TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Ekim Enflasyon Raporu doneminden bu yana yasanan kiiresel gelismeler
paralelinde 2011 yil1 kiiresel biiylime tahminleri sinirli da olsa yukar1 yonlii
giincellenirken, biiylime goriinlimiine iligkin asag1 yonlii riskler canli kalmaya
devam etmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biiyiime performanslar
arasinda gozlenen ayrisma son ii¢ aylik donemde de siirmiis, yavas biiyiime
egilimi sergileyen ©nde gelen gelismis iilkelerin kriz oncesi GSYIH
seviyelerine heniiz ulasamamis olduklar1 dikkat ¢ekmistir. Diger yandan, baz
etkisinin ortadan kalkmasi ve bir ¢ok iilkede kamu tesvik paketleri gibi gegici
faktorlerin etkilerini yitirmesi nedeniyle, 2011 yilinda kiiresel biiyiime oraninin
2010 yilina kiyasla bir miktar gerilemesi beklenmektedir.

ABD’de iiglincli ¢eyrek biiylimesi, stok kaleminin onemli katkisi
sayesinde, uzun donem biiylimesine yakin bir diizeyde gerceklesmis ve biiylime
goriiniimiine yonelik endiselerin 6nemli Olglide azalmasimi saglamistir. Yilin
son ¢eyreginde agiklanan Oncii gosterge niteligindeki veriler de beklentilerin
tizerinde gercekleserek olumlu goriinimii desteklemistir. Diger taraftan, ABD
Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-Fed) tarafindan agiklanan ikinci
niceliksel genisleme paketinin yani sira yiirlirliige giren, vergi avantajlarinin
devamini ve igsizlik sigortasinin kapsamini genisleten mali paket ABD
ekonomisine iligkin olumlu beklentileri pekistirmistir. Nitekim Fed’in son
toplant1 tutanaklar1 da, risk unsurlarina ragmen, biiylime performansinin bir
miktar daha iyilesmesinin beklendigini teyid etmektedir. Bununla birlikte,
yiiksek seyreden issizlik oranlari, gayrimenkul fiyatlarinda yeniden
belirginlesen diisiis egiliminin isaret ettigi emlak sektorii sorunlar1 ve kredi

genislemesinin zayif seyri asag1 yonlii risk teskil etmektedir.

2010 yilmin {gilincli ¢eyreginde, ABD’de gozlenen goreli olumlu
performansin aksine, euro bolgesinde biiyiimenin onemli Olgiide yavasladigi
goriilmektedir. Cevre iilkelerde yasanan sorunlar1 takiben sabit yatirim
talebinde gozlenen diisiis sz konusu gerilemede belirleyici olmustur. 2011
yilinda euro bolgesi merkez iilkelerinin maliye politikalarini sikilastirma
beklentisi biliylime goriinlimiiniin zayif oldugu bir donemde Onemli bir
belirsizlik unsuru olusturmaktadir. Euro bolgesinin yakin donem biiylime
egiliminde belirleyici olacak en oOnemli etkenin cevre iilkelerin yasadigi
sorunlar oldugu diigiiniilmektedir (Kutu 2.1). Aciklanan kurtarma paketleri
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sayesinde, Irlanda bankacilik sektoriinde beliren sorunlarin diger iilkelerin
bankacilik sektorlerine de yansimasi bu asamada engellenmis olmasina ragmen,
gerek kamu gerekse ticari banka tahvillerinin CDS oranlarinin mevcut yiiksek
seviyelerini korumasi, endiselerin tam olarak giderilemedigine isaret
etmektedir. Diger taraftan, bor¢ sorunu yasayan cevre iilkelerinin 2011 yilinin
ilk yarisinda yiiksek miktarlarda itfa gerceklestirecek olmalarnt da kamu

borglarinin siirdiiriilebilirligine dair endiseleri artirmaktadir.

Gelismis {ilke ekonomilerinde gozlenen diisiik ve kirillgan biiylime
egiliminin aksine gelismekte olan iilkelerde yiiksek biiylime performansi yilin
son ¢eyreginde de devam etmistir. Gelismekte olan {ilkeler agisindan en 6nemli
belirsizlik unsuru, gelismis iilkelerin parasal genislemeye devam etmesiyle
hizlanan sermaye akimlaridir. Bu gelismeler paralelinde, yilin son ¢eyreginde
bircok gelismekte olan iilkenin merkez bankasi artan sermaye akimlarinin
yaratabilecegi rekabet giicii kayb1 ve asir1 kredi genislemesi gibi faktorlerden
ekonomilerini koruyabilmek amaciyla geleneksel olmayan politika araglarina

daha yogun bir sekilde bagvurur hale gelmistir.

Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde dikkat ¢eken bir diger
gelisme ise basta tarim firiinleri olmak ilizere emtia fiyatlarinda gergeklesen
artiglardir. Gelismekte olan iilkelerin tiiketici fiyat endekslerinde gida
iirinlerinin daha biiyiik agirliga sahip olmasi, s6z konusu firiinlerdeki fiyat
artislarinin enflasyon iizerindeki etkisini onemli kilmaktadir. Diger taraftan, son
donemde gelismekte olan iilkelerin para birimlerinde gozlenen degerlenme
egiliminin tersine donmils olmasi da kisa vadede enflasyon goriintimi

uzerindeki riskleri artirmaktadir.
2.1. KUresel BUyUme

Kiiresel iktisadi faaliyet yavas ve kademeli olarak toparlanmaya devam
etmektedir. 2010 yili {igiincii ¢eyreginde kiiresel biliylime Asya ve Latin
Amerika ilkeleri Onciiligiinde gelismekte olan iilkeler tarafindan
desteklenirken, gelismis iilkelerdeki biliylime goriiniimii kirilgan yapisini
stirdirmistiir (Grafik 2.1.1). Gelismekte olan iilkelerde toparlanmanin giicli
olmasi iiretimin kriz oncesi seviyelerinin iizerine ¢ikmasmi saglamistir. Ote
yandan, iilkelerin Tiirkiye ihracati i¢indeki paylari ile agirliklandirilmis kiiresel
tiretim endeksi yilin ii¢lincli ¢eyreginde de kriz Oncesi seviyesinin altinda

kalmaya devam etmistir (Grafik 2.1.2). Tiirkiye’nin ihracat yaptig: lilkelerdeki
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toparlanmanin daha yavas gerceklesmesi Onlimiizdeki donemde dis talep
iizerinde olumsuz etki yapmaya devam edecek bir unsur olarak

degerlendirilmektedir.

Grafik 2.1.1. Toplulastiriimis Biy(ime Oranlari Grafik 2.1.2. Thracat ve GSYIH Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksleri
(Yiizde) (1996=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

ABD’de 2010 yilmin iglincii ¢eyreginde biiyiimeye en yiiksek katkilar
tiketim ve stok degisimi kalemlerinden gelirken, sabit yatirimlarin katkisi
onemli Olglide azalmistir (Tablo 2.1.1). Son dénemde agiklanan veriler de ikinci
niceliksel genisleme paketi yaninda ekonomiyi canlandirict maliye politikasinin
sirdiiriilmesinin, emlak sektorinde ve isgilicii piyasasinda iyilesme
goriilmemesine karsin, biiylimeye olumlu yansidigina isaret etmektedir. Euro
bolgesinde ise 2010 y1ili liglincii ceyreginde tiiketim ve net ihracat kalemlerinin
biiyiimeye olumlu katki yapmay1 siirdiirdiigli gozlenirken, sabit yatirim
kaleminin katkis1 azaltici yonde olmustur. Euro bolgesinde maliye
politikalarinda sikilasmaya gidilmesi, dis talebin zayif oldugu zorlu bir doneme
girilmesi, merkez iilkelerin ihracatina dayali biiylimenin siirdiiriilebilirligine
iliskin kaygilarin ve cevre ekonomilere iligkin finansal sorunlarin yeniden
giindeme gelmesi, oniimiizdeki doneme iligkin zayif biiyiime goriiniimiini
desteklemektedir.

Tablo 2.1.1. ABD ve Euro Bélgesinde 2010 Yili igin Biyimeye Katkilar
(Yilliklandiriimig, Puan)

ABD Euro Bolgesi
2010-I 2010-11 2010-I11 2010-1 2010-I1 2010-111
Tiiketim 1,3 1,5 1,7 0,8 0,4 0,4
Hikiimet -0,3 0,8 0,8 0,0 0,0 0,4
Sabit Yatirim 0,4 2,1 0,2 -0,4 1,6 -0,4
Stok Degigimi 2,6 0,8 1,6 2,8 1,6 0,4
Net fhracat -0,3 -3,5 -1,7 -2,0 0,4 0,4
Toplam 3,7 1,7 2,6 1,2 4,0 1,2

Kaynak: Bloomberg.
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Gelismis iilkelerin emek piyasalarinda devam eden olumsuz goriiniim soz
konusu iilkelerde 6zel tiiketimi ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi sinirlayan
bir unsur olmay1 siirdiirmektedir. Issizlik oranlar1 ABD’de Aralik ay1 itibariyla
ylizde 9,4 seviyesine gerilerken, euro bdlgesinde ise Kasim ay1 itibariyla ylizde
10,1’e ytikselmistir (Grafik 2.1.3). Ortalama issizlik siiresinin yaklasik 34 hafta
oldugu ABD’de agiklanan son mali pakette issizlik sigortas1 siiresinin uzatilmis
olmasi, issizligin toplam talep iizerindeki olumsuz etkisini sinirlama agisindan

Onem arz etmektedir.

