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Kuresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama egilimi 2018 yilinin son ¢eyreginde de devam etmis; blylime
oranlari dnceki ceyrege gore azalmistir. Gelismis Ulkeler tarafinda ABD ekonomisindeki gbrece olumlu
gorinim séz konusu donemde de slrerken, Euro Bolgesi ve Japonya’nin biyime hizlarindaki yavaslama
belirginlesmistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise, Cin, Hindistan ve Brezilya’da blylime hiz kesmistir.
2019 yilina iliskin 6ngoruler kiresel ekonomik faaliyetteki yavaslama egiliminin yilin ilk ceyreginde de
siirecegi ve sonrasinda kademeli bir dengelenme olacagi yonindedir. Bununla birlikte, kiiresel ekonomi
politikalarina iliskin belirsizliklerin oldukga yiksek seyretmesi ve iktisadi faaliyetteki yavaglama egiliminin
derinlesmesi durumunda politika alaninin kisith durumundan 6ttrd, 2019 yili kiresel biylime
gorinimdine iliskin risklerin agirlikh olarak asagi yonli oldugu degerlendirilmektedir.

2019 yilinin ilk ceyreginde, manset enflasyon orani gelismis Ulkeler grubunda gerilemis, gelismekte olan
Ulkeler grubunda ise artmistir. Emtia fiyatlarinda 2018 yili son ¢eyreginde yasanan azalislarin 2019 yilinin
ilk ceyreginde bir miktar geri alindigi gériilmektedir. Ontimizdeki dénemde, ham petrol fiyatlarina iliskin
risklerin dengeli oldugu degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, gelismis tlkelerde sikilasan isglici piyasasi
nedeniyle hizlanan Ucret artislari, cekirdek enflasyon Gzerinde yukari yonla bir risk unsuru olarak éne
cikmaktadir. Ancak, kiiresel blyime gorinimdinin zayiflamaya devam etmesi, gelismis Ulke isglcU
piyasalarindaki baskilarin hafiflemesine yol acabilecektir. Ozetle, 2019 yilinda kiiresel enflasyon
oranlarinin, ihmli kiiresel blylme ve emtia fiyatlarinin seyrine bagli olarak yatay bir goriinim sergileyecegi
tahmin edilmektedir.

2019 yilinin ilk ceyreginde kiresel dlcekte ekonomi politikalarindaki yiksek belirsizlik, iktisadi faaliyetteki
yavaslama egilimi ve hedeflerle uyumlu enflasyon oranlari, merkez bankalarini daha duragan bir para
politikasina tesvik etmistir. Bu dogrultuda, gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki
normallesme sirecleri, s6z konusu donemde belirgin olarak duraksamistir. Fed, 2019 vyili icin daha 6nce iki
olan faiz artirim 6ngorisini Mart toplantisi ile politika faizinde degisiklige gidilmeyecegi yoninde revize
ederken, ECB ise Mart ayi toplantisindaki s6zli yonlendirmesinde olasi faiz artirim strecini 2020 yilina
otelemistir. Bu cercevede, gelismis tlke merkez bankalarinin, normallesme siirecine iliskin ifadelerinin
tonunda gozlenen belirgin yumusama, uzun vadeli tahvil getirilerinde gerilemeye yol agmistir.

2018 yili sonundan itibaren gelismis tlke para politikalarindaki normallesme slrecinin daha yavas
olacagina dair gorinimun ortaya ¢ikmasi ve risk istahinda gézlenen kismi iyilesme, gelismekte olan
Ulkelere yonelen portfoy akimlarinin daha olumlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Buna karsin,
Nisan ayi sonu itibariyla, gelismekte olan Ulkelerdeki fiyatlamalara bakildiginda iyimser gorinimun
belirginlesmedigi ve hisse senedi piyasalarindan cikislarin yasandigi gorilmektedir. Gelismis tlkelerde
uzun slredir devam eden genislemeci politikalara ragmen blylimenin dalgali seyri ve kiresel ekonomi
politikalarinda gézlenen belirsizligin oldukca yiksek seyretmesinin yani sira, gelismekte olan Ulkelerin
tlkeye 6zgl kosullarina bagl risk unsurlarinin dGnemini korumasinin séz konusu zayiflamaya neden oldugu
degerlendirilmektedir. Bu cercevede, kirilganliklari azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin ve
esgldimli olarak kullanilmasinin yani sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret politikalari ile desteklenmesi
onem arz etmektedir.

