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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kuresel iktisadi faaliyette 2018 yilinin ikinci ceyreginden itibaren stiregelen yavaslama egilimi 2019 yilinin
ilk ceyreginde devam etmistir. Bu dénemde, blylk dlclide ABD ve Japonya’daki olumlu blylime
performansina bagli olarak gelismis Glkeler daha olumlu bir goriiniim sergilerken, gelismekte olan
Ulkelerdeki zayiflama Dogu Avrupa ve Latin Amerika bolgeleri kaynakli olarak belirginlesmistir. Yilin ikinci
ceyregine iliskin 6ncl gostergeler, ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin yeniden tirmanmasi, Brexit'e
iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismeler nedeniyle ilk ceyrege kiyasla daha
olumsuz bir blylime performansina isaret etmektedir. Haziran sonunda yapilan G20 toplantisi sonrasinda
ortaya c¢ikan olumlu beklentiler ve gelismis Ulkelerde yilin ikinci ceyreginde para politikasi gérinimunde
kaydedilen gevseme, yilin ikinci yarisinda klresel iktisadi faaliyeti destekleyici gelismeler olarak
degerlendirmektedir. Bununla birlikte, ikinci ceyrekteki risk unsurlarinin yilin geri kalaninda devam etmesi
ve kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin oldukga yiksek seyretmesi, 2019 yili kiresel
blylime gorinimuine dair asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Manset enflasyon oranlari, 2019 yilinin ikinci ceyreginde de gelismekte olan Ulkelerde daha belirgin olmak
Uzere kiresel olcekte artmistir. Bu donemde emtia fiyatlari dalgali seyrini sGrdlUrmastir. Kiresel
ticaretteki belirsizligin ylksek seviyesi ve kiiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz gériinime bagl olarak
ham petrol fiyatlarina iliskin asagi yonli riskler belirginlesmistir. Bununla birlikte, gelismis Glkelerde isglicl
piyasalarinin sikilasmasi, cekirdek enflasyon tzerinde yukari yonli risk unsuru teskil etmeye devam
etmektedir. Kiiresel ekonomik aktivitedeki zayif gérinim ve yiksek belirsizlik, bir taraftan emtia
piyasalarini baskilarken, diger taraftan da isglicl piyasalarindaki sikismanin Gcretler artislarina yansimasini
kisitlamaktadir. Bu baglamda, 2019 yilinda kiresel enflasyon oranlarinin, ilimli seyreden kiresel bliylime
ve emtia fiyatlarina bagli olarak yatay bir gérinim sergileyecegi tahmin edilmektedir.

Kiresel belirsizligin yiksek seviyeleri, para politikalarinda son alti aylik ddnemde énemli bir degisime
neden olmustur. S6z konusu belirsizlik ve uluslararasi ticarete iliskin gliclenen kaygilar nedeniyle, 2019
yilinin ilk ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalarinin normallesme siireclerinin daha yavas olacagina
dair olusmus olan beklentiler, yilin ikinci ceyreginde para politikasinda gevseme beklentilerini yansitan bir
gorinimine dontsmustir. Dolayisiyla, kiiresel finansal kosullar gevserken, tahvil faizleri tim vadelerde
gerilemistir. Enflasyonun kontrol altinda olmasi para politikasindaki bu gevsemeyi olanakli kilmaktadir.
Bununla birlikte, ABD ekonomisinde giicli seyreden blyime ve istihdam gelismeleri ile yiksek Ucret
artislari, para politikasinda gevseme beklentilerini bir 6lclide sinirlamakta, ancak ticaret anlagsmazliklarinin
biyime lzerinde baski yaratmaya baslayabilecegi tahmin edilmektedir. Ozetle, &niimiizdeki dénemde
kiresel para politikasi agisindan kiresel belirsizligin seyri kritik nem tasimaktadir.

Oniimiizdeki dénemde, gelismis iilkelerde para politikasindaki gevseme egiliminin belirginlesmesi,
GOU’lere yonelen portfdy akimlarini destekleyebilecek dnemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte, kiiresel bliyime gérintime iliskin belirsizligin yliksek olmasi, jeopolitik sorunlarin
stirmesi, korumacilik egilimlerinin yeniden tirmanmasi ve GOU’lerde Ulkeye 6zgi kirilganliklart, bu tlkelere
yonelen portfoy akimlarini zayiflatabilecek unsurlar olarak éne ¢cikmaktadir. Buna gore, daha saglkl
finansal kosullara ve uluslararasi yatirimcilar icin daha elverisli is yapma ortamina sahip gelismekte olan
llkelerin, kiresel ekonomik veya finansal kosullardaki bozulmanin kendi Ulkelerine yonelen akimlar
Uzerindeki azaltici etkisini diger Ulkelere kiyasla sinirlayabilecegi not edilmelidir. Bu cercevede,
kirlganliklari azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin ve esglidimli olarak kullanilmasinin yani
sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret politikalari ile desteklenmesi 6nem arz etmektedir.

