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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2018 yilinin ikinci ceyreginde kiresel iktisadi faaliyette gdzlenen ivme kaybi, Gglincl ceyrekte de
strmdistlr. S6z konusu durum gelismis ve gelismekte olan Glkelerin blyUme hizlarindaki es anli
yavaslamadan kaynaklanmistir. Gelismis Ulkeler tarafinda Euro Bolgesi ve Japonya’nin blylime hizlarindaki
yavaslama, ABD ve ingiltere’deki olumlu biiylime performansina ragmen, bilyiime oranlarini asagl
cekmistir. Ozellikle Euro Bolgesi biyimesinde siiregelen yavaslama egilimi oldukca belirgin hale gelmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise Asya ve Dogu Avrupa’da bldylme oranlari azalmistir. Artan
korumacilk egilimleri kiiresel ekonomi politikalarina yonelik belirsizligi artirarak 6nimuzdeki donem
kiresel biytme gorintimine iliskin asagi yonla riskleri belirginlestirmistir. Bu cercevede, kiresel
ekonomik buyimede 2018 yilinin ikinci yarisinda gozlenen yavaslamanin, 2019 yilinda da devam edecegi
ongorilmektedir.

2018 yilinin son ceyreginde emtia fiyatlarinin temel belirleyicisi ABD’nin politika adimlari olmustur.
Endustriyel metal fiyatlari, ABD’nin uygulamaya koydugu uluslararasi ticaret kisitlamalarinin talebi
disUrecegi varsayiminin fiyatlara yansimasi nedeniyle gerilemeye devam etmistir. Dlsen ham petrol
fiyatlarina bagli olarak, s6z konusu donemde, gelismis ve gelismekte olan Ulke gruplarinda manset
enflasyon orani gerilemistir. ABD kaya petroll tGretimindeki hizli artis egiliminin stirmesi ve kiresel
ekonomik faaliyete iliskin yavaslama ongortleri ham petrol fiyatlari Gzerinde asagl yonlu risk teskil
etmekle birlikte; jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal piyasalardaki oynakligin sirmesi ham petrol
fiyatlar Gzerinde yukari yonli risk olusturmaktadir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin kademeli parasal sikilasma egilimi 2018 yilinin dérdincl ceyreginde de
devam etmistir. Fed, yili beklendigi gibi dort faiz artisi ile tamamlarken, ECB Aralik ayinda varlik alimlarini
sonlandirdigini agiklamistir. Bu dénemde, kiresel blyime egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye
iliskin belirsizligin artmasi, gelismis Ulkelerde devam eden politika normallesmesinin de hiz
kaybedebilecegi beklentisine yol agmis; buna bagl olarak tlke tahvil getirileri gerilemistir. Son donemde
gelismis Ulke para politikasi normallesme patikasinin bir dnceki doneme gore daha az siki olacagi
beklentisinin gliclenmesi, 2019 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinin daha olumlu
bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Nitekim, Eylil ayindan itibaren gelismekte olan Utlkelere
yonelen portfoy akimlarinin, bir miktar istikrar kazandigi; Ocak ayi basindan itibaren gerek hisse senedi
gerekse borclanma senedi piyasalarinda toparlanma basladigl gozlenmektedir. Ancak, kiiresel ekonomi
politikalarinda gézlenen belirsizlik, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarindaki yiksek oynaklik ve stiregelen
jeopolitik sorunlarin bu 6ngoriyd tersine cevirebilecegi not edilmelidir.

Gelismis Ulkelerde issizlik oranlarinin tarihi distk seviyeleri, enflasyonun hedeflerle uyumlu seyri, disik
faiz ortaminin neden oldugu finansal riskler ve politika alanini genisletme istegi, merkez bankalarini
normallesme yoninde tesvik etmektedir. Bununla birlikte, kiiresel ekonomi gériinimuindeki artan
belirsizlik, kiresel finansal piyasalardaki oynaklik ve gelismis tlkelerde uzun siredir devam eden
genislemeci politikalara ragmen blyimenin dalgal seyri merkez bankalari agisindan para politikasi
kararlarini zorlastirmaktadir. Bu ¢cercevede, gelismis llkelerde daha yavas bir politika normallesmesinin
gelismekte olan dlkelerin riskliligini distrmesi beklenebilir. Ancak, bu durumun finansal oynaklik kaynakl
olmasi ve risk istahi zerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, gelismekte olan Ulkelerdeki para politikasi
kararlarini da zorlastirabilecegi not edilmelidir. Bu cercevede, kirilganliklari azaltmak icin makroekonomik
politikalarin etkin ve esglidimli olarak kullaniimasinin yani sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret
politikalari ile desteklenmesi geregi 6nem arz etmektedir.

