Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel bUyUme orani, 2016 yilinda yUzde 3'Un altinda kalarak, kiresel finansal krizden bu yana
devam ettirdigi zayif seyrini korumustur. Bununla birlikte, tUketici ve reel kesim given endekslerinde
gorllen iyimser seyir ve iktisadi faaliyetin, 6zellikle gelismis Ulkeler kaynakli olarak, iyilesmeye basladigina
dair goéstergeler, kiresel bUyUme hizinin, 2017 yilinda iimh bir foparlanma sirecine girecegine isaret
etmektedir. Iktisadi faaliyetin nimizdeki dénemde daha olumlu bir seyir izZleyecegdine dair giclenen
iyimser algiya karsin, ekonomi politikalarinda artan belirsizlik nedeniyle, kUresel bUyUme icin asadi yonlU
riskler halen mevcuttur. ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden c¢ikis sUrecine iliskin belirsiziikler ve ABD’nin secim
sonrasi ekonomi politikalarni nasil sekillendireceginin netlik kazanmamis olmasi kiresel blyimenin

Onumuzdeki dénem seyrini etkileyecek belli basl unsurlar olmaya devam etmektedir.

ABD secimleri sonrasi Fed'in daha siki bir para politikasi izieyecegdine dair alginin giglenmis olmasi
neticesinde, gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli tahvil faizleri, 2016 yilinin sonunda yUkselmis; 2017 yili ik
ceyreginde yatfay bir seyir izlemis; Mart ayindaki Fed toplantisi sonrasinda disis gdstermistir. Bu
cercevede, ABD secimlerinin hemen sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden yUksek miktarll sermaye
cikislan gbzlenmis, ancak, Fed'in para politikasini sikilastirmaya devam ediyor olmasina karsin,
O6nUmuzdeki dénem para politikasina iliskin belirsizliklerin azalmasiyla birlikte, yilin basindan itibaren
gelismekte olan Ulkelere tekrar portfdy girisleri gézlenmeye baslanmistir. Nitekim, 2017 yilinin Mart
ayinda, beklentilerle uyumlu olarak yapilan Fed faiz artigi sonrasinda gelismekte olan Ulkelere portfédy
girisleri hizianarak devam etmistir.

2017 yili icin kUresel bUyUmede &ngorilen toparlanma strecinde, &zellikle gelismis Ulkelerde
uygulanmasi beklenen gUcli maliye politikalarnin kiresel talebi uyararak bUyUmenin itici guclerinden
birini olusturacadr dUstndlmektedir. Bununla birlikte, dis ticaret Uzerindeki korumacilik edilimlerinin
artmasi, genisletici maliye politikalarnin olumlu eftkilerini kisitlayarak kUresel blyUme Uzerinde bir risk
olusturabilecektir. Bu bagdlamda, icinde bulunulan dustk bUyime durumundan cikilabilmesi igin,
makroekonomi politikalarinin etkin ve esgidUmlU olarak kullanilmasi; yapisal reformlar ve uygun ticaret

politikalar ile de desteklenmesi gerektigi dUsUnUlimektedir.
2.1. KGresel BUyUme

KUresel ikfisadi faaliyetin bOyUme hizi, gelismis ve gelismekite olan Ulkelerdeki olumlu bUyUme
performansina baglh olarak, 2016 yilinin son ceyreginde vyilk bazda artmaya devam etmistir
(Grafik 2.1.1). Bu dénemde, yillk bUyUme orani, ABD ve Japonya'da yUkselirken, Euro Bolgesi ile
ingiltere’de bir dnceki ceyrege cok benzer bir gérinim sergilemistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda
ise Latin Amerika'da suregelen durgunlugun bUyudk dlcide ivme kaybettigi; Dogu Avrupa Ulkelerinde
bUyUmenin yeniden hiziandigi ve Asya bdlgesindeki bUyUme gérinUmunin, dnceki ceyrege gore sinirli

da olsa olumluya déndigu gorulmektedir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

KUresel iktisadi faaliyetteki olumlu seyrin, 2017 vyilinin ik c¢eyredinde de devam etmesi
beklenmektedir. Nitekim, kUresel imalat sanayii PMI verileri bu dénemde yUkselmeye devam etmistir
(Grafik 2.1.3). ABD, Euro Bolgesi ve Japonya'ya iliskin imalat sanayii PMI verileri, gelismis Ulkelerdeki
olumlu bUyUme performansinin yilin ik c¢eyredinde artarak devam edecegine isaret ederken,

gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI verileri de benzer bir gérinim sergilemistir (Grafik 2.1.4 ve

Grafik 2.1.5).
Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Kaynak: Markit.