156z konusu kirilganliklara érnek teskil eden GOU’lerin yiiksek borg stoku seviyelerine iliskin gézlemler Kutu 2.1’de sunulmaktadir.
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2.1 Kiresel Buyume

Kiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama egilimi, yilin ilk ceyreginde devam etmis ve kiresel
ekonominin biyidme hizi bir dnceki ceyrek degerinin altinda gerceklesmistir. Bu gelismede gelismekte
olan Ulkelerin biylme hizinda siregelen yavaslama etkili olmustur. Yilin ilk ceyreginde, ABD ve Japonya
kaynakli olarak gelismis tlkeler bir 6nceki ceyrege kiyasla daha olumlu bir bliylime performansi
sergilemistir (Grafik 2.1.1). Buna karsin, Euro Bolgesi blylimesinde yasanan yavaslama belirginlesmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise ilk ¢ aylhk donemdeki blylime hizi tim boélgelerde bir dnceki
doéneme gore yavaslamaya devam etmistir. Blylmedeki yavaslama Dogu Avrupa ve Latin Amerika
bolgelerinde daha belirgin hale gelmistir (Grafik 2.1.2). Bu dénemde gelismekte olan Ulkeler blyimesine
en blyuk katkiyr veren Cin ekonomisi, beklenenden daha yiksek bir bliylme hizi sergilemis ve bir dnceki
dénemdeki blylime oranini korumustur.

Grafik 2.1.1: Karesel Biytime Oranlan® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
Buyume Oranlan* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiiresel endeksler olusturulurken dlkeler, GSYiH'lerinin toplam * Toplulastirma yapilirken tlkelerin, bélgesel GSYiH igindeki paylari
Uretim igerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullaniimistir.

Yilin ikinci ceyregine iliskin kiresel PMI verileri, ilk ceyrege kiyasla daha olumsuz bir biyime
performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu dénemde 6zellikle imalat sanayi kiiresel PMI
gostergesinin 50 kritik seviyesinin altina gerilemesi, ekonomik blylmenin ve uluslararasi ticaretin en
onemli dinamiklerinden olan sanayi sektérinin kiresel boyutta yavasladigini ima etmektedir. Kiiresel PMI
verilerindeki gerileme hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerden kaynaklanmistir (Grafik 2.1.4 ve
Grafik 2.1.5). Bu durum, kiresel ekonominin blylime hizindaki yavaslamanin, gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler kaynakli olarak yilin ikinci ceyreginde de devam ettigini ima etmekte; blylme oranlarinin ilk ceyrek
degerlerinin altinda gergeklesecegi beklentilerini desteklemektedir. 2019 yilinin ikinci ceyreginde, diinya
ticaretinde uzun siredir devam eden belirsizliklerin yeniden tirmanmasi yaninda Brexit gibi politik
belirsizlikler ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik riskler, basta imalat sanayi olmak tzere ekonomik aktiviteyi
olumsuz etkileyen en dnemli faktorler olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
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Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: IHS Markit.

Kiresel faaliyette siiregelen yavaslamanin nedenlerine iliskin olarak bahsi gecen faktorlerin 6niimuzdeki
donemde izleyecegi seyir, yilin geri kalani icin kiresel blyUmenin belirleyicisi olmaya devam edecektir.
S6z konusu risk faktdrlerinin gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye girislerini yavaslatabilecegi ve bu
Ulkelerde ekonomik blyimeyi daha da baskilayabilecegi dngorilmektedir. Nitekim 2019 yili buyime
tahminlerinin Temmuz ay1 Consensus Forecast biltenlerinde gelismekte olan Ulkelerin blyUk bir bolima
icin asagl yonlu giincellenmesi bu 6ngoriyl desteklemektedir. Bununla birlikte, Haziran ayi sonunda
yapilan G20 toplantisi sonrasinda, ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin ¢c6ziimUne yonelik olarak
ortaya ¢ikan olumlu beklentilerin devam etmesi, dnimuzdeki donemde ekonomik biylimeyi ve
uluslararasi ticareti olumlu etkileyecek bir unsur olacaktir. Basta gelismis Gilke merkez bankalari olmak
Uzere para politikalarindaki gevsemenin devam etmesini de, bu cercevede kiresel iktisadi faaliyeti
destekleyici bir gelisme olarak degerlendirmek mimkinddr.

Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi

Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI
(Yilhk Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: IHS Markit.
* 2019 yili blyime tahminini gostermektedir.

2019 yili kiresel bliylime tahmini bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore degismemistir (Tablo 2.1.1).
Consensus Forecasts biltenlerinden elde edilen 2019 yili blyime tahminlerinin Temmuz ayinda Nisan
ayina gore, Euro Bolgesi ve ingiltere icin degismedigi, ABD ve Japonya icin ise yukari yonli gincellendigi
gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise, 2019 biyime tahminleri Dogu Avrupa igin ayni
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kalirken, Latin Amerika ile Asya Pasifik bolgeleri icin asagi yonli glincellenmistir. 2019 yilina iliskin IMF
Temmuz ayi Dlinya Ekonomik Gorintimi tahminleri de Consensus Forecasts tahminleri ile paralellik arz
etmektedir. Temmuz ayi Consensus Forecasts tahminleriyle glincellenen ihracat agirlikh kiresel Gretim
endeksinin 2019 yilina iliskin yillik blylme tahmini, Nisan Enflasyon Raporu dénemine gore sinirli
miktarda gerilemistir (Grafik 2.1.6).

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kliresel Enflasyon

Emtia fiyatlari 2019 yilinin ikinci ceyreginde de dalgali seyrini strdirmastdr. Yilin ilk ceyregindeki artis
egilimi Nisan ayl sonuna kadar devam ederken, sonrasinda enerji fiyatlarindaki hizli disise bagl olarak
gozlenen gerileme, Haziran ayinin ikinci yarisinda yerini, enerji, degerli metal ve tarim fiyatlarinda
gozlenen yiikselise bagl olarak, yeniden artisa birakmistir. Bu baglamda, emtia fiyatlari bir dnceki ceyrege
gbre ortalama ylzde 4,2 oraninda artmistir. S6z konusu donemde, eneriji fiyatlari bir dnceki ceyrege gore,
disik baz nedeniyle, ortalama ylzde 7,3 oraninda ylkselirken, endUstriyel metal, tarim ve degerli metal
fiyatlariise sirasiyla, ortalama ylzde 2,4, ylizde 0,9 ve ylzde 0,1 oranlarinda gerilemistir (Grafik 2.2.1).

Endustriyel metal piyasasinda 2018 yilindan bu yana devam eden arz kisitlari, Cin’in biyUmeyi
desteklemeye yonelik uyguladigi genisletici politikalar ve kiresel risk istahindaki iyilesmeye bagh olarak,
2019 yihinin ilk ceyreginde sinirli oranda artan fiyatlar, ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin yeniden
tirmanmaslyla, yilin ikinci yarisinda yil basindaki seviyelerine dismustir. G20 toplantisini takiben s6z
konusu ticaret geriliminin hafiflemesi ve Cin’in blylUmeyi destekleme yéniinde ek program agiklamasinin
yani sira endistriyel metal piyasalarinda arz kisitlarinin devam etmesi, Haziran ayi sonuna dogru
endustriyel metal fiyatlarinda bir miktar toparlanmaya yol agmistir. Bununla birlikte, kiresel iktisadi
faaliyetin beklenenden daha olumsuz bir goriiniim sergilemesi, s6z konusu fiyatlar Uzerindeki asagi yonli
riskleri canli tutmaktadir.

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

Nisan Temmuz
2019 2020 2019 2020
Dunya 2,7 2,8 2,7 2,7
Gelismis Ulkeler
ABD 2,4 2,0 2,5 19
Euro Bolgesi 1,1 1,3 1,1 1,2
Almanya 0,8 1,5 0,7 1,4
Fransa 1,3 1,3 1,3 1,3
italya 0,0 0,5 0,0 0,4
ispanya 2,2 1,9 2,3 1,8
Japonya 0,6 0,5 0,7 0,3
ingiltere 1,3 1,5 1,3 1,3
Gelismekte Olan Ulkeler

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

Kaynak: Consensus Forecasts.
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Kiresel tarim Uretimi ve tahil stoklarinin tarihi yliksek seviyelerde olmasina karsin, Cin’in, ABD ile
arasindaki ticaret gerilimine bagli olarak ABD’den ithalatini buyuk 6lcide azaltmasina bagli olarak olusan
arz fazlasi, yilin ikinci ceyregine denk gelen yeni ekim déneminde tarimsal triin ekimlerinin azalmasina ve
fiyatlarin artmasina neden olmustur. Bununla birlikte, Cin’in uygulamaya koydugu ekonomik blytumeyi
destekleme programinin etkileri oraninda tarim fiyatlarinda da Cin kaynakli talep artisina bagli olarak,
yukari yonli bir hareketin s6z konusu olabilecegi not edilmelidir.