2.1 Kiresel Biyame

Kiresel iktisadi faaliyette ivme kaybi, Uclincl ceyrekte de devam etmistir. Bu durum hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerin bliyime hizindaki yavaslamadan kaynaklanmis ve kiresel bliylime orani 2018
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yilinin Gglncl ceyreginde bir onceki ceyrek degerinin altinda gerceklesmistir (Grafik 2.1.1). ABD ve
ingiltere’deki olumlu blylime performansina ragmen, Euro Bélgesi ve Japonya’nin biyiime hizlarindaki
yavaslama, anilan donemde gelismis Ulkelerin blylime oranini asagi ceken en 6nemli faktdr olmustur.
Ozellikle Euro Bélgesi biyiimesinde siiregelen yavaslama egilimi oldukca belirgin hale gelmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda da biyime hizi, bir dnceki ceyrege kiyasla yavaslamistir (Grafik 2.1.1).
Bahsi gecen Ulkelerin bluylime performansi bolgesel olarak degerlendirildiginde, blylime orani Asya ve
Dogu Avrupa bolgelerinde azalmis; Latin Amerika bolgesinde ise bir miktar yikselmistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1: Karesel Blytme Oranlari® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
Blyume Oranlar* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiiresel endeksler olusturulurken iilkeler, GSYiH'lerinin toplam retim * Toplulastirma yapilirken tilkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylari
icerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullanilmistir.

2018 yilinin son ¢eyregine ait kiresel PMI verileri, nceki donemlere kiyasla imalat sanayi agirlikli olmak
Uzere daha olumsuz bir blylme gérinimine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu dénemde, ABD ve Euro
Bolgesi’'ne ait imalat sanayi PMI gdstergelerinin belirgin bir sekilde geriledigi gbze carpmaktadir

(Grafik 2.1.4). Bu durum her iki ekonominin de yilin son ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore daha yavas bir
biylme performansi sergiledigini gdstermektedir. Ayrica Euro Bolgesi’'nde sanayi tGretiminin Kasim ayinda
yillik olarak ylzde 1,7 oraninda daralmasi, bliyimede siregelen yavaslamanin séz konusu dénemde
artarak devam ettigini ima etmektedir. Japonya'ya iliskin imalat sanayi PMI endeksi ise, anilan dénemde
bir dnceki ceyrege benzer bir seyir izlemistir. Ancak, Japonya’da Kasim ayi itibariyle sanayi Gretiminin yillik
blyldme orani belirgin bir sekilde yavaslamis; issizlik orani sinirli da olsa yukselmistir. Bu nedenle, Japonya
ekonomisinin de, yilin son ceyreginde bir dnceki ceyrege gore daha zayif bir blylime performansi
gosterecegi beklenmektedir. Ozetle, 2018 yilinin son ¢eyreginde, gelismis tlkelerde biyime hizinin,
ozellikle Euro Bolgesi kaynakli olarak yavaslamaya devam ettigi ve blylUme oraninin dnceki ceyrek
degerinin altinda kaldigi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI gostergeleri, 2018 yilinin dérdiincl ¢eyreginde imalat sanayi igin
gerilerken, hizmetler sektorine iliskin bir dnceki ceyrekteki olumlu gérinimin stirmedigine isaret
etmektedir (Grafik 2.1.5). Bu dénemde, gelismis Ulkelerdeki para politikasinin normallesme stirecine bagl
olarak kiiresel finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ve risk istahinin bozulmasi sebebiyle GOU
borclanma senedi piyasalarindan gikislar sirmustdr. Yine bu dénemde, ABD’nin kiresel ticareti kisitlayici
politikalarinin gliclenecegine iliskin beklentiler ile 6zellikle Ortadogu bolgesi kaynakl jeopolitik riskler ve
petrol fiyatlarindaki dalgalanma belirsizlikleri artirmistir. Ozetle, dncii veriler ve gdstergeler gelismekte
olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerinde yilin ikinci ceyreginden bu yana slregelen yavaslamanin 2018 yilinin
son ceyreginde de devam etigini ima etmektedir.
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Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Sonug olarak, kiresel ekonominin, hem gelismis hem de gelismekte olan tlkeler kaynakli olarak 2018
yilinin son ceyreginde de yavaslamaya devam edecegi ve kiresel biylme hizinin bir dnceki ceyrek
degerine cok yakin gerceklesebilecegi beklenmektedir. Ocak ayr Consensus Forecast biltenlerine gore,
2018 yili kiresel biylme tahmininin, bir dnceki Rapor donemi tahmininden farklilasmamasi, séz konusu

