Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel iktisadi gdronimUn belirleyicileri, yiin ik yansinda zayif seyreden kUresel bUyUme
performansinin  yilin ikinci yansinda da benzer olacading; sonrasinda ise kademeli bir iyilesme
gerceklesecegine isaret etmektedir. Haziran ayinda, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden (AB) ayrima
(Brexit) karan ile birlikte gelismis Ulkeler bUyUme performansina iliskin dnemli bir asadr yonlU risk
gerceklesmis olup, Brexit'in ingiltere ve AB Ulkeleri Uzerindeki olasi makroekonomik etkileri halen
belirsizligini  korumaktadir. Finansal piyasalarn, Brexit kararina tepkisi beklenildigi kadar olumsuz
olmamakia birlikte ingiltere’de ekonomik ve politik belirsiziigin artmis olmasi ve ingiltere ile diger AB
Ulkeleri arasi finansal akimlarda ve ficarette gerceklesmesi beklenen dusuUs, her iki tarafin orta vadeli
makroekonomik goérinUmu Uzerinde O6nemli dlcUde olumsuz etki yaratmaktadir. Bunun yaninda,
ABD'nin bUyUme performansinin beklentilerin altinda seyrediyor olmasi da gelismis Ulkeler ikfisadi
faaliyetinin zayif géronUmuone katki vermektedir. Gelismekte olan Ulkelerde 2016 yili icin hafif bir
toparlanma beklenmekle birlikte, bUyUme Uzerinde asagdi yonlU risklerin canli oldugunu sdylemek
mUmMkondur. S6z konusu Ulke grubu icin iyilesen dis finansman kosullarina karsin Cin ekonomisinde
halihazrda devam eden yatinm odakl bUyUme modelinden tUketim odakll modele gecisin olasi
olumsuz eftkileri, emtia ihracatcgisi Ulkelerin dUsuk gelir orfaminin olumsuz yansimalan ve gelismis Ulkelerde
zayif seyreden talep, gelismekte olan Ulkeler ikfisadi faaliyeti Uzerindeki en belirgin asagr yonlU risk
unsurlan olarak degerlendiriimektedir.

Zayif seyreden iktisadi faaliyet ve kiresel ticaret hacmi, dUsUk emtia fiyatlanni ve enflasyon
oranlanni da beraberinde getirmektedir. Bu gelismeler, ikfisadi faaliyeti destekleyici ydénde gevsek para
politikasi uygulamalarinin dnimUzdeki dénemde de siUrecegdine; dolayisiyla faiz oranlannin kiresel
Olgekte dUsUk kalmaya devam edecedine isaret etmektedir. Bu cercevede, yUksek getiri arayisindaki
yatinmcilar, gelismekte olan Ulkelere yodnelik risk algilamalarnndaki iyilesmeye paralel olarak séz konusu
Ulke grubuna ydnelmis ve yilin UgUncU ¢eyredinde gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlan belirgin
oranda artis kaydetmistir. Onimizdeki ddnemde de bUylk 8lcide devam etmesi beklenen portféy
akimlarn Uzerindeki en énemli asadi yonlU risk unsuru ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) olasi faiz artisi olarak
g6zUkmektedir.

KUresel Olcekte gevsek seyreden para politikasina karsin kiresel bUyUmenin halen kriz éncesi
seviyelerin altinda seyrediyor olmasi, halihazrda yUrUtUlen destekleyici para politikalarinin yani sira,
bUyUme odakll sektdrlerde kamu yatinmlarni artirmak suretiyle mali genisleme  politikalannin da
kullanimasi gerektigine isaret etmektedir. Uzun doénemde verimliligin  arfinimasina  ve isgucU
piyasalarinda kalici iyilesmenin saglanmasina yonelik yapisal reformlann hayata geciriimesi, uygulanan

makroekonomik politikalann etkisini giclendirmek acisindan énem arz etmektedir.