Gelismekte olan Ulke piyasalarindaki istikrarsizliklar, ABD ile Cin arasindaki ticaret gerilimi, Euro Bolgesi ve
ingiltere’deki politik tansiyon, jeopolitik belirsizliklerin artmasi ve gelismis tlkelerin para politikalarindaki
gevseme, altin fiyatlari basta olmak lzere degerli metal fiyatlarini yukari cekmistir. Oniimiizdeki dénemde
de kiresel ekonomi politikalarinda belirsizligin yiksek seyretmesi dolayisiyla, degerli metal fiyatlarindaki
yukari yonli hareketin slirecegi degerlendirilmektedir.

Ham petrol fiyatlari 2019 yilinin ilk ceyreginde OPEC ve Rusya’nin Uretimi kisma kararini ylrurlige
sokmasl; Venezuela, iran ve Libya'daki jeopolitik sorunlarin siirmesi; ABD kaya petroli Giretim artisinin hiz
kesmesi ve Nisan ayi ortasindan itibaren ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin yeniden tirmanmasiyla
70 ABD dolari seviyelerini asmistir. Bununla birlikte, talebin yavaslama egilimini sirdtrecegine dair glcli
beklentilerle, Mayis ayinin ikinci yarisinda ham petrol fiyatlari yeniden 70 ABD dolari seviyelerinin altina

gelmistir.

Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri
(Ocak 2014=100)

Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD
Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

*25 Nisan 2019 tarihine kadar olan 14 gindeki vadeli sozlesmelerde
olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

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

Kaynak: Bloomberg.

Temmuz ay! basinda OPEC’in var olan Uretimi kisma kararini 9 ay daha uzattigini agiklamasi, jeopolitik
sorunlarin kiresel 6lgekte sirmesi ve ABD kaya petroll Uretiminde gézlenen yavaslamanin devam
etmesine karsin kiresel ticaretteki ylksek belirsizlik ve kiiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz gérinim
nedeniyle ham petrol fivatlarinda asagi yonli hareket gézlenmistir. Onimuzdeki déneme iliskin olarak da
s6z konusu egilimin devam edecegi ve ham petrol fiyatlari Gzerinde asagl yonli risklerin bir miktar éne
ciktig1 degerlendiriimektedir. Bu baglamda, Brent tipi ham petrol vadeli s6zlesmeleri, ham petrol
fiyatlarinin 2019 yih ortalamasinin 65 ABD dolari civarinda gerceklesecegini ima etmektedir (Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Fiyatlari (Yillik, %) Cekirdek Ttiketici Fiyatlari (Yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2019 yihinin ikinci ceyreginde, manset enflasyon oranlari gelismis ve gelismekte olan tlkelerde artarken,
(Grafik 2.2.3) ¢ekirdek enflasyon oranlari bir miktar dists kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2019 yilina iliskin
enflasyon beklentileri, bircok gelismis Glke icin bir dnceki Rapor donemine gore yatay seyretmistir
(Tablo 2.2.1).

ABD’de issizlik oranlarinin tarihsel disUk dizeylerde seyretmesiyle artan lcretlere ve ikinci ceyrekteki
ham petrol fiyat artislarinin olumsuz etkilerine karsin, ankete dayal uzun dénem enflasyon beklentileri
fazla degismemistir. Euro Bolgesi'nde ise sikilasan isglicl piyasasi ile artan Ucretlere karsin, cekirdek
enflasyon gostergeleri ihmli artis gbstermistir. Manset enflasyonu ylzde 1 seviyesinin altinda olan
Japonya’da, stregelen pozitif ¢cikti aciginin yani sira orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
artmasiyla manset enflasyonun ihmli bir sekilde yiizde 2 dizeyine cikacagi 6ngdriisi sirmektedir. Ote
yandan ingiltere’de beklentiler paralelinde sikilasmaya devam eden isgiici piyasasi ve hedeflerle uyumlu
olarak artan birim Ucret maliyetleriyle birlikte manset enflasyon yiizde 2 civarinda seyretmektedir.