yarglyl desteklemektedir (Tablo 2.1.1).
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.

* Toplulastirma yapilirken tlkeler, Turkiye'nin ihracati igerisindeki
paylariile agirliklandiriimistir.

** 2018 yili ortalama yillik biyime tahminini gostermektedir.

Kaynak: IHS Markit.

Gelismis Ulkeler grubunda Ocak ayr Consensus Forecast 2018 yili biiyime tahminleri, sadece Euro Bolgesi
ve Japonya icin asagl yonli glncellenmistir. Gelismekte olan Glkeler grubunda ise, 2018 yil sonu biyime
tahmininin Asya bolgesi icin asagi yonli glincellendigi, Latin Amerika ve Dogu Avrupa’ya ait tahminlerin ise
degismedigi gortlmektedir (Tablo 2.1.1). Bu ¢ercevede, ihracat agirlikli kiiresel Gretim endeksinin yillik
biyldme hizi, Ekim Enflasyon Raporu donemine gore oldukga sinirli miktarda gerilemistir (Grafik 2.1.6). Bu
gelismede, 6zellikle Euro Bolgesi'ne iliskin yil sonu blylUme tahmininin asagl yonli glincellenmesi etkili
olmustur. Dolayisiyla, Trkiye’'nin dis talebindeki olumlu gértiinimdn, 6nceki Enflasyon Raporu dénemine
gore bir miktar zayiflamakla birlikte devam ettigini soylemek mimkindur. Diger taraftan Ocak ayi
Consensus Forecast biltenlerinden elde edilen 2019 yil kiresel blylime tahmininin, bir dnceki Rapor
dénemine gore 0,2 puan asaglya cekildigi gortlmektedir. Gelismis Ulkeler tarafinda ABD, Euro Bolgesi ve
Japonvya icin, gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa bdlgeleriicin 2019
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yil bUyUme tahminleri asagi yonli glincellenmistir. Bu durum, kiresel ekonomik blyimede 2018 yilinin
ikinci yarisinda meydana gelen yavaslamanin, 2019 yilinda da devam edeceginin beklendigini
gostermektedir.

Tablo 2.1.1: 2018 ve 2019 Yillari Baytime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
2018 2019 2018 2019
Ddnya 3,2 3,1 3,2 2,9
Gelismis Ulkeler
ABD 2,9 2,6 2,9 2,5
Euro Bolgesi 2,0 1,8 1,9 1,5
Almanya 1,9 1,7 1,5 1,4
Fransa 1,6 1,6 1,5 1,5
italya 1,1 1,1 0,9 0,5
ispanya 2,7 2,2 2,5 2,2
Japonya 1,1 1,2 0,8 1,0
ingiltere 1,3 1,5 1,4 1,5
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 5,9 5,6 58 55
Gin 6,6 6,3 6,6 6,2
Hindistan 7,4 7,5 7,3 7,3
Latin Amerika 1,4 2,1 1,4 1,9
Brezilya 1,3 2,4 1,3 2,4
Dogu Avrupa 3,1 2,2 3,1 2,1
Rusya 1,8 1,6 1,7 1,5

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiiresel Enflasyon

Emtia fiyatlari genel endeksindeki hizli yikselis egilimi, 2018 yilinin ikinci yarisinda tersine donmis ve son
ceyrekte bir dnceki ceyrege gore ylzde 6 oraninda diusis kaydetmistir. Yavaslamanin temel belirleyicisi
enerji fiyatlarindaki artisin s6z konusu dénemde hiz kesmesi olmustur. Bu baglamda, yilin son ceyreginde
bir dnceki ceyrege gore enerji ve endistriyel metal fiyatlari, sirasiyla, yizde 9,7 ve 2,5 oraninda gerilerken;
tarim ve degerli metal fiyatlari ise, sirasiyla, yizde 1,6 ve 0,8 oraninda artmistir (Grafik 2.2.1).