Enflasyon Raporu 2016-1V 11



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.1. KUresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyet zayif seyrini yilin ikinci ¢eyreginde de devam ettirmis ve kiresel
ekonominin bUyUme hizi bir dnceki ¢ceyrekten belirgin olarak farklilasmamistir (Grafik 2.1.1). Gelismis
Ulkeler grubunda, anillan dénemde yillk bUyime hizi ABD, Euro Bdlgesi ve Kanada'da dUserken;
ingiltere ve Japonya'da artmistr. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise kiresel bUyimenin en dnemli
belirleyicilerinden olan Cin’in biyUme hizi yatay seyrederek yUzde 6,7 olarak gerceklesmistir. Ote
yandan, yilin ikinci ceyreginde, Rusya ve Brezilya'da yasanan resesyon hiz kaybetmeye devam ederek
gelismekte olan Ulkeler bUyUmesini destekleyen &nemli bir unsur olmustur. Bolgesel olarak
degerlendirildiginde, Latin Amerika ve Dogu Avrupa bdlge Ulkelerine iliskin bUyUime hizlan bir dnceki

ceyrege gore daha olumlu bir seyir izlerken, Asya Ulkelerinde bUyUme yatay kalmistir (Grafik 2.1.2).

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

Yilin U¢UncU ceyregine iliskin PMI verileri, kUresel ekonomide ikinci ceyrege gére daha olumlu bir
bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Euro Bolgesi'ne iliskin imalat sanayii PMI endeksi,
olumlu gérinUmUin UclncU ceyrekte de devam ettigini, ancak bir énceki ceyrege kiyasla biylime
hizinin bir miktar ivme kaybettigini gdéstermektedir. Buna karsin, ABD ve Japonya'ya iliskin imalat sanayii
PMI verileri, yiin UcUncU ceyreginde ikinci ceyrege goére daha olumlu bir seyir iziemistir (Grafik 2.1.4).
ABD ve Japonya ekonomilerine iliskin diger dncU gdstergeler de yilin UgcUncU ¢eyreginde bUyUme
hizlannin bir &nceki ceyregdin Uzerinde gercekleserek gelismis Ulkeler buylime performansina olumlu katki
verecegine isaret etmektedir.
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Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Endeksleri imalat Sanayi PMI Endeksleri
Hizmetler Euro Bolgesi
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Kaynak: Markit.

Gelismekte olan Ulkelerin imalat sanayi PMI endeksleri, yilin G¢cUncU ¢eyredinde belirgin bir artis
g6stermistir (Grafik 2.1.5). Bu dénemde, Cin ekonomisi yUzde 6,7 oraninda buUyUyerek, dnceki ceyrek
bUyUme hizini korumustur. Hindistan ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI endeksinin olumlu seyri, yilin
UguUncu ceyreginde bir dnceki déneme kiyasla daha olumlu bir bUyUme performansi gorGlebilecegdine
isaret etmektedir. Benzer sekilde, Brezilya ve Rusya ekonomilerine iliskin imalat sanayii PMI endeksleri de
her iki Ulke icin ekonomik daralmanin  énemli dl¢ude ivme kaybetmis olduguna isaret etmektedir.
Dolayisiyla, gelismekte olan Ulkelerde, yilin GcUncU ¢eyreginde, cogunlukla Cin ve Hindistan kaynakli
olarak daha olumlu bir biyUme performansi gérulebilecedi ve bUyUme hizinin ikinci ¢eyrekteki
seviyesinin Uzerine cikabilecedi dustntimektedir. Ozetle, gelismis ve gelismekte olan Ulke géronUmleri
bir arada degerlendirildiginde, kuresel iktisadi faaliyetin zayif seyrini yilin O¢UncU ¢eyredinde devam
ettirecedi; ancak bir dnceki déneme kiyasla kiresel bUyUime hiznin daha yUksek gerceklesecegi
tahmin edilmektedir.