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

Nisan Temmuz
2019 2020 2019 2020
Gelismis Ulkeler
ABD 1,9 2,2 1,9 2,1
Euro Bolgesi 1,3 1,4 1,3 1,4
Almanya 1,4 1,6 1,5 1,6
Fransa 1,2 1,4 1,2 1,4
italya 0,9 1,3 0,9 1,2
ispanya 1,2 1,5 1,0 1,3
Yunanistan* 0,7 1,1 0,8 1,1
ingiltere 2,0 2,1 1,9 2,0
Japonya 0,6 1,0 0,6 0,8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2,2 2,3 2,3 2,4
Cin 2,1 2,1 2,3 2,3
Hindistan** 3,9 4,3 3,8 4,3
Latin Amerika (Venezuela harig) 7,9 6,3 8,3 6,7
Brezilya* 4,0 4,1 3,9 4,0
Dogu Avrupa 6,4 5,5 6,4 5,6
Rusya* 4,6 41 4,4 4,0

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
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Onimuiizdeki dénemde, ham petrol fiyatlarina iliskin yukarida siralanan riskler, kiiresel manset enflasyon
Uzerinde de ayni yonde risk unsuru teskil etmektedir. Gelismis llkelerde sikilasan isglicl piyasalari ve
hizlanan Ucret artislari, cekirdek enflasyon Uzerinde yukari yonli risk unsurlari olarak éne cikmaktadir.
Bununla birlikte, kiresel ticaret muzakerelerinin olumsuz sonuglanmasi ve karsilikli olarak arttirilan
tarifelerle birlikte kiresel ticaret hacminin daralmasi yaninda ekonomik politika belirsizliginin artmasi
durumunda kiresel baylime goérinimi olumsuz etkilenebilecektir. Boyle bir durum ise gelismis Glkelerde
isglicU piyasas! ve ¢ekirdek enflasyon Uzerinde asagi yonlu risk teskil etmektedir.

2.3 Kuresel Para PolitikasI Gelismeleri

Yiksek karesel belirsizlik ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin gliclenerek devam etmesi, yilin ikinci
ceyreginde para politikasi gorinimunin daha da gevsemesine yol acmistir. Gerek gelismis gerekse
gelismekte olan dlkelerde Nisan-Temmuz déneminde faiz indirimleri gérilmeye baslanmis; ileriye yonelik
politika faizi beklentileri de gectigimiz Rapor donemine gore asagl yonli gincellenmistir (Grafik 2.3.1 ve
Grafik 2.3.2). Ornegin Nisan ayinda 2019-2020 dénemi boyunca politika faizlerini sabit tutmasi ya da
artirmasi beklenen ABD, Avusturalya ve Yeni Zelanda merkez bankalarinin, Temmuz ayi Bloomberg
anketinde s6z konusu dénemde faiz indirimine gitmeleri beklenmektedir. Piyasa fiyatlamasi da benzer
yonde gelismistir. Finansal piyasalar gectigimiz Rapor donemine gére dort blyik merkez bankasi icin daha
disUk politika faizleri fiyatlamaktadir (Tablo 2.3.1).

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz
Degisimler ve Beklentiler: Nisan 2019 — Aralik 2020* (Baz Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Nisan 2019 —
Puan) Aralik 2020* (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 26 Temmuz 2019 itibariyladir. Beklentiler * Gergeklesmeler 26 Temmuz 2019 itibariyladir. Beklentiler
Bloomberg Anketi medyan degerleridir. Bloomberg Anketi medyan degerleridir.

Fed’in Haziran toplantisinda politika faizinde degisiklige gidilmemis, ancak ileride yapilmasi olasi faiz
indirimlerine dair daha glcla bir sinyal verilmistir. Aciklamada klresel ticaret ile ilgili belirsizliklere vurgu
yapilmis ve Kurul tyelerinin politika faizi tahminleri asagi ¢cekilmistir. Faizin 2019 yilinda sabit kalacagi
yonundeki medyan 6ngori degismemis ancak dnemli sayida Gyenin beklentilerini iki faiz indirimi yoninde
glncelledikleri dikkat cekmistir. Bu cercevede Fed iletisiminin 2019 yili icin piyasa fiyatlamasina yaklastigi
gorilmektedir. Ancak, 2020 yili icin farklilasma devam etmektedir. Fed Uyelerinin hicbiri 2020 yil sonuna
kadar ikiden fazla faiz indirimi 6ngdrmezken, opsiyonlarin ima ettigi politika faiz oranlari, ikisi 2019 yilinda
olmak lzere, 2020 sonuna kadar Ug faiz indiriminin tam olarak fiyatlandigina isaret etmektedir. Haziran
sonuna dogru dordinct indirim de fiyatlanmis ancak glcli gelen isglicl verileri sonrasi ima edilen faiz bir
miktar yUkselmistir (Grafik 2.3.3). Sonug olarak, Fed’in patikasi ile piyasanin fiyatladigl faiz patikasi
arasindaki ayrisma 6zellikle 2020 yili icin devam etmektedir.
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ECB faizleri sabit tutmakla birlikte Temmuz ayi toplantisinda sdzle yonlendirmesini degistirerek faizlerin en
erken 2020 yili ikinci yarisina kadar ayni seviyede ya da daha distk olmasini bekledigini paylasmistir.
Metne eklenen “daha dusik” ifadesi dnimizdeki donemde faiz indirimine gidilebilecegine dair bir sinyal
etkisi tasimaktadir. Ayrica, destekleyici para politikasinin gerekliligine vurgu yapilmis, sézle
yonlendirmenin giglendiriimesi ve yeni tahvil alimlari gibi olasiliklarin arastirildigi mesaji verilmistir.
Temmuz toplanti duyurusu ECB’nin enflasyondaki diists egilimine karsi para politikasinda ek gevsemeye

gitme olasiliginin giiclendigine isaret etmektedir.