2018 yilinin son ceyreginde de emtia fiyatlarindaki seyrin temel belirleyicisi ABD’nin ticaret ve dis politikasi
olmayi sirdirmUstir. ABD'nin uygulamaya koydugu uluslararasi ticaret kisitlamalarinin talebi distrecegi
varsayiminin fiyatlara yansimasi ve ABD ile Cin arasinda siiren ticaret geriliminin belirsizlik ortamini
pekistirmesi, endUstriyel metal fiyatlarinin s6z konusu donemde de gerilemeye devam etmesine neden
olmustur. ABD’nin Cin’e yonelik uygulamaya koydugu ticaret kisitlamalari, Cin’in diinya tarim GrUnleri
talebinde birinci sirada olmasi dolayisiyla, tarim fiyatlarinin da yil genelinde baskilanmasina yol agmistir.

Ham petrol fiyatlarinda asagi yonli bir egilim gozlenmistir. Aralik ayinda yapilan OPEC toplantisinda alinan
Uretimi kisma miktarinin tahminlerin Gzerinde agiklanmasina karsin, ABD Uretiminin hizh artis egilimini
devam ettirmesi ve OPEC Uyesi Ulkelerin alinan dnceki kararlara uyma konusunda sergiledikleri olumsuz
tutum dogrultusunda, petrol fiyatlarindaki gerileme hizlanarak sGrmustur.
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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 Ekim 2018 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan

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

fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Ontumizdeki désnemde ABD ile Cin arasinda siiren ticaret miizakerelerinin olumlu sonuclanmasi
durumunda, endUstriyel metallerde belirsizlige bagl olarak gozlenen fiyat disUslerinin tersine
donebilecegi; 6zellikle aliminyum ve bakir piyasalarinda arz yonld fiyat baskilarinin belirginlesebilecegi
degerlendirilmektedir. Benzer sekilde, uluslararasi ticaret geriliminin hafiflemesiyle tarim fiyatlarinda da
Cin kaynakli talep artisina bagl olarak, yukari yonli bir hareket s6z konusu olabilecektir. Ontimiizdeki
doneme iliskin kiresel ekonomi politikalarinda belirsizligin sGrmesi ve para politikalarindaki normallesme
strecinin beklenenden daha yavas gerceklesmesi durumunda ise altin fiyatlarinda yukari yonli hareket
olasiligl mevcuttur.
Son dénemde ham petrol fiyatlarinda oynaklik artisi gdzlenmistir. Oniimiizdeki dénem; kiiresel finansal
piyasalardaki belirsizligin ve oynakhgin sirmesi; OPEC ve Rusya’nin vardigi anlasma dogrultusunda aldiklari
Uretimi kisma kararina biylik oranda uymalari; Cin ile ABD arasinda siren ticaret mizakerelerin anlasma
ile sonuglanmasi, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonla risk olusturmaktadir. Bununla birlikte, ABD
kaya petrolU Uretimindeki hizli artis egiliminin strmesi ve kiresel ekonomik faaliyete iliskin yavaslama
ongordleri ise ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonli risk teskil etmektedir. Bu baglamda, Brent tipi ham
petrol s6zlesmelerine bakildiginda, ham petrol fiyatlarinin 2019 yilinda ortalama 60 ABD dolari civarinda
olacagi ongortlmektedir (Grafik 2.2.2).
2018 yilinin son ¢eyreginde, disen ham petrol fiyatlarina bagh olarak, manset enflasyon orani gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler gruplarinda gerilemistir (Grafik 2.2.3). ilgili dénemde cekirdek enflasyon orani
gelismis Ulkeler icin bir miktar artarken, gelismekte olan Ulkeler icin azalmistir (Grafik 2.2.4). 2019 yilina
iliskin enflasyon beklentileri, gelismis Ulkeler icin bir 6nceki Rapor donemine gbre asagi yonli
glincellenmistir (Tablo 2.2.1).
ABD’de issizlik oraninin tarihsel distk dizeye gerilemesine ragmen Ucretlerde yiksek oranli artis
gozlenmemektedir. Ayrica, ankete dayali ve finansal piyasa verilerinden elde edilen enflasyon beklentileri
ylzde 2’lik enflasyon hedefi civarinda seyretmektedir. Bunun yaninda, son donemde azalan ham petrol
fiyatlari, manset enflasyonunu yakin gecmise kiyasla bir miktar geriletmistir. Euro Bolgesi’'nde sikilasan
emek piyasasi ve artan Ucretlerle manset tlketici enflasyonunun 2019-2021 déneminde ylzde 2’ye
yakinsayacagi tahmin edilmektedir. icinde bulundugumuz dénemde enflasyonu yiizde 1’in altinda olup
enflasyon beklentilerinde fazla degisim gozlenmeyen Japonya’da, orta vadede, pozitif ¢ikti agigl yaninda