2010 yili son geyregine iliskin en giincel veri olan JP Morgan Kiiresel
PMI endeksleri, 2010 yilinin ii¢lincli ¢eyreginde gozlenen diislis egiliminin
Eyliil ay1 itibariyla son buldugunu, gerek imalat sanayisine gerekse hizmetlere
iliskin  endekslerin  yilin  dordiinci  ¢eyreginde  ylkselise gectigini
gostermektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Gelismis Ulkeler Issizlik Oranlari Grafik 2.1.4. JP Morgan Kiiresel PMI Endeksleri
(Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Consensus Forecasts biilteninde sunulan kiiresel biliylime tahminleri
incelendiginde, 2011 yil sonuna iliskin kiiresel biiyiime tahminlerinin Ekim
Enflasyon Raporu donemine kiyasla sinirli miktarda yukar1 yonlii giincellendigi
goriilmektedir (Tablo 2.1.2). Bunun temel nedeni ABD ekonomisindeki
toparlanmaya dair sinyallerin giiglenmesine bagli olarak, {ilkenin 2011 yil sonu
biliylime tahmininde yukar1 yonlii giincelleme yapilmasidir. Genel itibariyla,
gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplar1 biiylime oranlar1 arasindaki
ayrismanin 2011 yilinda azalarak da olsa devam etmesi beklenmektedir. Buna
ek olarak, gelismis iilkelerin biiylime goriinlimiine iliskin belirsizliklerin,
ontimiizdeki donemde biiylimesi ihracata dayali olan gelismekte olan iilkelerin
dis talebini de azaltabilecegi, dolayisiyla s6z konusu {ilkelerde biiylimeyi ig¢
talebe daha bagimli hale getirebilecegi diisiiniilmektedir.
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Tablo 2.1.2. Bliyime Tahminleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2010 2011
Ekim Aralik Ekim Aralik
Diinya 3,7 3,9 3,1 32
ABD 2,7 2,8 2.4 2,7
Euro Bolgesi 1,6 1,7 1,4 1,5
Dogu Avrupa 4,0 39 3,9 39
Latin Amerika 54 5,6 4,0 4,0
Asya Pasifik 6,4 6,6 5,1 5,0

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emfia Fiyatlarn

Yilin son ¢eyreginde, siiregelen kiiresel toparlanmanin katkisiyla emtia
fiyatlarinin artis egiliminde oldugu goriilmektedir (Grafik 2.2.1). Bu donemde
hava sartlarina bagl beklenmedik olumsuzluklar genel olarak tarim fiyatlarini
arz yoniinden, enerji fiyatlarin ise talep yoniinden etkileyerek fiyatlar iizerinde
yukar1 yonli ilave bir baski olusturmustur. Ayn1 donemde endiistriyel ve
degerli metal fiyatlar1 da artmaya devam etmistir. Degerli metal fiyatlarindaki
yiikselis dnemli Ol¢iide enflasyona ve iktisadi risklere karsi bir sigorta araci
olarak talep edilmesinden kaynaklanmaktadir. Ham petrol fiyatlarinin yiiksek
seyretmesinde ise en Onemli unsur olarak OPEC f{iyesi iilkelerin yiiksek atil
kapasitelerine ragmen, son toplantilarinda kota artirnmina gitmemeleri one
cikmaktadir. Kota {stii liretim yapan bazi iilkelerin de iiretimlerini azaltarak
kotaya uyum oranlarim artirmis olduklar1 dikkat ¢ekmektedir. Bunun yani sira,
ham petrol fiyatlarinda olumsuz hava kosullarinin da etkili oldugu
goriilmektedir (Grafik 2.2.2). Nitekim, tarihi olarak West Texas Intermediate
(WTI) fiyatindan daha diisiik bir seviyede seyreden Brent ham petrolii, soguk
hava kosullarinin Avrupa’da daha belirgin olmasina paralel olarak daha yiiksek
bir seviyede seyretmistir.

Grafik 2.2.1. S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri" Grafik 2.2.2. Ham Petrol (Brent) Fiyatlari
(ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.
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Olumsuz hava kosullarmin etkisinin azalmasiyla, dniimiizdeki donemde,
enerji fiyatlarimin en Onemli belirleyicisinin bilylime goriiniimii olacagi
diistiniilmektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki talep canliligmin yani sira,
uygulamaya giren tesvik paketlerinin gelismis {ilkeler kaynakli enerji talebini
de destekleyecegi tahmin edilmektedir. Endiistriyel metal fiyatlarinin seyrinde
ise gelismekte olan tilkelerin biiylime performansinin belirleyici olmaya devam

etmesi beklenmektedir.
2.3. KUresel Enflasyon

2010 y1l tigiincii ceyreginin sonundan baslayarak, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan {ilkeler tiiketici fiyatlar1 enflasyonu emtia fiyatlarindaki
artislara ve kiiresel toparlanmanin devam etmesine paralel olarak yiikselis
egilimine girmistir. Ayn1 donemde canlanmanin daha gii¢lii oldugu gelismekte
olan iilkelerde daha belirgin olmak {izere her iki {ilke grubunun gekirdek
enflasyonlarinda bir miktar artig goriilmiistiir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.3.2. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Tiketici Fiyat Enflasyonu Gekirdek Tiiketici Fiyat Enflasyonu
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)