Ozetle, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerinde 2016 yili son
ceyrekte gozlenen iyilesmenin yilin ilk ceyredinde devam etmesi ve kiresel bUyUme oraninin énceki
ceyrek degerinin Uzerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Nisan ayr Consensus Forecasts bultenlerine
gore, 2017 yil sonuna iliskin kUresel bUyUme tahmini, 2016 yil sonunda yUzde 2,5 olarak gergeklesen
bUyUme oraninin 0,4 puan Uzerine cikmistir. KUresel bUiyUime hizndaki bu yUkselisin, 2018 yiinda da
devam edecegdi tahmin edilmektedir (Tablo 2.1.1). Bu cercevede, iyilesmesi beklenen kiresel bUylime
performansina paralel olarak, Nisan ayr tahminleriyle gincellenen ihracat adirikli kiresel Uretim

endeksinin 2017 yill biyUme orani tahmini, hem bir énceki Enflasyon Raporu dénemi tahmininin Uzerine
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cikmis hem de 2016 yilina gére yUkselmistir (Grafik 2.1.6). Dolayisiyla, Turkiye'nin 2017 yilina iliskin dis talep

gérinimuinidn, 2016 yilina gére daha olumlu seyretmesi beklenmektedir.

Grafik 2.1.6.

ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi*
(Yilik Ortalama YUzde Degisim)

Grafik 2.1.5.
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Tablo 2.1.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Degdisim)
Ocak Nisan
2017 2018 2017 2018
Dinya 28 29 29 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 23 23 22 2,4
Euro Bolgesi 1.4 1.5 1.7 1.5
Almanya 1.3 1.5 1.5 1.6
Fransa 1.3 1.4 1.3 1,4
italya 0.7 09 0.9 0.9
Ispanya 2,4 2,0 2,6 2,2
Japonya 1.1 0,9 1.3 1.0
ingiltere 1,4 1,4 1,7 1.3
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 5.6 55 57 55
Cin 6,4 6,1 65 62
Hindistan 7.5 7.7 7.3 7.6
Latin Amerika 1,7 2,6 1.6 2,6
Brezilya 0.7 2.4 0.6 2,5
Dogu Avrupa 2,2 2,5 2.4 2.6
Rusya 1,1 1.5 1,2 1.7

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emftia Fiyatlan ve Kuresel Enflasyon

Emtia fiyatlan genel endeksi, bir dnceki yilin ik ceyreginde tarihi dUsUk seviyelerine geriledikten
sonra artig edilimine girmistir. 2017 yilinin ik ceyreginde de yUkselmeye devam eden emtia genel fiyat
endeksi, bir 6nceki ¢eyrege goére ortalama yizde 5,1 oraninda artmistir. S&z konusu dénemde,
endUstriyel metal, enerji ve tarm fiyat endeksleri, sirasiyla, ortaloma yUzde 8,4, yizde 4,9 ve yUzde 2

oranlannda yUkselmis; degerli metal fiyat endeksi yatay seyretmistir (Grafik 2.2.1).

KUresel iktisadi faaliyetteki olumlu performans, Cin ekonomisinde gdzlenen yeniden canlanma

sinyalleri ve ABD ekonomisinde sUregelen toparlanmaya paralel olarak insaat sektérine iliskin talebin
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glclenecegdi beklentisi, endUstriyel metal fiyatlanndaki yUkseliste belirleyici olmustur. Enerji fiyat
endeksindeki artis ise bir dnceki geyrege kiyasla oldukga sinirh kalmistir. Bu gelismede, OPEC tarafindan
alinan arzi kisma kararnin kismi olarak uygulanabilmis olmasi ve kiresel talepte gdzlenen canlanmaya
karsin ABD kaya petrolU arzi ve stoklanndaki yUkselisin etkili oldugu disintlimektedir. 2017 yilinin ilk
ceyreginde, hava kosullarnin tahminlerden daha olumlu seyretmesi nedeniyle kiresel tanm Uretiminin
beklenenden daha az sekteye ugradigr ve dolayisiyla tarnmsal UrGnlerdeki fiyat artislannin da kisith

kaldigr gérGimektedir.