Tablo 2.3.1: D6rt Biiytik Merkez Bankasi 2019 Yil Sonu
icin Opsiyonlarin ima Ettigi Politika Faizi (%)

Grafik 2.3.3: 2019 Yil Sonu igin Opsiyonlarin ima Ettigi Fed
Politika Faizi (%, Ust Bant)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2.4 Kiuresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlari

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki goreli gevseme, 2019 yilinin ikinci ceyreginde
parasal genislemenin devam edecegi ve politika faizlerinin indirilebilecegine iliskin aciklamalarla

belirginlesmistir. Bu baglamda, ABD’nin 10 yillik tahvil getirisi Kasim 2016’dan bu yana ilk kez ylizde 2'nin
altina inerken; Japonya ve Euro Bolgesi tahvil getirileri negatif bélgede dislstni strdlUrmUstdr
(Grafik 2.4.1). Onimuzdeki déneme yonelik olarak biyime ve enflasyonda hizli bir toparlanma
Ongorisinin olmamasinin, gelismis Ulke para politikalarindaki gevsemenin ve tahvil faizlerindeki distsin

devami icin uygun ortam sagladig| degerlendiriimektedir.
Grafik 2.4.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Yilin ikinci ceyreginde, gectigimiz yildan bu yana siregelen ticarette artan korumacilik 6nlemleri kaynakh
belirsizliklere ek olarak artan jeopolitik risklerden dolayi, gelismis ve gelismekte olan Ulke hisse
senetlerinde esanli deger kayiplari gdzlenmistir. Haziran ayi sonunda yapilan G20 zirvesiyle birlikte,
kiresel ticarete iliskin belirsizliklerin ¢ozilecegine dair olusan iyimser beklentiler sonucunda, s6z konusu
deger kayiplari yine esanh olarak telafi edilmistir (Grafik 2.4.2). Son dénemdeki olumlu havaya ve gelismis
tlke para politikalarindaki gevsemeye bagli olarak disen risk algisi da gelismis ve gelismekte olan Ulke kur
oynakliklarinda distsiin devam etmesini saglamistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.3: JP Morgan Doviz Kuru Oynaklik Endeksleri Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik
(Haftahk) Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

2019 yilinin ikinci ceyreginde, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin ylksek seviyesini
korumasi ve ABD ile Cin arasinda slren ticaret geriliminin yeniden tirmanmasiyla, Mayis ayinin ikinci
yarisinda GOU borclanma senedi piyasalarindan cikislar gézlenirken, GOU hisse senedi piyasalarinda Subat
ayindan bu yana izlenen ¢ikislar hiz kazanmistir. Bununla birlikte, Haziran ayinda, 6zellikle gelismis Glke
merkez bankalarinin gevseme sinyalleriyle GOU borclanma senedi piyasalarina girisler yeniden
hizlanmistir. Buna karsin, gerek gelismis Ulkelerde para politikalarindaki degisim gerekse G20 zirvesiyle
birlikte ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin bir miktar yumusamasi, GOU hisse senedi piyasalarina
yonelik portfoy akimlari Gzerinde olumlu etki yaratma konusunda yeterli olmamistir (Grafik 2.4.4).

GOU’lere bolgesel olarak bakildiginda, 2019 yilinin ikinci ceyreginde Asya, Avrupa ve Latin Amerika
bélgelerinden portfoy cikislarinin oldugu gérilmektedir (Tablo 2.4.1). Tim bolgelerde, borclanma senedi
piyasalarina Haziran ayi basindan itibaren yeniden girislerin basladigi gorilmektedir. S6z konusu
doénemde, gelismis Glke merkez bankalarinin para politikalarindaki géreli gevseme ve kiresel risk istahinin
artmasina bagli olarak uluslararasi yatirimcilarin daha yiiksek riskli GOU tahvillerine yoneldigi izlenmistir.
Ayni donemde tim bolgelerde hisse senedi piyasalarindan cikislar devam etmistir. Ancak, ABD ve Cin
arasinda Mayis ayinda tirmanan ticaret geriliminin bir miktar yumusamasiyla Cin basta olmak lzere Asya
llkelerinin hisse senedi piyasalarindan cgikislar biyik 6l¢ide yavaslamistir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki goreli gevsemenin éniimuizdeki dénemde
belirginlesmesi, GOU’lere ydnelen portféy akimlari izerinde artirici etki yapabilecek dnemli bir unsur
olarak degerlendirilmektedir. Buna karsin, ylksek kiresel belirsizlik, stiregelen jeopolitik sorunlar, yeniden
tirmanan korumacilik egilimleri ve GOU’lerde tlkeye 6zgii kirillganliklar, bu ilkelere yonelen portféy
akimlarini zayiflatabilecek unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 2.4.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu (Uc Aylik, Milyar ABD Dolari)