94 5

8 Gu GU

74 Gou 4 GOU

6,

5,

3 4

4,

3,

2,

24

L /Vv

0 D A !

B \/

22 0 — — — — T
E8 8855588883332 8888558838833 3¢<= <=
N S 0 &N F 0 & F 0o AN F 0 A T 0 N S X &N F X A XX A T X A F
—_ 0 ©O - O O - O O -~ o O — o O —_ 0 O - O O - O O —~- O O —= O O

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Dogu Avrupa ve Asya Pasifik iilkelerine dair enflasyon beklentilerinin
artmasina bagli olarak, 2011 y1l sonuna iliskin kiiresel enflasyon tahmini Aralik
aymnda Ekim Enflasyon Raporu donemine gore sinirli da olsa yukari yonlii
giincellenmistir. Buna karsilik, ABD ve euro bdélgesi enflasyon tahminlerinde
bir degisiklik olmamistir (Tablo 2.3.1).
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Tablo 2.3.1. Enflasyon Tahminleri
(Yillik Yiizde Degjisim)

2011

Ekim Aralik
Consensus Economics
Diinya 2,6 2,7
ABD 1,5 1,5
Euro Bolgesi 1,6 1,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogu Avrupa 5,7 6,0
Latin Amerika 7,1 7,0
Asya Pasifik 23 2,7

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Son ii¢ aylik donemde, Avrupa’daki bazi c¢evre iilkelerin kamu
borglarinin  siirdiirtilebilirligine dair kaygilarin canlanmasi ve ardindan
aciklanan kurtarma paketi ile ABD’de uygulamaya konulan ikinci niceliksel
genisleme paketi finansal piyasalar iizerinde belirleyici gelismeler olmustur.
S6z konusu iktisadi gelismelere paralel olarak ABD dolari - euro paritesi sert
dalgalanmalar sergilemistir. Diger taraftan, Onde gelen gelismis iilkeler
tarafindan alinan ek parasal genisleme Onlemleri, gelismis ekonomilerdeki
diisiik faiz ve bol likidite kosullarinin uzunca bir siire korunacag: yoniindeki
beklentileri giiclendirerek kiiresel risk algilamalarinda iyilesmeye neden
olmustur. Bunun sonucunda gelismekte olan iilkelere portfoy yatirimlari
biciminde sermaye girisleri hizla artmistir.

Para piyasalar1 geligsmeleri incelendiginde, gerek ABD dolar1 gerekse
euro OIS spread degerinin artis sergiledigi gézlenmektedir. Euro bdlgesi borg

krizi nedeniyle euro OIS spread degerindeki artis daha belirgin olmustur
(Grafik 2.4.1).

Grafik 2.4.1. OIS Spread
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Kaynak: Bloomberg.
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Euro bolgesinde bor¢ sorunu yasayan iilkelere dair risk algilamalari
dordiincii ¢eyrek baslarinda diismesine ragmen, takip eden donemde Irlanda
bankacilik sektoriine dair problemlerin beklenenden daha agir oldugu algisinin
giiclenmesi ve bolge ilkeleri bankacilik sektorlerinin  birbirlerine olan
ylikiimliilikkleri nedeniyle, ayni grupta degerlendirilen diger {ilkelerin risk
primlerinde de yiikselis gozlenmistir (Grafik 2.4.2 ve Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.2. Segilmis Ulkelerin CDS Gelismeleri Grafik 2.4.3. Segilmis Ulke Tahvillerinin Aiman Tahvilleriyle Getiri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Euro bolgesinde yasanan sorunlara ragmen ABD biiylime goriiniimiine
iligkin olumlu algilamalar nedeniyle yilin son ¢eyreginde kiiresel risk istahi
yiikselmis, yatirimcilarin  plasmanlarimi  daha riskli arag ve piyasalara
kaydirdiklar1 gozlenmistir (Grafik 2.4.4). Bu dogrultuda, gelismekte olan
tilkelerin risk primleri de bir Onceki c¢eyrege gore diisiis sergilemistir.
Gelismekte olan iilkelerin kurlar1 ise Ekim ay1 sonlarina kadar degerlenme
egilimini siirdlirmiis, ardindan borg krizi ve iilke merkez bankalarinin politika
Onlemleriyle deger kaybetmeye baslamistir (Grafik 2.4.5).