2017 yil basinda bir miktar yUkselen altin fiyatlan, ABD ekonomisinde gézlenen canlanma, Fed'in
Mart ayi toplantisinda faiz artisina gitmesi ve ABD dolarnnin deder kazanmasina bagli olarak, Mart ayi
basindan itibaren gerilemistir. Dolayisiyla, degerli metal endeksindeki artis sinirli kalarak, 2017 yilinin ilk

ceyreginde bir dnceki ddoneme goére ortalama yUzde 0,5 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
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Onceki Enflasyon Raporu déneminde, ortalama 57,4 ABD dolarindan islem géren Aralk 2017
vadeli Brent tipi ham petrol sézlesmesi, 25 Nisan itibanyla ortalama 51,2 ABD dolarindan islem gérmUstor.
Aralik 2017 ve Aralk 2018 vadeli Brent fipi ham petrol sézlesmelerinde ima edilen fiyatlardaki birbirine
yakin ve yatay seyir, &nUmuUzdeki dénemde petrol fiyatlanndaki yUkselisin sinirh kalacadina isaret

etmektedir (Grafik 2.2.2).

Yukarnda bahsi gecen gelismeler cercevesinde, gectigimiz Rapor déneminden buglne,
enflasyon oranlan gelismis Ulkelerde artarken gelismekte olan Ulkelerde sinirli bir dUsUs gdstermistir
(Grafik 2.2.3). S&z konusu dénemde, cekirdek enflasyon oranlarn, gelismis Ulke grubunda dUserken
gelismekte olan Ulke grubunda sinir bir artis kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2017 yil sonu enflasyon
beklentilerine bakldiginda, bir énceki Rapor dénemine gdre gelismis Ulkeler grubunda yukan yoénlU
glncellemeler gdzlenirken, gelismekte olan Ulkeler grubunda ise asadr yonli gincellemeler yapilmistir.
2018 vyilsonuna liskin tahminler ise bir &nceki Enflasyon Raporu dbéneminden belirgin  olarak

farklilasmamistir (Tablo 2.2.1).
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Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Gelismis Ulkelerde tUketici enflasyonunun artmasi, petrol fiyatlannin gectigimiz yiin Ocak ayinda
en dusUk seviyeleri gérmesine bagdll olarak meydana gelen baz etkisinden kaynaklanmistir. ABD dolar,
gectigimiz yilin Kasim ayindaki ABD secimleri sonrasinda uygulanmasi planlanan genislemeci mali
politikalara iliskin beklentilere paralel olarak dnce deger kazanmis, daha sonra bir miktar gerilemistir.
ABD dolarindaki degerlenmenin sinirli kalmasi ABD enflasyonundaki dUsust de kisitlamistir. Buna ek
olarak, yakin dénemde enerji fiyatlan kaynakl olaraok artan Euro Bélgesi enflasyon oraninin istikrar
kazanmasi ve yUzde 2'nin altinda gerceklesmesi; Japonya'da ise enflasyonun orta vadede hedefin
altinda kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Ote yandan, Brexit referandumu sonrasi ingiltere - AB
iliskilerine dair belirsizlikler nedeniyle zayif ve oynak seyreden ingiliz sterlini ingiltere’de enflasyonist bask
yaratmaktadir. Bunun sonucu olarak, 2018 yilinda ingiltere’de enflasyonun, hedef olan yizde 2'nin
Uzerinde kalacag, takip eden dénemde ise hedefe yakinsayacad tahmin edilmektedir. Onimizdeki
dénemde, kuresel enflasyon acisindan yukar yonlU risk olusturabilecek baslica unsurlar, petrol basta
olmak Uzere, emtia fiyatlanndaki olasi yUkselisler ve Fed'in para politikasi kararlarina iliskin beklentilere
bagl olarak gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplar

olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Degisim)
Ocak Nisan
2017 2018 2017 2018
Dinya 3.0 28 3.1 2,9
Gelismis Ulkeler
ABD 2.4 2.3 2,5 2.3
Euro Bolgesi 1.4 1.4 1.6 1.4
Almanya 1.7 1.7 1.8 1.7
Fransa 1,2 14 1.3 1.4
italya 0.9 11 1.3 1.3
ispanya 1.6 1,4 2,2 1,5
Yunanistan 0,7 1.1 1,0 1,0
ingiltere 2,5 2,6 2,6 2,7
Japonya 0,6 0.9 0.7 1,0
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 22 22 2.2 2.3
Cin 22 22 2,3 2,3
Hindistan 5,0 5.1 4,8 50
Latin Amerika 10,9 8.2 1.2 9,5
Brezilya* 4,9 4,7 4,2 4,4
Dogu Avrupa 50 4,7 52 4,7
Rusya* 48 4,5 4,2 4,2