2016 yil sonuna iliskin kiresel bUyUme tahmini gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine goére bir
miktar artarken; Japonya, ingiltere ve Euro Bélgesi icin yukan yoénld, ABD icin ise asadl ydnld
gUncellenmistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise 2016 yill bUyUme tahminleri, gectigimiz Enflasyon
Raporu dénemiile kiyaslandiginda, ¢cogunlukla yukan ydnld guncellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu ¢cercevede,
Ekim ayr Consensus Forecasts tahminleriyle gincellenen inracat agdirlikl kUresel Uretim endeksinin yillik
kUresel bUyUme hizt Temmuz ayi Enflasyon Raporu dénemine gére bir miktar yUkselmistir (Grafik 2.1.6).
Dolayisiyla, TUrkiye'nin dis talebindeki zayif gdérinUmUnin 2016 yiinda da devam ettigini, ancak dis
talebin &nceki Enflasyon Raporu dénemine goére sinirl da olsa olumluya déndiguni sdylemek

mMUmMkUOndur.
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Tablo 2.1.1.
2016 ve 2017 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Temmuz Ekim
2016 2017 2016 2017
Dinya 2,4 2,7 2,5 2.8
Gelismis Ulkeler
ABD 1.9 2.2 1.5 22
Euro Bolgesi 1.5 1.3 1.6 1.3
Almanya 1.6 1.3 1.8 1.3
Fransa 1.5 1.3 1.3 12
italya 09 09 0.8 0.7
ispanya 28 2,1 3,1 2,1
Japonya 0.5 0.8 0,6 09
ingiltere 1,6 0,7 1.9 0.9
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 5.6 5.5 5.7 5.6
Cin 6,5 6,3 6,6 6,3
Hindistan 7.6 7.6 7,6 7.7
Latin Amerika -0.5 20 -0.3 2,1
Brezilya -3.3 0.8 -3,2 1,2
Dogdu Avrupa 1.3 23 1.5 2.3
Rusya -0.8 1.2 -0.6 1.2
Kaynak: Consensus Forecasts.
Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
Gelismekte Olan Ulkeler PMI Endeksleri ihracat Agiriikl Kiresel Uretim Endeksi*

(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2.2. Emtia Fiyatlan ve KUresel Enflasyon

Emtia fiyatlan genel endeksi 2016 yill U¢UncU ¢eyreginde dalgall bir seyir izZlemis ve ikinci ceyrek
sonuna gdre yizde 2,6 oraninda gerilemistir. iklim kosullarndaki iyilesmeye bagdl olarak tanmsal Uretim
kiresel dlcekte beklenenin Uzerinde gerceklesmistir. Ozellikle ABD’de gdzlenen olagan disi hasat
artisinin da efkisiyle tanm endeksinin yilin UcUncU ¢ceyreginde yUzde 5,2 oraninda gerilemesi emtia fiyat
endeksindeki azalista etkili olmustur. Bununla birlikte, endUstriyel metaller endeksi bu dénemde yuzde
4,1 oraninda artis kaydetmistir. Cin ekonomisi, alinan dnlemlerle ekonomik akfivitenin desteklenmesi
dogrultusunda daha istikrarll bir bUyUme patikasina otururken, Hindistan ekonomisindeki goéreli gi¢lo
bUyUme performansi endUstriyel metal fiyatlanni desteklemistir. Yilin 0¢cUncU ceyreginde degerli metaller
ve enerji endekslerinde ise bir dnceki ceyrek sonuna gére belirgin bir degdisim gdzlenmemistir. Ote
yandan, kUresel ekonomik akfivitenin zayif seyri ve merkez bankalannin genisletici para politikasi
uygulamalanna devam etmelerine bagl olarak finansal getirilerde gdzlenen duUsUs, altin talebini