2.1 Klresel Biyuime

2018 yilinin son ¢eyreginde kiresel blylime oranindaki yavaslama devam etmis; kiiresel ekonominin
bldylme hizi hem gelismis hem de gelismekte olan Ulke blylme hizlarindaki yavaslamaya bagli olarak bir
onceki ceyrek degerinin altinda gerceklesmistir. (Grafik 2.1.1). Gelismis Ulkeler tarafinda Euro Bolgesi ile
Japonya’da blytUme hizi belirgin bir sekilde yavaslarken, ABD ekonomisi olumlu blyime goérinimdind
korumustur. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise, blylmeye en yiksek katkiyi veren Cin, Hindistan ve
Brezilya’da blylmenin hiz kestigi gorilmektedir. Anilan donemde, gelismekte olan Ulkelerin bdylme
oranlari bir dnceki ceyrege kiyasla butln bolgelerde azalmistir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin

Grafik 2.1.1: Kuresel Blytme Oranlar® (Yillik % Degisim)
Blyume Oranlar* (Yillik % Degisim)

e Gelismekte Olan Ulkeler —— [ atin Amerika

Gelismis Ulkeler e ASya
= Kiiresel GSYIH e~ Dogu Avrupa

9 12
7 9
5 6
3 3
1 0
1 -3

112]3[a[1]213[a|1]2]3[a|1]23]a|1]2]3]a|1]2]3]a]1]2]3]a]1]2]3]4]1]2]3]a 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘4

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Uretim igerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir.
2019 yilinin ilk ceyregine iliskin kiresel PMI verileri, kiiresel ekonomideki yavaslamanin devam ettigine ve
bir 6nceki ceyrege kiyasla daha olumsuz bir bliylime performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu
dénemde, gelismis Ulkelere ait imalat sanayi PMI verilerinin gerilemeye devam ettigi ve bahsi gecen
gostergelerin Euro Bolgesi ve Japonya icin 50 seviyesine altina geldigi gorilmektedir (Grafik 2.1.4). Bu
durum gelismis tlkelerin blyime hizlarinda yasanan yavaslamanin yilin ilk ceyreginde de devam ettigini
ve blylme oranlarinin bir dnceki ceyrege kiyasla daha disiik gerceklesecegini ima etmektedir. Ozellikle
kiresel ticarete ve i¢ politikaya iliskin belirsizlikler nedeniyle Euro Bélgesi’'nde yasanan ekonomik
yavaslamanin, yil genelinde strecegi beklenmektedir (Kutu 2.1). Japonya’da sanayi Uretiminin Ocak ve
Subat aylarinda yillik olarak geriledigi goérilmektedir. Bu nedenle, Japonya ekonomisinde yasanan
yavaslamanin yilin ilk ceyreginde artarak devam edecegi ve yillik biyime oranin sifira yakin bir dizeyde

gerceklesebilecegi tahmin edilmektedir.

kullaniimistir.

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.
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Gelismekte olan Ulkelere iliskin imalat sanayi PMI gostergesi, yilin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla
azalmistir. (Grafik 2.1.5). Bu donemde, Fed’in 2019 yilinda faiz arttirma beklentisinin belirgin sekilde
gerilemesi, finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ve belirsizlikleri bir dnceki ceyrege kiyasla bir miktar
azaltmistir. Ancak, kirresel ticaret politikalarina ve jeopolitik risklere iliskin belirsizlikler devam etmekte ve
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye girisleri yavaslamaktadir. Bu nedenle gelismekte olan dlkelerin,
yilin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege gore daha olumsuz bir blylime performansi sergileyecegi
ongorilmektedir.