Grafik 2.4.4. Kiiresel Risk Istahi Endeksleri Grafik 2.4.5. Gelismekte Olan Ulke Kur* ve

Risk Primi Géstergeleri
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*Gelismekte olan lke para birimlerinin 1 ABD dolari ve 1 eurodan olusan sepet
kargisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007 degeri 100 olmak

lizere, kur grafigindeki artis gelismekte olan ilkelerin paralarinda deger kaybina
isaret etmektedir.

Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Risk istahindaki artis ve artan likidite imkanlari, gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda artist beraberinde
getirmistir (Grafik 2.4.6). Uygulamaya koyulan niceliksel genisleme paketi ve
aciklanan olumlu veriler ABD’de faiz beklentilerini yukariya ¢ekmistir. Fed
Acik Piyasa Komitesi faiz orani beklentileri Ekim Enflasyon Raporu déneminin
ardindan yiikselmis, faiz artis beklentileri de 6ne alinmistir (Grafik 2.4.7). Bu

gelismelere ragmen, ilk faiz artisinin 2011 yili son geyreginde gerceklesmesinin
beklendigi gozlenmektedir.

Grafik 2.4.6. Kiiresel Hisse Senedi Piyasalari Gelismeleri Grafik 2.4.7. Fed Agik Piyasa Komitesi (FOMC)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD kredi hacmi dordiincii ¢eyrekte yavaslayarak da olsa azalmaya
devam etmektedir. Yillikk degisimler ise baz etkisi nedeniyle artis
gostermektedir (Grafik 2.4.8). Euro bolgesinde ise genel olarak kredi miktarlar

yatay seyretmesine ragmen Ozellikle konut kredilerindeki istikrarli artig dikkat
cekmektedir (Grafik 2.4.9).

Grafik 2.4.8. ABD Kredi Hacmi Alt Kalemleri* Grafik 2.4.9. Euro Bélgesi Kredi Hacmi Alt Kalemleri®
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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*2010 yili Nisan ayinda bilango disi kalemlerin muhasebelestirilerek tiiketici * 2008 yili son ceyregdinde sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarina iligkin
kredilerine eklenmesine iliskin diizeltme yapilmistir. diizeltme yapilmistir.

Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.
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2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Gectigimiz ¢eyrek para politikast gelismeleri incelendiginde, kriz
doneminde yiiksek miktarlarda diisiiriilen politika faizlerinde normallesme
stirecinin gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde heniiz baslamamis
oldugu gozlenmektedir. Buna karsin, gectigimiz g¢eyrekte gelismis tlkelerin
para politikalarinda niceliksel genisleme siireci devam ederken; iktisadi
toparlanmanin daha hizli oldugu ve enflasyonist baski kaygilarinin giindeme
geldigi gelismekte olan {ilkelerin para politikalarinda niceliksel sikilagtirma

stirecinin hakim oldugu goriilmektedir.

Gegtigimiz Rapor doneminde, 6zellikle euro bolgesi c¢evre lilkelerindeki
bor¢ krizinin kiiresel biliylime iizerinde Onemli bir belirsizlik unsuru
olusturdugu belirtilmis ve buna bagli olarak merkez bankalarin politika
faizlerindeki normallesme siirecini 6teledikleri bir goriiniim esas alinmisti. Bu
goriiniim ile uyumlu olarak, enflasyonist baski ile kars1 karsiya olan baz1 Asya
Pasifik ve Latin Amerika bolgesi iilkeleri disarida birakildiginda, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde, politika faizlerinde séz konusu
normallesme siirecinin gectigimiz ¢eyrekte de yasanmadigi goézlenmektedir
(Grafik 2.5.1 ve Grafik 2.5.2). Nitekim, politika faizlerine iliskin
toplulastirilmis endekslere gore kiiresel politika faizleri gegtigimiz ¢eyrekte de
yatay seyretmeye devam ederken, gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilkelerin bilesik faiz oranlarinda bir 6nceki ¢eyrege gore belirgin bir degisiklik
olmamustir (Grafik 2.5.3 ve Grafik 2.5.4).

