk belifeyicilerinden biri ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden aynima karan olmustur.
23 Haziran 2016 tarihinde yapilan referandumdan, strpriz bir sekilde, ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden aynima
karannin cikmis olmasi Avrupa &zelinde ekonomi politikalarnindaki belirsizligin temel kaynagini olusturmaktadir
(Grafik 2). Sonrasinda, 8 Kasim 2016 tarihinde ABD’'de, daha ice donUk bir politika uygulayacaginin
sinyallerini veren Donald Trump'in secilmesi; Avrupa Ulkelerinde gerceklesecek secimlerle ilgili belirsizlikleri

beraberinde getirmistir.

SUregelen kUresel politik zemin; olusturdugu belirsizik ve oynaklik nedeniyle, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan Ulke ekonomilerinde politika uygulamalarn agisindan ¢esitli zorluklar olusturmaktadir. Bu
gelismeler, dunya ekonomisi Uzerinde; ticaret, maliye, para politikasi kanallan ve sermaye akimlan kanali
Uzerinden efkili olabilecektir. Hangi kanalin ne sekilde isleyecegini ve nihai etkilerini bu asamada kestirmek
gU¢ olmakla birlikte; son donem gelismelerin ik yansimalan kUresel finansal piyasalarda, artan faiz oranlan

ve varliklarn yeniden fiyatlandinimasi seklinde gézlenmektedir.
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Trump dénemi ABD politikalannin izieyecegdi yol, kiresel ekonominin gidisafi acisindan en énemli belirsizlik
kaynaklanndan birini  olusturmaktadir. Onimozdeki dénem ABD ekonomi politikalarnda beklenen
farkllasma genel olarak G¢ ana baslik altinda toplanabilmektedir: ticaret politikasi, maliye politikasi ve para
politikasi. Korumaci bir dis ticaret politikasi uygulanacagina dair beklenti, ABD'de enflasyon oranlarn Uzerinde
yukarn yonlU baski meydana getirebilecek ve &zellikle gelismekte olan Ulkeler kaynakl olarak kuiresel
bUyUme Uzerinde asagr yonlU bir etki olusturabilecektir. Uygulamaya konulmasi beklenen genislemeci
maliye politikasi ise dGnimuizdeki dénemde daha gicli bir ABD bUyUmesi, daha yUksek enflasyon ve artan
bono getfirilerine isaret etmektedir. GUclU genislemeci maliye politikasinin yayilma efkileri, gelismekte olan
Ulkeler acisindan daha olumlu bUyUme performansi ima ederken; ABD fticaret politikasindaki olasi
korumaciligin olumsuz etkilerinin orta vadede baskin ¢cikmasi intimal dahilindedir. Bu asamada ticaret ve
maliye politikalannin uygulanma gucinin ve zamanlamasinin belirsizligini bUyUk oranda korudugunu,
dolayisiyla net efkilerinin élcUlmesinin olduk¢a zor oldugunu sdylemek mUmkUndur. Ne var ki, her iki politika
da halihazrda daha giclt ABD bUyUmesi ve daha yUksek enflasyon beklentileri olusturmus ve buna bagli
olarak Amerikan Merkez Bankasi (Fed) para politikasinda siklasma beklentisi giclenmistir. Bu durum gelismis
Ulkelerde tahvil faizlerinde belirgin élcUde yUkselise neden olmus; gelismekte olan Ulkelerde ise yerel para
birimlerinde guclU deger kayiplarina yol agcmistir. Sézkonusu deger kayiplarnnin, énumuzdeki dénemde
rekabet kanaliyla gelismekte olan Ulkelerin net ihracatini olumlu etkilemesi mimkindir. Ote yandan, deger
kayiplannin, kiresel kriz sonrasi bol likidite déneminde dolar cinsi borclanan gelismekte olan Ulkelerde
bilanco kanali ve uluslararasi fonlama kanali ile daraltici etki olusturmasi beklenebilir. Kiresel politikalara
iliskin belirsizliklerdeki artisin ve ABD'de para politikasinda beklenen sikilasma ediliminin gelismekte olan
Ulkelere en hizll yayllma kanallanndan birisi de sermaye akimlan kanalidir. Nitekim, ABD secimleri sonrasinda

gelismekte olan Ulkelerden oldukga yUksek miktarda portfdy cikislan gerceklesmistir.

KUresel ekonomi politikalannda olusan belirsizligin orta vadede sUrmesi beklenmektedir. Bu gelismelerin
ekonomileri farkl kanallardan etkilemekte oldugu ve zit yonlU etkiler olusturabildigi gérUimektedir. S&zgelimi,
ABD'de uygulanacak gUclU bir genislemeci maliye politikasi kiresel talebi ve dolayisiyla gelismekte olan
Ulkeler bUyUmesini uyararak bu Ulkelere ydnelen sermaye akimlarnni destekleyebilecek iken; ayni zamanda
gelismis Ulkeler faiz oranlanni da artiracagdi igin gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarni olumsuz
etkileyebilecektir. Boyle bir orfamda, gelismekte olan ekonomilerde, kur kanalinin ekonomi Uzerindeki
olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla para politikasinin gercevesinin etkilenmesi beklenir. Sikilasan
para politikasinin iktisadi faaliyet Uzerinde olusturabilecegdi asag yonlU etkilerin telafisi icin maliye politikasi ve
makroihtiyati tedbirler vasitasiyla ekonomiyi canlandinci tedbirler alinmasi gerekebilir. Hangi politikanin ne
sekilde uygulanacagr ve karsilasilabilecek kisitlar ise Ulkenin icinde bulundugu sartlara ve Ulkeye 6zgU
faktorlere bagh olarak farkliik gosterecektir. Sézgelimi, mali alanin yeterli oldugu Ulkelerde mali tesviklere
agirlik verilebilecek iken; bUtce yUkinUn halihazrda yUksek oldugu Ulkelerde makroihtiyati tedbirler agirlik
kazanabilecektir. Sézkonusu makroeokonomik ve makroihtiyati politikalar, politika yapicilara zaman
kazandirmakla birlikte, ekonomilerin soklara karsi dayanikliigini arfiran esas politikalann yapisal politikalar
oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla, zorlu dénemlerin, yapisal reformlann hayata gecirimesi icin bir firsat olarak
degerlendirimesi ve gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde, para, maliye, makroihtiyati ve yapisal

politikalarn olusturulmasinda ilgili kurum ve otoritelerin koordinasyonunun saglanmasi dnem kazanmaktadir.
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