Ozetle, kiresel iktisadi faaliyetin, gerek gelismis gerekse gelismekte olan tlkeler kaynakli olarak yilin
birinci ceyreginde yavaslayacagi ve blyime hizinin 6nceki ceyrek degerinin altinda gerceklesebilecegi
tahmin edilmektedir. Nisan ayi Consensus Forecasts blltenlerine gore, 2019 yil sonuna iliskin kiresel
blylme tahmininin, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore asagl yonla olarak giincellenmesi bu
beklentiyi desteklemektedir (Tablo 2.1.1).

Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi*
(Yillik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* 2019 yili blyime tahminini gostermektedir.

Nisan ayl Consensus Forecasts biltenlerinde, 2019 yili bliylUme tahminleri Euro Bolgesi ve Japonya icin 0,4
puan asagi cekilmistir (Tablo 2.1.1). Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise, 2019 blylme tahminleri Asya
Pasifik bolgesi icin degismezken; Latin Amerika ve Dogu Avrupa bdlgeleri icin asagi yonlia glincellenmistir.
Benzer sekilde 2019 yilina iliskin IMF Nisan ayi Dinya Ekonomik GorinUmu tahminleri de Ocak ayi
tahminlerine gore asagi yonll revize edilmistir. Bu cercevede, ihracat agirlikli kiiresel tGretim endeksinin
2019 yilina iliskin yillik biyime tahmini, Ocak Enflasyon Raporu dénemine gore gerilemistirt (Grafik 2.1.6).

OnUmizdeki déneme iliskin, ABD ve Cin arasinda siiren ticaret anlasmazliklarinin uzamasi ve Euro
Bolgesi’'ndeki politik belirsizliklerin sirmesine ek olarak, Cin’in yurt ici ekonomik aktiviteyi desteklemek
amaciyla uygulamaya koydugu genisletici politikalarin bankacilik sektort Gzerinde yaratacagi ek
kirllganliklardan ve jeopolitik anlasmazliklardan dogabilecek riskler de mevcuttur. S6z konusu risk
unsurlarinin kiiresel finansal piyasalara dair hassasiyetlerin artmasina ve kiresel ekonomik belirsizligin
yUkselmesine neden olarak 2019 yilinda kiresel iktisadi faaliyet gdriinimune iliskin asagi yonlu riskleri
belirginlestirdigi degerlendirilmektedir.

1 Dis talep gostergesi olarak kullanilan ihracat agirlikli kiiresel tretim endeksinin kapsami bu Rapor doneminde genisletilmistir. Veri kalitesini artirmak ve
kapsami genisletmek amaciyla, daha dnce kullanilan veri setlerine ek olarak IHS Markit veri tabani da kullaniimaya baslanmistir. Boylelikle endeksin
kapsami 86 tilkeden 110 tlkeye yikseltilmis, ihracati temsil orani da ytizde 79'dan ytizde 92’ye (2018 yili ortalamalarina gore) ¢ikmistir. Kapsam artisinin
tamamina yakini 6nceki endekste daha sinirli bir sekilde temsil edilen Orta Dogu ve Afrika grubu lkelerinin dahil edilmesiyle saglanmistir. Ayrica yeni
endekste, Consensus Economics yillik tahminlerinin yani sira Markit'in ¢eyreklik tahminleri de kullaniimistir.
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Tablo 2.1.1: 2019 ve 2020 Yillari Baylme Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

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

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

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiresel Enflasyon

Emtia fiyatlari genel endeksinde 2018 yilinin son ¢eyreginde gdzlenen sert dists, 2019 yilinin ilk
ceyreginde yerini yeniden artisa birakmistir. Enerji ve endUstriyel metal fiyatlari, séz konusu hareketin
belirleyicileri olmustur. Bununla birlikte, 2019 yili ilk ceyreginde enerji, endUstriyel metal ve tarim fiyatlari
bir dnceki ceyrege gore sirasiyla ortalama ytzde 8,3, 0,2 ve 1,6 oranlarinda gerilemistir. Degerli metal
fiyatlari ise ayni donemde ortalama ylzde 6,1 oraninda yukselmistir (Grafik 2.2.1).