*Yilik yOzde degisim.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.3. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed, 2017 yi Mart ay toplantfisinda, yilin ilk faiz artisini gergeklestirmis ve politika normallesmesini
sUrdUrmUstir. ABD ekonomisine iliskin toparlanma sinyalleri gUclU sekilde devam ederken, Fed'in bu
karan almasinda genel fiyat seviyesindeki artis hizina ek olarak gekirdek enflasyon gdstergelerindeki
yUkselis de etkili oimustur. Aralik ayinda aciklanan FOMC Uyeleri beklentilerinin medyan degeri 2017 yili
icin Uc faiz artisi &ngdrmekteydi. S6z konusu faiz artisi beklentilerinden bir tanesinin yilin ilkk ceyreginde
gerceklesmesi, yilin geri kalaninda iki faiz artisi daha olacagdina iliskin piyasa beklentilerini gU¢lendirmistir.
Bununla birlikte, Fed disindaki gelismis Ulke merkez bankalannin politika faiz oranlarnin oldukga duragan
oldugu gdzlenmekte, beklentiler de s6z konusu duragdaniigin en azindan yil sonuna kadar korunacagina
isaret etmektedir (Grafik 2.3.1).

Gelismekte olan Ulkelerde emtia inracatcisi Ulkelerin, makroekonomik gérinim ve para politikasi
acisindan diger Ulkelerden farkllashdr dikkat cekmektedir. Brezilya, Rusya ve Kolombiya merkez
bankalarn 2017 yilinin Ocak - Nisan déneminde, iyilesen enflasyon gérinimine bagll olarak politika
faizlerinde indirime gitmistir. S&z konusu merkez bankalarinin, yilin kalan béluminde de faiz indirmeleri
beklenmektedir. Diger taraftan, Meksika, Fed'in faiz arfis sirecinden en cok etkilenen Ulke olma
ozelligini korumus; Meksika Merkez Bankasi yil basindan bu yana politika faizini 75 baz puan arfirmigtir.

Yilin kalan bélUmunde, Banka'nin, 50 baz puan daha faiz artisi yapmasi beklenmektedir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
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* Gergeklesmeler 25 Nisan 2017 itibanyladir.
Kaynak: Bloomberg.

Para politikasinin seyri acisindan son déneme iliskin en dnemli gelisme, &zellikle gelismis Ulkelerde
enflasyon oraninda gérulen hizlanma edilimidir. Bir dnceki Rapor déneminde de dikkat cekildigi Uzere
gerceklesen ve beklenen enflasyonun 2016 yilina kiyasla arthdr dikkat cekmektedir. Bu artis, dnemili
OlgcUde emtia fiyatlarndaki yUkselisten kaynaklaniyor olmakla birlikte, kiresel tUketim talebi de belirgin
olarak toparlanmaktadir. Cekirdek gdstergelerin ABD disinda yatay seyrediyor olmasi, enflasyon
egiliminde kalic bir yUkselisten bahsetmek icin heniz erken olduguna isaret etmektedir. Ote yandan,
2017 yilinda, enflasyon oranlarnin genel olarak hedefler civannda veya hedeflerin bir miktar altinda
gerceklesmesi olasiigl yUkselmistir. Bu dogrultuda, gelismis Ulkeler para politikasinin énUmuozdeki yillarda
goreli olarak sikilasmasi beklenmekle beraber, bu sikilasmanin &zellikle ABD disindaki Ulkelerde temkinli