destekleyerek fiyatlann yUksek seviyesini korumasina neden olmustur (Grafik 2.2.1).
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Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri Ham Petrol (Brent) Fiyatlan
(Ocak 2014=100) (ABD Dolar/Varil)
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Peftrol fiyatlan, yiin 0¢cUncU ¢ceyregdinde, 40 - 50 ABD dolan bandina oturmustur. 26 - 28 EylUl 2016
tarihleri arasinda Nijerya'da dizenlenen olagdanustG OPEC toplantfisinda 14 Uye Ulke Uretim miktarini
kisma kararn almistir. S6z konusu prensip kararnnin 30 Kasm'da Viyana'da yapilacak olagan OPEC
tfoplantisinda sekillenmesi ve resmiyet kazanmasi beklenmektedir. OPEC'e Uye Ulkelerin uzun sUreden
sonra bir anlasmaya varmis olmasi piyasa tarafindan olumlu karslanmis ve Ekim ayinin UgUncu
haftasinda Brent tipi ham petrol fiyatlan ortalama 50 ABD dolar seviyesine yUkselmistir. Bu cercevede,
bir dnceki Enflasyon Raporu déneminde ortalama 46,9 ABD dolarindan islem géren Aralik 2017 vadeli
Brent fipi ham petrol kontrati, 21 Ekim itibanyla ortalama 55,8 ABD dolarindan islem g&rmUstr
(Grafik 2.2.2). Ekim ayi basainda Istanbul’da dizenlenen DUnya Enerji Kongresi'nde Rusya, OPEC’in
Uretimi dondurma kararini destekleyecegini aciklamistir. Bununla birlikte, 6nimUzdeki ddnemde petrol
fiyatlan Ozerinde asad yonlu riskler de bulunmaktadir. Sézgelimi, fran, uygulanan yaptinmiarin
kaldinimasindan sonra petrol Uretiminin toparlanmasi amaciyla miktar kisitiamasindan muaf tutulmustur.
Buna ek olarak, s&z konusu OPEC kararnin halihazrda artis ediliminde olan ABD kaya petrolU Uretimini
tesvik edici yonde etki olusturabilecedi tahmin edilmektedir. Yine, Nijerya ve Libya'da yaz basinda
g6zlenen sikintilarin durulmasiyla birlikte petrol Uretimi artmaya baslamistir. Dolayisiyla, dnimuzdeki
dénemde petrol fiyatlanndaki yUkselisin sinirli kalabilecegdi ve EylUl ayi OPEC toplantisi sonrasi fiyatlarda

gbzlenen yukar yénlu hareketin kalici oimayabilecedi degerlendiriimektedir.

Zaylf seyreden kUresel iktisadi faaliyete paralel olarak kUresel enflasyon oranlan da diUsUk
dUzeylerde kalmaya devam etmistir. Gectigimiz Rapor déneminden bugine, manset ve cekirdek
enflasyon oranlannin gelismis Ulkeler grubunda bir miktar arttigi, gelismekte olan Ulkeler grubunda ise
sinith bir dUsts gdsterdigi goérilmektedir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). Brezilya, Hindistan ve Rusya,
gelismekte olan Ulkelerin manset enflasyonundaki gerilemeye katki yaparken, Brezilya, Rusya ve TUrkiye
cekirdek enflasyondaki dUsuUste etkili olmustur. 2016 ve 2017 vyl sonu enflasyon beklentilerine
bakildiginda, bir dnceki Rapor dénemine gdre hem gelismis Ulkeler hem de gelismekte olan Ulkeler
grubunda asadi yéonli gincellemeler gézlenmektedir (Tablo 2.2.1). Rusya ve Brezilya'da kurdaki deger
kayiplarnin azalmasiyla hedefin Uzerinde seyreden enflasyon oranlarinin dUserek gelismekte olan

Ulkeler enflasyon gérinUmune olumlu katki vermesi beklenmektedir.
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Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Gelismis Ulkeler tarafinda, enflasyon orani, dusuk petrol fiyatlan nedeniyle olusan olumlu baz
etkisinin azalmasina bagl olarak sinifi dlctde artmistir. Gectigimiz yiin Agustos ayindan itibaren ABD
dolarnnin degerlenme oraninin azalmasiyla, ABD'de petrol disi ithal fiyatlanndaki dusus de yavaslamistir.
Onimizdeki dénemde, Fed'in politika adimlanna iliskin beklentilere badl olarak dedisen dolar kuru,
ABD'de ithal edilen enflasyonun en dnemli belirleyicisi olmaya devam edecektir. Euro Bdlgesi'nde ise
ciktl aciginin azalmasiyla enflasyonda sinirli bir artis gézlenebilecek iken; Japonya'da enflasyonun
hedefin altinda kalmasi beklenmektedir. Referandum sonrasi ingiltere-AB iliskilerine dair belirsiziiklerle
sekilenen ingiliz sterlinindeki deger kaybi Ingiltere’de enflasyon Uzerinde yukan yénld  baski
olusturabilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir. Zayif seyreden metal fiyatlan ise déviz kuru
etkisiyle olusabilecek enflasyonu sinirlandirmaktadir. Sonuc¢ olarak, kiresel enflasyonun zayif kiresel
talep gérUnimUne badl olarak, &nimizdeki ddnemde de dUsUk duUzeylerde seyredecedi
Ongorilmektedir. Kiresel enflasyon acisindan yukan ydnlU risk olusturabilecek unsurlarin, basta petrol
olmak Uzere emtia fiyatlanndaki olasi yUkselisler ve gelismekte olan Ulkelerde Fed'in faiz kararlarina

bagl olarak meydana gelebilecek kur artislan oldugu dUstinilmektedir.