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin O“rta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve
Afrika
2015 ¢l -8,6 1,9 -10,5 -8,1 2,2 -2,4 -0,2
G2 -8,0 1,4 -9,4 -6,9 0,4 -2,0 0,4
G3 -45,3 -16,5 -28,8 -23,8 -6,5 -10,8 -4,1
G4 -22,3 -12,7 -9,6 -11,1 -3,0 -6,4 -1,9
2016 ¢l -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 19 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 43
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 5,4
G3 37,1 17,3 19,8 194 4,9 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 G1 57,9 12,0 46,0 34,1 6,5 12,0 5,3
G2 -10,4 -10,4 0,0 -0,7 -4,3 -3,3 -2,1
G3 L9 -3,6 -6,3 -4,6 -1,4 -3,2 -0,7
G4 4,5 -14,0 18,5 14,1 -4,5 -3,1 -2,0
2019 G1 29,8 20,2 9,6 9,7 4,2 10,3 5,5
G2 -6,7 7,9 -14,6 -8,1 -1,2 -0,9 3,5

Kaynak: EPFR.
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Kutu 2.1

Gelismekte Olan Ulkelerin Borclanma Yapisina iliskin
Gozlemler

Uluslararasi Finans Enstitiisi (Institute of International Finance, IIF), kiiresel bor¢lanmaya iliskin
2019 yiliilk ceyrek verilerini yayinlamistir. Bu kutuda, IIF tarafindan yayinlanan borglanma
verilerinin kisa bir degerlendirilmesi yer almaktadir. IIF'in takip ettigi gelismekte olan llkeler
(GOU) grubunun® 2019 yilinin ilk ceyreginde toplam borg stokunun GSYiH’ye orani yiksek
seviyesini korurken, bir dnceki sene belirgin bir sekilde yavaslayan borcun artis oraninin sinirli
oranda yukseldigi izlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: GOU 30, Toplam Borcun GSYiH’ye Orani
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Kaynak: IIF. Kaynak: IIF.

Alt sektorler bazinda bakildiginda, borg oraninda en yiksek paya sahip sektoriin, reel kesim
oldugu gorilmektedir. 2017 yilindan itibaren, GOU’ler genelinde, hanehalki ve finans sektori
borcunun GSYiH’ye oranindaki artis yavaslarken, reel sektér borcunun GSYiH’ye orani gerilemis;
kamu sektdrii borcunun GSYiH’ye orani ise yatay seyretmistir (Grafik 2).

Grafik 2: GOU 30, Sektdrel Borcun GSYiH'ye Orani
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Turkiye’nin toplam borg stokunun GSYiH’ye orani, 2010 yili ile 2019 yili ilk ceyreginde GOU
ortalamasinin altinda yer almaktadir. Sektérel bazda Tirkiye GOU’lerle kiyaslandiginda ise, 2010
yilinda borcun GSYiH’ye oraninin kamu sektérii disindaki biitin sektérlerde GOU ortalamasinin

1 Kapsam dahilindeki 30 gelismekte olan tlke: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
israil, Kenya, Kore, Libnan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Gliney Afrika, Tayland, Tirkiye,
Ukrayna, Birlesik Arap Emirlikleri.
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altinda kaldigi gortlmektedir. Bununla birlikte, 2019 yilinin ilk ceyregine gelindiginde Tirkiye'nin
tim sektérlerde GOU ortalamalarinin altinda yer aldigi izlenmektedir (Grafik 3). Tirkiye’nin borg
stokunun GSYiH’ye orani sektérel bazda incelendiginde, s6z konusu iki dénem kiyaslamasinda
degisiklikler gbze carpmaktadir. Bu baglamda, kamu sektorl borcunun belirgin sekilde azaldigi
gbzlenirken, reel sektor borcu artis sergilemistir. Ayni donemde, hanehalki borcu distik seviyesini
korurken, finansal sektériin borcunda ise ihmli bir yikselis olmustur.