Kaynak: Bloomberg.
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orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin artmasiyla manset enflasyonun iiml bir sekilde ylzde 2
dizeyine gcikmasi beklenmektedir. Ote yandan ingiltere’de, gecmiste Brexit siirecine iliskin haberlere tepki
veren ingiliz sterlini ve sikilasan emek piyasasi cercevesinde hizlanan ticret artislari enflasyonu artirici
yonde etki yaparken gerileyen ham petrol fiyatlari, manset tiketici enflasyon oranini ylizde 2’lik hedefin

altina indirmistir.

Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Fiyatlari (Yillik, %) Cekirdek Tiketici Fiyatlar (Yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Onimuizdeki dénemde, gelismis tlkelerin para politikasi normallesme stireclerine baglh olarak, kiiresel
finansal piyasalardaki artan dalgalanmanin portféy hareketleri kanaliyla GOU’lerin déviz kurlarini olumsuz
etkilemesi ve ham petrol fiyatlarinin ABD’nin ekonomi politikalari ile jeopolitik gelismeler dogrultusunda
yukari yonli hareket etmesi, kiiresel manset enflasyon Gzerinde yukari yonli risk unsurlaridir. Bunun
yaninda, gelismis Ulkelerde sikilasan emek piyasasinin Ucret artislarina yansima olasiligl da gelismis
Ulkelerde cekirdek enflasyon Gzerinde yukari yonla bir risk unsuru olarak éne ¢ikmaktadir. Kiresel dis
ticarette artan korumacihk egilimlerinin strmesi dolayisiyla kiresel biyime gériniminin zayiflamasi ve
dolayisiyla gelismis Ulkeler emek piyasasindaki baskilarin hafiflemesi kiiresel manset enflasyona iliskin

asagl yonlu riskler olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 2.2.1: 2018 ve 2019 Yillari Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
2019 2019
Gelismis Ulkeler
ABD 2,3 1,9
Euro Bolgesi 1,7 1,5
Almanya 1,9 1,8
Fransa 1,6 1,3
italya 1,4 1,1
ispanya 1,6 1,4
Yunanistan* 1,1 0,9
ingiltere 2,2 2,0
Japonya 1,1 0,9
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik (Japonya harig) 2,6 2,4
Gin 2,3 2,2
Hindistan** 4,9 4,5
Latin Amerika (Venezuella haricg) 6,9 7,1
Brezilya* 4,2 4,1
Dogu Avrupa 7,0 6,7
Rusya* 4,5 4,7

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.

2.3 Kuresel Para Politikasi Gelismeleri

2018 yili son ceyreginde kiresel bliylime egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye iliskin belirsizligin
artmasi, gelismis Ulkelerde devam eden politika normallesmesinin de hiz kaybedebilecegi beklentisine yol
acmistir. Kademeli sikilasma devam etmekte olup, anketler 2019 ve 2020 yillari icin hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerde politika faizi medyan beklentilerinin yukari yonli olduguna isaret etmektedir
(Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2). Bununla birlikte, dort bliyUk merkez bankasinin ve dzellikle Fed’in beklenen
faiz patikasi 6Gnemli oranda asagi yonla glncellenmistir. Piyasa fiyatlamasi da gectigimiz Rapor dénemine
gore s6z konu merkez bankalariicin 2019 yilinda daha az faiz artisi ima etmektedir (Tablo 2.3.1).