2018 yilinda ABD ve Cin arasinda stren ticaret gerilimi ve Cin’deki yavaslamaya bagli olarak gerileyen
enduUstriyel metal fiyatlarinda, Cin’in yurt ici ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla genisletici
politikalari uygulamaya koymasi, kiresel risk istahinda iyilesme ve endistriyel metal piyasasinda 2018
yilindan beri siiregelen arz kisitlari dolayisiyla, 2019 yili ilk ceyreginde sinirli bir toparlanma gozlenmistir.
S6z konusu gelismelerin fiyatlar Gzerindeki artirici etkisinin 6nimuzdeki donem belirginlesebilecegi;
ancak, klresel iktisadi faaliyetin beklenenden daha olumsuz bir gériiniim sergilemesinin s6z konusu etkiyi
azaltabilecegi degerlendirilmektedir.

Kuresel tarim Gretimi ve tahil stoklarinin 2017 yilinda tarihi ylksek seviyelere ulasmasini takiben, 2018
yilinda klresel talepte gozlenen yavaslama tarim fiyatlarini asagi ceken énemli unsurlar olmustur. Bu
baglamda, dnimuzdeki donemde de klresel talebin yavaslayacagi ongorsi altinda, tarim fiyatlarinin
yatay dusUk seyrini koruyacagi tahmin edilmektedir. Buna karsilik, uluslararasi ticaret geriliminin
hafiflemesi durumunda tarim fiyatlarinda da Cin kaynakli talep artisina bagl olarak, yukari yonla bir
hareket s6z konusu olabilecektir. Gelismis lkelerin para politikalarindaki normallesme strecinin
beklenenden daha yavas olacaginin netlik kazanmasi ve kiiresel ekonomi politikalarinda belirsizligin
ylksek seyretmesi dnimuzdeki donemde altin fiyatlarindaki yukari yonli hareketin siirecegine iliskin
beklentileri kuvvetlendirmektedir.
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Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD
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Kaynak: Bloomberg.

*1-25 Ocak 2019 tarihleri arasinda vadeli s6zlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**1-25 Nisan 2019 tarihleri arasinda vadeli s6zlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

Ham petrol fiyatlarinda 2018 yili son ¢eyregindeki hizl distsin ardindan, 2019 yili ilk ceyreginde arz yonli
artislar gozlenmistir. S6z konusu artista, OPEC’in tretimi kisma kararinin yarirlige girmesi ve Rusya’nin da
bu karara uygun sekilde hareket etmesi; ABD kaya petrolU Gretim artisinin hiz kesmesi; Venezuela ve
Libya’daki politik gelismelere bagh olarak Uretim kayiplarinin olmasi etkili olmustur. Bununla birlikte,
kiresel biyimede gozlenen yavaslama fiyatlarin yukari yonli hareketini kisitlayicr etki yapmistir.

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.
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Onlumiizdeki dénemde, ABD ve Cin arasindaki miizakerelerin olumlu sonuclanmasi, ABD kaya petroli
Uretiminde gdzlenen yavaslamanin siirmesi ve Venezuela, iran ve Libya’ya iliskin jeopolitik sorunlarin
devam etmesi ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk teskil etmektedir. Haziran ayinda Rusya ve
OPEC arasinda Uretim kisintilarinin devamina iliskin gérismenin Uretimi yeniden artirma yoninde
sonucglanmasi, ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin uzamasi ve kiresel ekonomik aktivitedeki
yavaslamanin belirginlesmesi ise asagi yonli riskler olarak éne cikmaktadir. Ozetle, ham petrol fiyatlarina
iliskin risklerin dengeli oldugu gértlmektedir. Bu baglamda, Brent tipi ham petrol sdzlesmelerine
bakildiginda, ham petrol fiyatlarinin 2019 yilinda ortalama 67 ABD dolari civarinda olacagi
ongorilmektedir (Grafik 2.2.2).

2019 yilinin ilk ceyreginde, manset enflasyon orani gelismis Ulkeler grubunda gerilemis, gelismekte olan
tlkeler grubunda ise artmistir (Grafik 2.2.3). ilgili dénemde cekirdek enflasyon orani gelismis tlkeler igin
bir miktar dusis kaydederken, gelismekte olan Glkeler icin artis sergilemistir (Grafik 2.2.4). 2019 yilina
iliskin enflasyon beklentileri, bircok gelismis tlke icin bir dnceki Rapor dénemine gore asagl yonli
glincellenmistir (Tablo 2.2.1).