Grafik 2.5.1. Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki

Degisimler: Eylil 2007-Aralk 2010* (Baz Puan) Degisimler: Eylil 2007-Aralk 2010* (Baz Puan)
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* Aralik 2010 sonu itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Grafik 2.5.3. Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Grafik 2.5.4. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
(Yiizde) Ulkeler Politika Faiz Orani
(Yiizde)
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*2010 yili Mayis ayindan itibaren IMKB Bankalararas Para Piyasasinda olugan agirlikli gecelik repo faizi kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

G3 {ilkelerinde 2008 yilinda baslamis olan para politikasinda niceliksel
gevseme siireci gectigimiz ¢eyrekte de devam etmistir. Nitekim, 2008 yilinin
son c¢eyreginde baslaylp 2010 yilinin ilk ¢eyreginde sonlanmis olan ilk
niceliksel gevseme siirecinin ardindan, 3 Kasim 2010 tarihinde ikinci niceliksel
gevseme paketi aciklanmistir. 2011 yilinin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar 600
milyar dolarlik tahvil alimimi igeren bu paket ile uzun vadeli faizler lizerinde
etkili olunarak bor¢glanma maliyetlerinin diisiiriilmesi hedeflenmektedir. Ancak,
paketin ilk duyuruldugu giinden bugiine kadar ge¢en zaman diliminde ABD’de
uzun vadeli faizlerin diismedigi, aksine yiikseldigi gézlenmistir (Kutu 2.2).
ABD Merkez Bankasi’nin uygulamalarina benzer sekilde, Japonya ve Avrupa
merkez bankalar1 da piyasalar1 rahatlatmak amaciyla genisletici para politikasi
uygulamalarina 2010 yilinin son ¢eyreginde de devam etmistir.

Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerde uygulanan ek niceliksel
genisleme paketlerinin ekonomileri iizerindeki potansiyel etkilerini sinirlamak
i¢in, niceliksel sikilagtirma siirecine baglamistir. Gelismis iilkelerde uygulanan
s0z konusu politikalara bagl olarak artan kiiresel likidite neticesinde, yiiksek
faiz veren gelismekte olan iilkelere yogun sermaye girisi olmasi, bu iilke
ekonomilerini ¢esitli kanallardan etkileyebilmektedir. Yiksek miktarda
sermaye girisi, kurlar iizerinde yukar1 yonlii baski olusturarak rekabet giiciinii
zayiflatabilmekte, dolayisiyla iktisadi faaliyet {izerinde olumsuz etkiye yol
acabilmektedir. Ote yandan, sermaye girisinde ani kesinti meydana gelmesi
ihtimali, finansal istikrar1 olumsuz etkileme potansiyeli tasimasi agisindan
dikkatle degerlendirilmektedir. Buna ilaveten, yiiksek miktarlarda sermaye
girisinin olmasi, iktisadi faaliyetteki hizli toparlanmaya bagli olarak halihazirda
enflasyonist baski ile kars1 kargiya olan gelismekte olan iilkelerde orta vadeli
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enflasyon goriinlimii iizerinde ek bir baski unsuru olusturmaktadir. Ancak,
enflasyonu kontrol altina almak amaciyla politika faizlerini artirmak sermaye
giriglerini daha da hizlandiracagindan, bu iilkelerde ¢ogunlukla sermaye
giriglerine yoOnelik ¢esitli kisitlayict tedbirler uygulamaya koyulmus ve
enflasyon iizerinde ek baski olusmasinin oniine gegilmesi amaglanmistir (Tablo
2.5.1).

Tablo 2.5.1 Gelismekte Olan Ulkelerde Niceliksel Para Politikasi Uygulamalari

Zorunlu Karsilik Oranlarindaki .
Lo Sermaye Kontrolleri
Degisim (puan)
Kriz Dénemi Kriz Sonrasi Giris Kontrollerinin Cikis Kor{lrollefinin Diger Onlemler*
(Diigiis) (Artis) Artirilmast Esnetilmesi
Brezilya 2 7 V
Kolombiya 3 \ v
Peru 5 3 3 v
Cin 2 3
Endonezya 4 3 \/
Kore y v
Filipinler Y
Tayvan \/
Tayland V y
Hindistan 2,5 1,5 v
Polonya 0,5 0,5
G.Afrika V v
Rusya 5 2 \/
Tiirkiye TL: 1 TL: 2,4%*
YP: 2 YP: 2

* Endonezya: Uzun vadeli yatinmi tesvik etmeye yonelik tedbirler. Kore, Tayvan: Spekiilatif aktivitenin kontroliine yonelik tedbirler. Hindistan: Yurt dist
borglanmay zorlastiric tedbirler. Rusya: Déviz cinsi borglanmayi zorlastirici vergi diizenlemeleri

**TL zorunlu karsilik oranlari 7 Ocak 2011 tarihinde mevduat vadelerine gore farklilastinimistir. Tabloda verilen artis oran, farkl vadelerdeki mevduatlarin
toplam mevduat igerisindeki agirliklari kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: Ulke merkez bankalari, TCMB Finansal Istikrar Raporu - Aralik 2010, Sayi 11.