Tablo 2.2.1.
2016 ve 2017 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yozde Degisim)
Temmuz Ekim
2016 2017 2016 2017
Dinya 2.7 2.8 2.5 28
Gelismis Ulkeler
ABD 1.3 2.3 1.2 2.3
Euro Bolgesi 0.3 1.3 02 1.3
Almanya 0,4 1,5 0.4 1.5
Fransa 0.3 12 02 12
italya 0,0 0.9 -0.1 0.8
ispanya -0,4 1,3 -0,4 1.3
Yunanistan -0,2 1.5 -0.1 0.8
ingiltere 0.7 2.4 0,7 2.3
Japonya -0,1 0,6 -0,2 0.4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2.3 2,4 2.2 2.3
Cin 2,0 2,0 1.9 1.9
Hindistan 5,2 51 51 51
Latin Amerika 15,7 9.8 14,1 8.9
Brezilya* 7.2 54 7.1 52
Dogu Avrupa 5.5 50 51 4,9
Rusya* 6,6 55 63 53

* Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Portfdy Akimlar

Yilin U¢UncU ceyreginde, kiresel bUyUime gérinUmU zayif seyrini sUrdUirmesine karsin, gelismis
Ulkelerin uzun vadeli faizlerindeki gerileme egdilimi sona ermistir (Grafik 2.3.1). S6z konusu dénemde,
gelismis Ulke merkez bankalan parasal genisleme uygulamalanna devam etmis; ancak Fed'in olasi faiz
artinmina iliskin beklentilerin giclenmesi uzun vadeli faizlerde yUkselise yol agmistir. Buna ek olarak, son
dénemde Brexit'in tahmin edilenden hizll gerceklesecegine iliskin sinyaller de ingiliz sterlininde degder
kaybina ve ingiltere’de enflasyon beklentilerindeki artis kanaliyla uzun vadeli faizlerde yUkselise neden

olmustur.
Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri VIX ve MOVE Oynaklik Endeksleri
(YUzde) (Haftalik Ortalamal)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel bUyUmeye iliskin kaygilann devam ettigi yilin O¢cUncU ¢eyreginde gelismis Ulke merkez
bankalarnnin gevsek para politikasi duruslanni srdGrmeleri kresel risk istahinin bozulmasini engellemistir
(Grafik 2.3.2). Fed'in EylUl ayinda faiz artisina gitme olasiiginin artmis olmasina bagdl olarak Agustos ayi
ortalanndan ifibaren bozulmaya baslayan risk istahi, faiz artisinin &telenmesiyle birlikte yeniden
toparlanmaya baslamistir. Artan risk istahina ve gelismis Ulkelerde halen zayif seyreden kUresel iktisadi
faaliyete paralel olarak, U¢cUncU ceyrekte, gelismekte olan Ulke hisse senedi fiyatlarinda gelismis