ABD’de issizlik oranlarinin tarihsel diistk dizeylere gerilemesiyle artan Ucretlere ve son dénemdeki ham
petrol fiyat artislarinin olumsuz etkilerine karsin, ankete dayal ve finansal piyasa verilerinden elde edilen
enflasyon beklentileri yizde 2’lik hedefle uyumlu seyretmektedir. Euro Bolgesi'nde ise sikilasan isglicl
piyasasi ile artan Ucretlere karsin, 2019-2021 doneminde manset tiketici enflasyonunun ylizde 2’ye, bir
onceki tahmin Rapor donemine gore daha yavas yakinsayacagl beklenmektedir. Son donemde enflasyonu
ylzde 1 seviyesinin altinda olan Japonya’da, siregelen pozitif ¢cikti aciginin yani sira orta ve uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin artmasiyla manset enflasyonun ilimli bir sekilde ylzde 2 diizeyine ¢ikmasi
ongorilmektedir. Ote yandan ingiltere’de sikilasan isglicti piyasasi ve artan birim icret maliyetlerine
karsin enflasyon yilzde 2 civarinda seyretmektedir.

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

Ocak Nisan
2019 2020 2019 2020
Gelismis Ulkeler
ABD 1,9 2,2 19 2,2
Euro Bolgesi 1,5 1,5 1,3 1,4
Almanya 1,8 1,7 1,4 1,6
Fransa 1,3 15 1,2 14
italya 1,1 1,3 0,9 1,3
ispanya 1,4 1,6 1,2 1,5
Yunanistan* 0,9 1,1 0,7 1,1
ingiltere 2,0 2,1 2,0 2,1
Japonya 0,9 1,3 0,6 1,0
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik (Japonya harig) 2,4 2,4 2,2 2,3
Cin 2,2 2,2 2,1 2,1
Hindistan** 4,5 4,7 3,9 4,3
Latin Amerika (Venezuela harig) 7,1 5,8 7,9 6,3
Brezilya* 4,1 4,0 4,0 4,1
Dogu Avrupa 6,7 5,6 6,4 55
Rusya* 4,7 4,1 4,6 4,1

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
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Oniimuiizdeki dénemde, ham petrol fiyatlarina iliskin yukarida siralanan riskler, kiiresel manset enflasyon
Uzerinde de ayni yonde risk unsuru teskil etmektedir. Gelismis Ulkelerde hizlanan Ucret artislari, gekirdek
enflasyon Uzerinde yukari yonlu risk olarak 6ne cikmaktadir. Bununla birlikte, kiiresel bliytime
goriniminin zayiflamaya devam etmesi, gelismis Ulke isglici piyasalarindaki baskilarin hafiflemesine yol
acabilecektir.

2.3 Kuresel Para Politikasi Gelismeleri

2019 yiliilk ceyreginde kiresel para politikasinda normallesme sirecleri belirgin olarak duraksamis;
gelismis Ulke merkez bankalarinin sikilagsma konusunda temkinli yaklasimlari daha da glclenmistir. Faiz
degisimlerinin oldukca az gorildtugli bu donemde faiz artis beklentileri de gectigimiz Rapor donemine
gore dnemli oranda asagl yonlu gincellenmistir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2). Gerek gelismis gerekse
gelismekte olan dlkelerde blyime goriniminln zayiflamasi ve cekirdek enflasyonun yatay seyretmesi
para politikasi gorinimunde de goreli bir gevsemeye neden olmustur. Bu durumun finansal piyasalara ve
tahvil getirilerine de yansidigl gozlenmektedir. Nitekim ¢ blylk merkez bankasi icin opsiyonlarin ima
ettigi politika faizleri gectigimiz Rapor dénemine gore gerilemis, Japonya Merkez Bankasi icin ise sabit
kalmistir (Tablo 2.3.1).