Sermaye kontrollerine ek olarak, kriz doneminde kredi kanalinin etkin bir
sekilde calismasina yardimci olmak amaciyla disiiriilen zorunlu karsilik
oranlari, enflasyonist baski hisseden gelismekte olan {ilkelerin bir¢ogunda
yiikseltilmeye baslanmis, bdylelikle para politikast duruslart sikilastirilmistir.
Bir¢cok gelismekte olan iilkede zorunlu karsilik oranlar, kriz siiresince
uygulanan genigleyici para politikalarindan ¢ikis stratejileri kapsaminda
kademeli olarak kriz Oncesi seviyelerine ¢ekilirken, Brezilya ve Cin’de,
oldukea yiiksek seyreden enflasyonlarin1 kontrol altinda tutmak amaciyla, kriz
oncesi seviyelerinin de iizerine ¢ikarilmistir. Ozetle, gectigimiz ceyrekte, Asya
Pasifik ve Latin Amerika bolgesi iilkeleri ¢cogunlukta olmak iizere, gelismekte
olan iilkelerde, ¢ogunlukla niceliksel yontemler kullanilarak, para politikasi

duruslarinin sikilagtirildig: goriilmektedir (Tablo 2.5.1).

Gelismis  ekonomilerde niceliksel genisleme, gelismekte olan
ekonomilerde ise niceliksel sikilagtirma siire¢lerinin 6niimiizdeki donemde de
devam etmesi beklenmektedir. Euro bolgesi cevre ekonomilerindeki borg
krizinin kiiresel biiylime iizerinde halen belirgin olarak asagi yonlii bir risk
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unsuru olusturmas1 G3 iilkelerinde politika faizlerinin kriz Oncesi seviyelere
ulagsmasinin yakin dénemde de gilindemde olmayacagimi gostermektedir.
Dolayisiyla, faizlerde 2011 yilinin son c¢eyreginden Once artisa gidilmesi
beklenmemektedir. Bununla birlikte, Latin Amerika ve Asya Pasifik bolgesi
tilkeleri basta olmak iizere gelismekte olan ekonomilerin biiyiik bir kisminda en
gec yilin ikinci c¢eyregi itibartyla politika faizlerinde normallesme siirecinin
baslamasi beklenmektedir (Grafik 2.5.5).

Grafik 2.5.5. Politika Faiz Degisim Beklentileri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
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Euro Bolgesi Cevre Ulke Ekonomilerinin Borg Krizine Karsi

Duyarliliklari

2010 yilinin ikinci ¢ceyreginde euro bdlgesi cevre Ulkelerinde ortaya ¢ikan borc
krizi, kUresel bUyUme Uzerinde asagi yonlU bir risk olusturmaktadir. Avrupa Birligi
(AB) ekonomilerinin bUtUnlesik yapilarina bagh olarak krizin diger bdlge Ulkelerine
de yayilabilecedi disUnuldiginde cevre Ulke ekonomilerindeki gelismelerin
yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Bu kutuda, Yunanistan ve irlanda’nin
AB’den yardim talep etmesine yol acan séz konusu kriz sirecinde ¢evre Ulkelerde
olusan kiniganliklar analiz ediimekte, krizin yayllma kanallanndan biri olarak &n
plana cikan bankacilik sektérlerinin karsilikli duyarlliklar irdelenmektedir.

Euro bolgesi cevre Ulkelerinde hizla yayilan borg krizi kapsaminda ilk olarak Mayis
ayinda Yunanistan, kamu borcunun cevrilebilirligine iliskin sorunlar nedeniyle,
AB’'ye yardim talebi ile basvurmus ve 10 Mayis'ta kurtarma paketi agiklanmistir.
Cevre Ulke ekonomilerinin benzer ve ic ice gecmis yapilarn, halihazrda kamu ve
bankacilik kesimleri sorunlu olan irlanda, Portekiz, ispanya, italya ve Belcika'ya
iliskin endiseleri de beraberinde getirmistir. Nitekim irlanda, bankacilik sektérinde
yasadigi sorunlar nedeniyle AB'ye yardim talebi ile basvurmus ve 28 Kasim'da
kurtarma paketi aciklanmustir.