Ulkelere kiyasla daha yUksek artislar gézlenmistir (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
MSCI Endeksleri Gelismekte Olan Ulkeler Haftallk Fon Akimlari
(Ocak 2015=100) (Milyar ABD Dolar, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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Gelismis Ulkelerde gevsek para politikasi uygulamalarinin devam etmesi, yilin U¢cUncU ceyreginde
kUresel risk istahindaki dalgalanmalarnn gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlan Uzerindeki
olumsuz etkilerini sinilandirmis ve séz konusu Ulke grubuna iliskin risk algilamalan olumlu seyretmistir.
Dolayisiyla, yUksek getiri arayisindaki yatinmcilar yilin 0¢UncU c¢eyreginde gelismekte olan Ulkelere
ydnelmistir. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkelerde 2014 yilinin son ¢ceyredinden itibaren gdzlenen
portfdy cikislar, 2016 yilinin ikinci geyredinde oldukca yavaslayarak yerini OcUncl ceyrekte gUglo
portfdy girislerine birakmistir (Grafik 2.3.4). Aylk bazda bakildiginda, Brexit kararnnin hemen sonrasinda
oldukca yUksek miktarl oldugu gdézlenen akimlar, Fed'in faiz artisi yapmasi olasiiginin artmasiyla birlikte
Agustos ayinin ikinci yansinda bir miktar azalmig; Eylol ayinin ik haftasi itibarnyla ise tekrar yUksek
seviyelere ulasmistir. 2016 yilinin OcUncU ¢eyredinde, gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy
akimlarinin son iki yiin en yUksek seviyesine ulasmis oldugdu gdériimektedir. Ancak, gectigimiz Rapor
dénemi sonrasinda belirgin sekilde artan gelismekte olan Ulkelere yoénelik portfdy akimlar, son

dénemde tekrar zayiflama egilimi gdstermistir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlannin yilin 0cUncU ¢ceyregine iliskin kompozisyonu
incelendiginde, girislerin bUyUk oranda borclanma senedi piyasalarna oldugu gérGimektedir. Buna ek
olarak, bir dnceki ceyrege kiyasla hisse senedi piyasalarna girislerin de oldukca yUksek gerceklestigi
g6zlenmektedir. Bolgesel dagiima bakildiginda, portfdy girisleri bUyUk dlcUde Asya ve Latin Amerika
Ulke piyasalarna yoénelmistir (Tablo 2.3.1). Asya Ulkelerinde bor¢clanma ve hisse senedi piyasalarna
girisler dengeli bir sekilde dagilirken; faizlerin daha yUksek oldugu Latin Amerika Ulkelerinde ise girisler

agrirlikl olarak borglanma senedi piyasalarnna olmustur.
Tablo 2.3.1.

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

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagiim
Toplam Borglanma Hisse Latin Orta Dogu ve
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Afrika
Cl -8.6 1.9 -10.5 -8.1 22 2.4 -0.2
2015 C2 -8.0 1.4 -9.4 -6.9 0.4 -20 0.4
Cc3 45.3 16.5 -28.8 -23.8 6.5 10.8 4.1
C4 22.3 12.7 -9.6 -11.1 3.0 6.4 1.9
Cl -4.5 -2.9 -1.6 -2.5 -1.4 0.3 0.3
2016 Cc2 -1.4 7.3 -8.7 -4.5 0.7 1.9 0.6
Cc3 42.4 26.1 16.3 17.9 7.5 12.4 4.7

Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere yénelen portfdy akimlanni belirleyen faktérler bir arada
degerlendirildiginde, 6nUmuzdeki dénemde s&z konusu akimlann dalgall bir seyir izleyebilecedi
degerlendirimektedir. KUresel likiditenin yUksek seviyesini korumasi, uluslararasi yatinmcilann risk alma
edilimini devam efttirmesi ve gelismekte olan Ulkelerdeki yUksek faiz getirisi s6z konusu Ulke grubuna
yonelen portfdy akimlan Uzerinde yukarn yonlU risk olusturmaktadir. Fed'in olasi faiz artisi ve gelismekte
olan Ulkelerde bUyUme performansinin halen zayif seyrediyor olmasi ise asadi yonlu risk faktérleri olarak

on plana ¢cikmaktadir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2016 yil UcUncU ¢eyreginde kUresel para politikasi durusu, gevseme ydnUndeki egilimini arfirarak
devam eftirmistir. Fed'in faiz artinmina iliskin belirsizlik ve dedisen beklentiler, kiresel olcekte, para
politikasi kararlan Uzerinde eftkili olmustur. Fed, Temmuz-Ekim déneminde politika faizini sabit tutarken,