Mart ayi toplantisinda Fed faiz oranini sabit tutarken iki dnemli karar almis; medyan faiz beklentisini 50
baz puan asagi cekerken, bilanco kiciltme sirecini de EylUl ayi itibariyla donduracagini aciklamistir. ABD
ekonomisinde iktisadi faaliyete iliskin verilerde belirgin bir kéttilesme olmamakla birlikte, kiresel
ekonomideki yavaslama, finansal piyasalardaki gelismeler ve getiri egrisinin ters egimli duruma gelmesi
gibi nedenlerle Fed normallesme strecini simdilik duraklatmistir (Kutu 5.1). Fed’in medyan faiz
beklentisini 2019 yili icin hic artis yapiimayacak seviyeye cekmesi sonrasi piyasa fiyatlamasi daha da
gerilemistir. Mart ayi sonlarinda piyasanin yil icinde bir faiz indirimini battnuyle fiyatladigi gorilse de,
opsiyonlarin ima ettigi faiz orani Nisan ayinda dalgali bir seyir izlemistir. 26 Nisan itibariyla bu oran hala
glincel faiz orani olan yizde 2,5’in altinda bulunmakta ve piyasalarin yil sonuna kadar Fed’in faiz
indirmesine ylzde 63 olasilik atfettiklerini ima etmektedir.

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz

Degisimler ve Beklentiler Ocak 2019 — Aralik 2020* (Baz Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2019 —
Puan) Aralik 2020* (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 26 Nisan 2019 itibariyladir. * Gergeklesmeler 26 Nisan 2019 itibariyladir.
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ECB de politika faizini sabit tutarken Mart ayi toplantisinda sézle yonlendirmesini degistirmistir. Daha
once politika faizinin asgari olarak 2019 yil ortasina kadar sabit kalacagi yoninde iletisim yapan Banka,
Mart ayindan itibaren bu tarihi yil sonuna giincellemis ve olasi bir faiz artigini da 2020 yilina 6telemistir.
ECB, bir dnceki tahminlerine gore, 2019 yil blyime beklentisini 0,6 puan asagl yonlu glincellemesine
karsin, ekonomik aktivitede bir durgunluk beklemedigini ve blylime oranlarinda 2020 yilindan itibaren
toparlanma gerceklesecegi 6ngorisini paylasmistir. Bununla birlikte, ECB daha 6nce de kullandigi ve
bankalari 6zel sektdre kredi vermeye tesvik eden finansman programinin Gglncid ayagini devreye sokarak

blyUmeyi desteklemeye calismaktadir.

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

Tablo 2.3.1: Dért Bilyitk Merkez Bankasi 2019 Yil Sonu igin
Opsiyonlarin ima Ettigi Politika Faizi (%)

= 2019 yilsonu Opsiyonlarin ima Ettigi Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2.4 Kuresel Risk Gostergeleri ve Portféy Akimlari

2018 yilinin son ¢eyreginde hisse senedi fiyatlarindaki disls ve risk primindeki yUkselise bagh olarak
sikilasan kuresel finansal kosullar, 2019 yilinin ilk ceyreginde gelismis Ulke para politikasi normallesme
sureclerindeki yavaslamanin belirginlesmesiyle birlikte bir miktar gevsemistir. Gelismis Ulke merkez
bankalarinin normallesme slrecine iliskin ifadelerinin tonunda gozlenen belirgin yumusama, 10 yil vadeli

tahvil getirilerinde gerilemeye yol agmistir (Grafik 2.4.1).
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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Bu dénemde, ticarette korumacilik dnlemleri ve Brexit strecine yonelik belirsizlikler stirerken; basta Cin ve
Euro Bolgesi olmak lzere kiresel bliylmenin hiz kaybedecegine yonelik endiselerde de artis gdzlenmistir.
Bu risklere karsin 2019 yilinin ilk ceyreginde, gelismis Ulke para politikalarindaki gevseme, hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarinda 2018 yilinin son ¢eyregindeki kayiplarin geri
alinmasini desteklemistir (Grafik 2.4.2). Bu baglamda, risk algisinda 2019 yili basindan itibaren olusan
olumlu hava, kur oynakliklarindaki distisin devam etmesini saglamistir (Grafik 2.4.3).