Aralk ayinda Fed, 2018 yilindaki dordlncU faiz artisini yapmis; ECB de daha 6nce acgikladigi tGzere tahvil
alimlarini noktalamistir. Ancak, Euro Bolgesi'nde biyimenin 6nemli oranda ivme kaybetmesi ile ECB'nin
faiz artis beklentisi 6telenmistir. Brexit’e iliskin belirsizligin artmasi, ingiltere Merkez Bankasi’nin da
ylkselen enflasyona karsli verilecek politika tepkisini yumusatmaktadir. Diger bazi gelismis Glke merkez
bankalari kademeli faiz artislarini sirdirseler de Fed’in diger (g blyUk merkez bankasina gore siki durusu
ABD dolarinin degerlenmesine yol agmakta ve ABD biylme gorinimu Gzerinde asagi yonla risk
olusturmaktadir.
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Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler ve Beklentiler Ocak 2017 — Aralik 2020* (Baz

Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 28 Ocak 2019 itibariyladir.

Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz
Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2017 — Aralik
2020* (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 28 Ocak 2019 itibariyladir.

Bu duruma kiresel ticarete iliskin kaygilar ve buna bagli olarak ABD finans piyasalarindaki oynakhgin
artmasi da eklenince, Fed’in faiz artislari konusunda daha temkinli bir iletisim yapmayi sectigi gozlenmistir.
Bu baglamda, isglict verilerinin glclU seyrini korumasi ve Ucret artis oranlarindaki ytkselise karsin Fed,
Mart ayindaki toplantisinda Uge gikardigl 2019 yilina iliskin medyan faiz artis sayisini, Aralik toplantisinda
yeniden ikiye indirmistir. Bu 25 baz puanlik disiise ragmen opsiyonlarin ima ettigi faiz orani ile Fed
medyani arasindaki fark gectigimiz Rapor donemine gore oldukca aciimistir (Grafik 2.3.3). Nitekim
piyasalar cok daha gevsek bir para politikasi dngdrmekte ve Ocak ayi ortasi itibariyla 2019 yili icin politika
faizinin neredeyse sabit kalacagini fiyatlamaktadir.: Onimiizdeki dénemde kiiresel ekonomiye iliskin
belirsizligin azalmasi ve ABD’nin blylme-isglcU verilerinin glicll seyrini sGrdirmesi durumunda piyasa
fiyatlamasinin Fed’e yakinsamasi; piyasa tarafindan fiyatlanan asagi yonlu risklerin gerceklesmesi ve
kiresel ticarete iliskin gerilimin artmasi durumunda ise Fed medyan patikasinin piyasa fiyatlamasina

yakinsamasi beklenmektedir.

Grafik 2.3.3: 2019 Yilsonu igin Opsiyonlarin ima Ettigi Fed Tablo 2.3.1: Dért Bilylik Merkez Bankasi 2019 Yil Sonu igin

Politika Faizi (%, Ust Bant)

——— 2019 yilsonu Opsiyonlarin ima Ettigi Faiz Orani

Fed Medyan
3,5
3,25 (3art
_, EKimER A 25 (3artis)
30 baz puan +
T 3 (2 artig)
280cak ]

43 baz puan E 2,75 (lartis)

05.18 7
07.18
08.18
09.18 A
10.18 1
11.18 1
12.18 1
01.19 A

Kaynak: Bloomberg.

Opsiyonlarin ima Ettigi Politika Faizi (%)

Glncel 2019 Yilsonu ER Dénemleri
Politika  Opsiyonlarin ima Ettigi Arasi Degisim
Faizi (%) Politika Faiz Orani (%) (% puan)
Ekim ER 28.0ca.19
Fed 2,5 2,95 2,56 40,39
ECB 0 0,10 0,05 40,05
ingiltere MB 0,75 1,02 0,84 40,18
Japonya MB 0,1 0,06 0,12 40,06

Kaynak: Bloomberg.