Grafik 3: Sektdrel Borcun GSYiH’ye Oraninin GOU-30 ve Tiirkiye Kiyaslamasi (2010 — 2019 C1)
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Kaynak: IIF.

GOU’lerde toplam borg stokunun para birimi cinsinden dagilimi, tlkelerin faiz ve déviz kuru
soklarina karsi ne durumda olduklarina iliskin yol gdstermesi acisindan dnemli olmaktadir. Bu
cercevede, GOU’lerde toplam borg¢ stoku yabanci para-yerli para ayriminda degerlendirildiginde,
toplam borg icinde yabanci para payinin 2010-2018 déneminde Macaristan’da belirgin bir sekilde
geriledigi gdzlenmektedir (Grafik 4). 2008 kiresel finansal krizi ile birlikte, Macaristan
ekonomisinde yabanci para cinsi ipotekli konut kredilerinin geri 6denmemesi dolayisiyla blyik
sorunlar gézlenmistir. Dolayisiyla, yabanci para borclanmayi zorlastirmak amaciyla bir seri 6nlem
uygulamaya koyulmus ve yabanci para cinsi borclanma buyik 6lctide gerilemistir.

Yerli para cinsi kamu borg¢lanma senetleri icindeki yabanci payina bakildiginda ise Macaristan ve
Polonya’da daha belirgin olmak tzere, Tlrkiye, Brezilya, Meksika ve Malezya’da gerileme oldugu
gorilmektedir (Grafik 5).

Grafik 4: Borclanma Icinde Yabanci Paranin Payi Grafik 5: Yerli Para Cinsi Hikiimet Borglanma
2010-2018 Karsilastirma (%) Senetlerinde Yabanci Yatirimcilarin Payi 2014-2018
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Kaynak: IIF. Kaynak: IIF.
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GOU’lerde toplam borg icinde yabanci paranin payinin en yiksek oldugu sektériin finansal sektdr
oldugu izlenmektedir (Grafik 6-a). Ozellikle Dogu Avrupa ve Asya llkelerinde finansal sektériin,
borclanmasinin yaridan fazlasini yabanci para cinsinden yaptigl gdze carpmaktadir. Kolombiya,
Hindistan, Singapur ve Tirkiye’de bu oran yizde 80’in zerine cikmaktadir. GOU’lerde reel sektor
borclanmasi icinde yabanci paranin payi ise finansal sektore gére daha makul seviyededir

(Grafik 6-b). Ancak, Arjantin ve Meksika ile birlikte, Tlrkiye’de de reel sektér bor¢lanmasinda
yabanci paranin payinda artis olmustur. Kamu kesimi yabancli para cinsinden borgclanmasinin payi,
Arjantin disindaki Ulkelerde makul seviyelerde seyretmektedir (Grafik 6-c).

Grafik 6: Borglanma iginde Yabanci Paranin Payi, Sektérler Bazinda
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Kaynak: IIF. Kaynak: IIF.

GOU’lerde hanehalkinin yabanci para borg stoku, cogu tilkede getirilen kisitlamalardan kaynakli
ihmal edilebilir dizeydedir (Grafik 6-d). Benzer sekilde, Turkiye’de de hanehalkinin yabanci para
kredi kullanimi 2009 yilinda getirilen dizenleme ile yasaklandigi belirtilmelidir. Macaristan’da
2010 yilindan sonra hanehalki yabanci para borclanmasi getirilen kisitlar neticesinde goz ardi
edilebilir seviyelere gerilemistir. Polonya’da agirlikta konut kredilerinden olusan hanehalki
yabanci para bor¢lulugu 2010 yilina gore azalmakla birlikte yiksek seviyesini korumaktadir.
Singapur’da ise konut ve kismen dayanikli tiketim icin kullanilan kredilerinden kaynakli
borclanma dikkat cekmektedir. Ancak, Singapur’da yabanci para borgluluk oranin Polonya’ya gore
oldukca dusUk seyrettigi belirtiimelidir.

Ozetle, 2019 yilinin ilk ceyreginde, GOU’lerde toplam borc stokunun GSYiH’ye orani yiiksek
seviyesini korurken, belirgin bir sekilde yavaslayan borcun artis oraninin sinirli oranda yuikseldigi
izlenmektedir. GOU’lerde en borglu sektériin reel kesim oldugu goze carpmaktadir. GOU’lerde
yabanci para birimi cinsinden bor¢ payinin en yiiksek oldugu sektor finans sektdri olurken en
distk kesimin hanehalki oldugu gorilmektedir. Kamu kesimi yabanci para cinsinden
borgclanmasinin payi, Arjantin disindaki Glkelerde makul seviyelerde seyretmektedir.
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