ve yavas bir egilim izleyecedi dederlendiriimektedir.
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Para politikasinda &éngoérilen sdéz konusu seyir acisindan U¢ temel unsurdan bahsetmek
mUMkOndUr: ik olarak, ABD’nin ekonomi politikalarna iliskin belirsizik halen bUytk élcide devam
etmektedir. Bu baglamda, maliye ve dis ficaret politikalannin  dnUmuizdeki ddnemde nasll
sekillenecegine iliskin belirsizlik, her iki ydnde de risk unsuru olusturmaktadir. ikinci énemli unsur, Mart
ayinda baslayan Brexit sUrecidir. Avrupa Birligi'nin kendi icerisindeki politik belirsizliklere ek olarak Brexit
gérUsmelerinin izleyecegdi seyir, yatinm kararlan ve kur degisimleri araciligiyla, gerek Euro Bolgesi gerekse
ingiltere ekonomilerinin performansini ve para politikalarnini etkileyebilecektir. Son olarak, tahvil alim
programlar sirasinda tarihsel dizeylerin oldukga 6tesinde genisleyen Fed bilangosunun kUgUltlime
sUreci ABD'de ve dolayisiyla kUresel ekonomide parasal sikilasmanin derecesini ve hizini etkileyebilecek

6nemli bir etken olarak ortaya ¢cikmaktadir.
2.4. KUresel Risk Gostergeleri ve Portféy Akimlar

2017 yiinin ilk ceyreginde, Fed faiz politikasi kUresel finansal piyasalar Uzerinde etkili olmaya
devam etmistir. Gectigimiz yilin son ceyredinde Fed'in 2017 yilina iliskin daha siki bir para politikasi
uygulayacagdi beklentisiyle uzun vadeli faizlerde hizli bir yUkselis gdzlenirken, 2017 yilinin ilk ceyreginde,
secim sonrasi gdzlenen ilk etkilerin normallesmesiyle birlikte uzun vadeli faizlerdeki artis egilimi énce

yataylasmis, Mart ayi toplantisi sonrasinda da bir miktar asagr dénmustir (Grafik 2.4.1).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
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Kaynak: Bloomberg.

2017 yili basindan itibaren ABD secimlerinin etkilerinin normallesmesi ve kUresel ikfisadi faaliyetin
toparlanacadina dair iyimser alginin gUcleniyor olmasi, yilin ik ceyreginde finansal piyasalardaki
oynakhdi azaltici ydnde etki yapmistir (Grafik 2.4.2). Kiresel finansal piyasalarda yakalanan iyimser
havanin etkisiyle gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke borsa endekslerinde yUkselisler gdzlenmistir
(Grafik 2.4.3).
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Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarnnin énemli belirleyicilerinden biri Fed'in
sikilastirma politikasinin seyridir. ABD secimleri sonrasinda Fed'in para politikasindaki siklasmanin daha
hizll olabilecegine iliskin alginin guclenmesi neticesinde, 2016 yill Kasim ve Aralik aylarnnda, gelismekte
olan Ulkelerden yUksek miktarl portfdy cikislan gerceklesmistir. 2017 yilinin ilkk ceyregdinde ise, Fed'in daha
ihmli bir sikilastirma politikasi uygulayacagina iliskin beklentilerin gi¢lenmesine ve gelismekte olan
Ulkelerin olumlu bUyUme gériniUmune bagll olarak, bahsi gecen Ulkelerin gerek borclanma gerekse
hisse senedi piyasalarinda yeniden portfdy girisleri gézlenmistir (Grafik 2.4.4). Yiin ilk ceyregdinde
gerceklesen portfdy girislerinin bdlgesel dagiimi incelendiginde, basta Latin Amerika olmak Uzere, tOm
bdlgelere portfdy girisi oldugu gérUimektedir (Tablo 2.4.1). Borclanma senedi piyasalanna girisler bUyUk
OlcUde Latin Amerika ve Avrupa kaynakl gerceklesirken; hisse senedi piyasalarina girisler ise Asya
kaynakiidir.

Tablo 2.4.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu
(Uc Aylik, Milyar ABD Dolar)

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam | porcianma Hisse Latin Orta Dogu ve
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Afrika
C1 -8.6 1.9 -10.5 -8.1 2.2 -2.4 -0.2
2015 C2 -8.0 1.4 -9.4 -6.9 0.4 -2.0 0.4
c3 -45.3 -16.5 -28.8 -23.8 -6.5 -10.8 -4.1
Cc4 -22.3 -12.7 -9.6 -11.1 -3.0 -6.4 -1.9
C1 -4.5 -1.2 -1.6 -2.5 -1.4 -0.3 -0.3
2016 c2 -1.4 7.3 -8.7 -4.5 0.7 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
2017 Cl 32.7 19.9 12.8 8.2 7.7 12.4 4.3

Kaynak: EPFR.
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