diger gelismis Ulke merkez bankalanndan ingiltere, Avustralya ve Yeni Zelanda politika faizlerini 25 baz
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puan indirmistir (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan Ulke merkez bankalarinda da benzer bir egilim gdzlenmis,
Hindistan ve Brezilya 25'er, Endonezya ve Rusya 50'ser baz puan faiz indirimi yapmistir. Fed'in para
politikasi  durusunun diger gelismis merkez bankalanndan aynsmasi son dénemde daha da
belirginlesmistir. Buna bagl olarak, ABD ekonomisinden daha ¢ok etkilenen Latin Amerika merkez
bankalarnin ve enflasyon ediliminde sorun yasayan GUney Afrika Merkez Bankasi'nin politika duruslarn
da, sikilastincr yénde, diger gelismekte olan Ulke merkez bankalanndan farkllasmistir. Anilan dénemde,
Kolombiya ve Meksika merkez bankalan politika faizlerini, sirasiyla, 25 ve 50 baz puan artirmigtir
(Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Ocak 2014 — Ekim 2016*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2014 — Ekim 2016*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Dort bUyUk merkez bankasi icerisinden, daha 6nce genisletici politikalar uygulamaya koyan
Japonya Merkez Bankasi ve ECB'ye, Brexit karan sonrasi, beklenildidi gibi, ingiltere Merkez Bankasi da
katiimistir. Banka, politika faizini dGsirmenin yani sira devlet tahvili alimlanna tekrar baslamis ve buna ek
olarak ticari bono da satin alacagini aciklamistir. Ayrica, ingiltere Merkez Bankasi mevcut biyime ve
enflasyon gériniminde bir degisiklik olmamasi durumunda Kasim ayinda yeni bir faiz indirimine
gidecegdini de aclkca ortaya koymustur. Brexit'in makroekonomik gérinim Uzerindeki etkilerine dair
belirsizlik sirmekle birlikte, son dénemde, cikisin daha olumsuz sartlarda gerceklesecegdine dair artan
algr ingiliz sterlininde degder kaybina yol acmistir (Grafik 2.4.3). Tom bu gelismeler ingiltere Merkez
Bankasi'nin 6nimUzdeki dénem para politikasi durusunu daha da gevsetebilecegine isaret etmektedir.
Uzunca bir stredir kapsamli bir genisletici para politikasi uygulamakta olan Japonya Merkez Bankasi da
EylOl ayl toplantisinda geleneksel olmayan yeni bir ara¢ ortaya koymus; “getiri egrisi kontrolU” olarak
adlandirdigi bu politikayla 10 yil vadeli devlet tahvillerinin getirilerini hedefleyecegini aciklamigtir.
Banka'nin, halihazrda negatif olan politika faizini 6nUmUzdeki ddnemde daha da dUsirmesi olasi

go6rulmektedir.

Fed'in, Baskanlik secimleri sonrasi, Aralik ayinda faiz arfisina gidecedine iliskin yaygin bir beklenti
olusmustur. Karnisik sinyaller vermeye devam eden reel sektdr verilerine karsin cekirdek ve manset
enflasyonun egiliminde gdézlenen artis bu beklentiyi destekler niteliktedir. Bu cercevede, EylUl ayl FOMC
toplanti duyurusu politika faizinde artis ydnunde sinyaller icermekle birlikte, Kurul Gyelerinin ¢ ay arayla
yayimlanan beklentileri 3 ve 6 ay dncesine gbre daha dUsUk bir faiz artis patikasina isaret etmektedir

(Grafik 2.4.4). Bu cercevede, Fed, Aralik’ta faiz artirsa dahi orta ve uzun vadeli para politikasinin
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gectigimiz Rapor ddneminde o6ngdrilenden goéreli olarak daha az skilastncr ydénde olacagdi
degerlendiriimektedir. ABD ekonomisine iliskin bUyUme &ngdrUlerinin son dénemde asadl yonlU
gUncellenmis olmasi da bu gérinimo destekler niteliktedir. Ozetle, Snimizdeki ddnemde kiresel para
politikasinin gevsek kalmaya devam edecegdi 6ngdrilmektedir. Bununla birlikte, ABD'nin isgUcU piyasasi
ve enflasyon gelismelerine bagdl olarak Fed'in faiz artis patikasinda meydana gelebilecek olasi bir

diklesme, s6z konusu gérinUm Uzerindeki en belirgin yukar yonlU risk faktérodr.

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
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