1 Hatta kisa bir sire faiz indirimi bile fiyatlanmis, opsiyonlarin ima ettigi faiz giincel politika faizinin altina diismstir.
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2.4 Kuresel Risk Géstergeleri ve Portféy Akimlari

Gelismis Ulke merkez bankalari 2018 yilinin son ¢eyreginde kademeli normallesme egilimlerini
strdurirken; kiresel biytme egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye iliskin belirsizligin artmasi,
gelismis Ulkelerde devam eden politika normallesmesinin de hiz kaybedebilecegi beklentisine yol agmis;

buna bagl olarak tlke tahvil getirileri gerilemistir (Grafik 2.4.1).

ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimi, Brexit strecine iliskin belirsizliklerin stirmesi, italya’nin yiksek kamu
borcu, petrol fiyatlarinda sert diists gibi gelismeler kiresel finansal kosullardaki kirilganliklarin arttigina
yonelik endiseleri desteklemistir. ABD’deki vergi indirimleri ve pozitif blylime gorinimu ile iyimser
baslanan yilda, 2018 yilinin son ceyreginde, hisse senetlerinde 2008 krizinden sonraki en buytk yillik
dlsUs gerceklesmis; azalan risk istahi diger gelismis llke hisse senedi piyasalarindan cikislari beraberinde
getirmistir (Grafik 2.4.2). Ancak 2019 yili basindan itibaren hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler

hisse senedi piyasalari icin bir miktar toparlanma izlenmektedir.

Grafik 2.4.1: 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Risk algisinda 2019’un basindan itibaren olusan olumlu hava, 2018’in dordlnci ¢eyregi boyunca ylkselen
gelismis Ulke kur oynakhklarini da dUstrmistir (Grafik 2.4.3). Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
akimlarinda 2018 yilinin ilk yarisinda goézlenen ¢ikis egilimi, bir miktar yavaslamakla birlikte yilin Gglncl
ceyreginde de sirmustir. Eylil ayindan itibaren gelismekte olan llkelere yonelen portfoy akimlarinin
oldukga zayif olmakla birlikte bir miktar istikrar kazandigi, Ocak ayi basindan itibaren gerek hisse senedi
gerekse borclanma senedi piyasalarinda toparlanma basladigl gozlenmistir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik

Grafik 2.4.3: JP Morgan Doviz Kuru Oynaklik Endeksleri
Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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Bolgesel olarak bakildiginda, 2018 yilinin son ¢ceyreginde, tim bdlgelerde, gelismekte olan Ulkeler
borclanma senedi piyasalarindan cikislar devam ederken, gelismekte olan Ulkeler hisse senedi piyasalarina
Asya Ulkeleri kaynakli girisler olmustur (Tablo 2.4.1). S6z konusu dénemde en belirgin portfoy girisi Cin’de
izlenmistir. Cin’in yurt ici ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla genisletici politikalar uygulamasi,
Cin’e ydnelen portfoy akimlari tizerinde olumlu etki yaratmistir. Ozellikle 2018 yilinin son ceyreginde Cin
hisse senedi piyasalarina girisler kuvvetlenmis ve gelismekte olan Ulkeler hisse senedi piyasalarina yénelen
toplam akimlar icinde Cin’in, 2017 yilinda ylzde 24 olan payi ylizde 28’e ylkselmistir.

Son dénemde gelismis Ulke para politikasi normallesme patikasinin bir dnceki déneme gore daha az siki
olacagi beklentisinin gliclenmesi 2019 yilinda gelismekte olan Glkelere yonelen portfoy akimlarinin daha
olumlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Ancak, kiiresel ekonomi politikalarinda gozlenen
belirsizlik, gelismis Glkelerin finansal piyasalarindaki yiksek oynaklik ve stiregelen jeopolitik sorunlarin bu
ongoriyl tersine cevirebilecegi not edilmelidir.

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

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin Ovrta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve
Afrika
2015 Gl -8,6 19 -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 Gl -4,5 -1,2 -1,6 -2,5 -1,4 -0,3 -0,3
G2 -1,4 7,3 -8,7 -4,5 0,7 1,9 0,6
c3 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 49 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

Kaynak: EPFR.
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