2018 yilinin son ¢eyreginde oldukca zayif olmakla beraber gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
akimlari bir miktar istikrar kazanmistir. 2019 yili basindan itibaren gelismis (lke para politikasi
normallesme patikasinin bir 6nceki doneme gore daha az siki olacaginin belirginlesmesi ve risk istahindaki
kismi toparlanmaya bagli olarak, gerek hisse senedi gerekse bor¢lanma senedi piyasalarinda toparlanma
baslamistir. Ancak, Nisan ayi sonu itibariyla, gelismekte olan Ulkelerdeki fiyatlamalara bakildiginda iyimser
gorinUimin cok da belirgin olmadigi ve hisse senedi piyasalarindan cikislarin yasandigi izlenmektedir
(Grafik 2.4.4). Kuresel ekonomi politikalarinda gézlenen belirsizligin oldukca ylksek seyretmesi ve
gelismekte olan lkelere 6zgl kosullara bagli risk unsurlarinin énemini korumasinin s6z konusu
zayiflamaya neden oldugu degerlendirilmektedir.

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

2019 yilinin ilk ceyreginde gelismekte olan llkelere tim bolgeler bazinda portfoy girislerinin oldugu
gorilmektedir (Tablo 2.4.1). Gelismekte olan Ulkeler borglanma senedi piyasalarina tim bolgelerde
girisler gdzlenirken, Mart ayinda Asya, Avrupa ve Latin Amerika bolgesi hisse senedi piyasalarindan ¢ikislar
yasanmistir. 2018 yilinin son ¢eyreginden itibaren Cin hisse senedi piyasalarina yonelen portfoy
akimlarinda gozlenen giiclenme Mart ayinda yerini yiksek miktarh cikislara birakmistir. Ayni dénemde
Rusya hisse senedi piyasasinda da benzer bir hareket yasanmustir.

2018 yili sonundan itibaren gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme sirecinin daha yavas
olacagina dair gorinimun netlesmesi ve risk istahinda gozlenen kismi iyilesme, gelismekte olan dlkelere
yonelen portfoy akimlarinin daha olumlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Buna karsin, kiresel
ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin tarihi yiksek seviyelerde bulunmasina ek olarak, stiregelen
jeopolitik sorunlar ve gelismekte olan Ulkelere 6zgl kosullardaki kirilganhklarin, s6z konusu 6ngoriyi

tersine cevirebilecegi not edilmelidir.
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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 [ox} -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
(@2 -22,3 -12,7 -9,6 -11,1 -3,0 -6,4 -1,9
2016 [ox} -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 19,4 4,9 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 Gl 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 =58 -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 Gl 29,8 20,2 9,6 9,7 4,2 10,3 5,5

Kaynak: EPFR.
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Kutu 2.1

Euro Bolgesi Ekonomik Gorundma

Euro Bolgesi'nde 2017 yilinda yasanan olumlu biylime performansi, 2018 yili ilk ceyreginde de
sirmustdr. Buna karsllik, ikinci ceyrekte biylme hizinda gézlenen yavaslama, yilin ikinci
yarisinda oldukca belirginlesmistir. ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin kiresel ekonomi
politikalarina yonelik belirsizligi artirmasinin yaninda, Cin’de blylmenin yavaslamasi, Euro
Bolgesi'nde 2018 yilinda arka arkaya gerceklesen secimler ve Brexit stireci gibi politik
belirsizliklerden 6tlrU tiketici ve is diinyasi glivenindeki dlsls de yavaslama silreci Gzerinde
belirleyici olmustur (Grafik 1).

Grafik 1: Euro Bolgesi Bliyime Oranlari ve 2019 Yil Sonu icin Consensus Forecasts (CF) Tahminlerindeki
Glincelleme (%)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts.

Ekonomik aktivitede gozlenen yavaslamada dis talebin hiz kesmesinin etkisiyle imalat
sanayiindeki zayiflamanin belirgin oldugu goze carpmaktadir (Grafik 2). Bununla birlikte, s6z
konusu durumun Euro Bélgesi’'ndeki tlkeler arasinda dengeli olmadigi gdzlenmistir. italya’da
biyuk olcide maliye politikalari kaynakli yurt ici gelismelere bagli, Euro Bolgesi icinde en glgli
ekonomiye sahip Almanya’da ise daha ziyade zayiflayan ihracat kaynakl bir yavaslama
izlenmistir. Diger taraftan Fransa’da slregelen politik gerilimin, ekonomik aktiviteyi olumsuz
yonde etkiledigi distntlmektedir.

Grafik 2: Euro Bélgesi Bliylimesine Katkilar Grafik 3: Ekonomik Aktiviteye iliskin Oncii
(GSYiH %, Katkilar % Puan) Gostergeler
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Kaynak: EUROSTAT. Kaynak: ECB, Markit.
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Euro Bolgesi’ndeki ekonomik yavaslamaya neden olan olgularda bir dizelme olmadigi ve bu
nedenle biyimedeki yavaslamanin 2019 yilinda da devam edecegi beklenmektedir. Gegtigimiz
yil, ABD kaynakh olarak diinya ticaretinde meydana gelen belirsizliklerin, bu yil da glindemde
on sirada yer alacagi beklenmektedir. Ozellikle ABD tarafindan Euro Bélgesi’nden yapilan
otomobil ihracatina yonelik glimrik vergisi uygulanabilecegine yonelik belirsizlikler ve
Almanya’da yeni emisyon standartlarinin uygulanmasina iliskin gecikmeler, diinya
ekonomisinde en Gnemli otomobil Ureticisi ve ihracatcisi olan Euro Bdlgesi’'nde ekonomik
aktiviteyi olumsuz yonde etkileyebilecektir. Nitekim Diinya Ticaret Orguti, 2019 yil kiiresel
ticaret hacminin biyumesine iliskin tahminlerini belirgin bir sekilde asagi yonliu giincellemistir.?
Benzer sekilde, bolgedeki politik belirsizlikler de stirmektedir. Mayis ayinda yapilacak olan
Avrupa Parlamentosu secimleri ile Brexit streci, 2019 yilinin en 6nemli politik belirsizlik
kaynaklari olarak degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, basta issizlik oranindaki stiregelen azalma olmak Gzere isglcl piyasasindaki
olumlu gelismeler ile bitce dengesinde yasanan iyilesme (Grafik 4), Euro Bolgesi blylmesini
olumlu etkileyebilecek faktorler olarak degerlendiriimektedir. Ayrica, Euro Bolgesi, 6zel sektor
borclulugu olarak, diinyanin diger dnemli ekonomilerine gére daha olumlu bir gériinim
sergilemektedir (Grafik 5). Bu olumlu gelismelere ragmen, kiresel ticaret ve ic politika kaynakli
belirsizliklerin 2019 yilinda Euro Bolgesi biytumesi Gzerinde daha belirleyici olacagi
beklenmektedir. Oncii gostergeler, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin yilin ilk tic ayinda
belirginleserek devam ettigini gostermektedir (Grafik 3). Nitekim, Consensus Forecasts 2019
yil blyUme tahminlerinin gerek Euro Bolgesi geneli gerekse bolge icindeki tlkeler icin Eylil
ayindan bu yana her giincelleme déneminde asagi yonli olmasi bu beklentiyi desteklemektedir
(Grafik 1).

Grafik 4: Euro Bolgesi Bltge Dengesi (%) Grafik 5: Ozel Sektér Borcunun GSYiH’ye Orani
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Kaynak: EUROSTAT. Kaynak: BIS.
* Tahmin.

Ozetle, kiiresel ticaret ve ic politikaya iliskin belirsizliklerin siirmesi nedeniyle Euro Bolgesi'nde
yasanan ekonomik yavaslamanin 2019 yilinda da devam edecegi ve biyime oraninin disecegi
tahmin edilmektedir.

1Dinya Ticaret Orgiitii, daha &nce ylzde 3 olarak acikladigi 2019 yili kiiresel ticaret hacmi biyiime tahmini, Nisan ayi basinda yiizde 2,6 olarak
guncellemistir. https://www.wto.org/english/news e/pres19 e/pr837 e.htm.
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