Kutuda &ncelikle yukanda bahsi gegen alfi Ulke igin “kinlganik endeksi”
olusturulmustur. Endeks olusturulurken, Gros ve Mayer (2010)! ¢calismasindan yola
cikilarak Ulkelerin  kamu maliyelerine ve ikfisadi faaliyetine iliskin - temel
degdiskenlerin yani sira, Ulke riskliliklerini ve bankacilik sektérG kinlganliklanni da
icerecek sekilde toplam sekiz degisken kullanimistir. Kamu maliyelerinin
durumlarini saptamak amaciyla bor¢ stoklarnnin ve bUtce dengelerinin Gayri Safi
Yurt ici Hasla (GSYiH)'lanna oranlan  kullanimistir.  Ulkelerin dis  finansman
ihtiyaclarnni tespit etmek amaciyla cari denge/GSYiH oranlan kullanilirken, iktisadi
faaliyete iliskin olarak da issizlik oranlan dahil edimistir. Ulke riskliligi gdstergesi
olarak ise Kredi iflas Takasi (CDS) ve Ulkelerin 10 yillik tahvil getirilerinin Almanya’nin
10 yillik tahvil getirilerinden farki alinmistir. Bunlara ek olarak, bankacilik sektdrd
kinlganliklarini tespit etmek amaciyla bankacilik sektéri CDS'leri ve Avrupa Merkez
Bankasi'ndan borclanma miktarlan kullanilimigtir. 2010 yilinin son ¢eyredi ifibarnyla
hesaplanan tUm degiskenler, Ulkeler arasi ortalamadan cikarnldiktan sonra
standart sapmaya bdolinmek suretiyle standartlastinimis, bdylelikle elde edilen
olcumler karsilastinlabilir hale getirilmistir. Son olarak endeks, standartlastinimig
degiskenlerin her bir Ulke icin ayn ayn toplanmasi ile elde edilmis, bu foplama cari
denge ve butce dengesi degiskenleri eksi isaret ile dahil edilmigtir.

! Gros, D. ve Mayer, T. (2010); “How to deal with sovereign default in Europe: Create the European Monetary Fund now!”, CEPS
Policy Brief, No:202.
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Tablo 1. Euro Balgesi Cevre Ulkelerinde Kirlganlik Endeksi
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Yunanistan 1,21 0,27 -1,28 0,07 1,74 1,70 1,09 0,69 7,52
iManda -0,02 -2,01 0,55 0,30 0.41 0,53 1,14 1,60 5,41
Portekiz -0,65 0,37 -1,07 -0,35 0,09 0,03 0,41 -0,45 -0,21
Ispanya -1,50 0,19 0,00 1,78 -0,49 -0,56 -0,71 -0,03 -1,69
Italya 0,93 0,59 0,52 -0.86 -0.76 -0,74 -0,93 -0,65 -4,12
Belgika 0.03 0,60 1,28 -0.94 -0.99 -0.97 -0.99 -1.16 -6,91

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

*Irlanda, Yunanistan, Irlanda ve Portekiz igin IMFnin 2010 yil sonu tahminleri kullaniimigtir.
** Yunanistan igin 2010 Q3 verisi kullanilmistir.

*** Belgika disinda diger tim dlkeler icin Kasim ay1 verileri kullaniimigtir.

Hesoplonon kinlganlk endeksine gére Yunanistan diger Ulkelere goére oldukca
yUksek bir endeks degeri ile 2010 sonu itibariyla en kirlgan ekonomiye sahip Ulke
olarak goézUkirken, onu sirasiyla Irlanda, Portekiz, Ispanya, italya ve Belcika
izlemektedir (Tablo 1). Yunanistan ekonomisinin kirlganhgini en cok artiran unsur
yUzde 130 ile Ulkeler ortalamasinin oldukca Uzerinde seyreden borc stoku/GSYiH
olurken, irlanda’da bankacilik sektérine iliskin kiniganliklann diger Glkelere gére
oldukca yuUksek oldugu gérUimektedir. Nitekim, kriz Yunanistan'da kamu sektord
kaynakll ortaya cikarken, Irlanda’da bankacilk sektérd kaynakl olarak ortaya
cikmistir. Portekiz’de kamu maliyesi acisindan énemli bir sorun gérUnmezken,
Ulkeler ortalamasinin belirgin olarak Uzerinde olan cari acigi ve yine diger Ulkelere
gore oldukca yuUksek oldugu gérilen bankacilik sektory riskliligi, séz konusu Ulkeyi
en kinlgan Ucincl Ulke konumuna getirmektedir. Ispanya’da ise, iktisadi faaliyetin
kriz dncesi duzeyinin halen oldukca altinda seyreftigi ve 2010 sonu itibanyla yUzde
20'lerde seyreden issizlik oraninin diger Ulkeler ortalamasinin  belirgin  olarak
Uzerinde oldugu gérUlmektedir. italya ve Belcika ekonomilerinde ise kamu
maliyelerinin zayif durumu endise yaratmaktadir. Borc stokunun GSYiH'ye orani
italya’da yUzde 120 ile Ulkeler ortalamasinin oldukca Uzerinde seyrederek Ulke
ekonomisinin goreli kinlganhigini artirmaktadir. Belcika'da ise her ne kadar borc
stoku/GSYIH orani Ulkeler ortalamasinda seyretse dahi, yizde 98 olan ortalamanin
halihazirda oldukca yUksek oldugu gdz 6nUne alindiginda, Belcika ekonomisini
kinlgan hale getiren en dnemli unsur olmaktadir.
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Y ukandaki tablodan da goruldigu Uzere Ulkelerin borc krizine duyarliliklarin
arfiran en &nemli unsurlardan birisi bankacilik sektérindeki  kinlganlikiardir.
iranda’da krizin bankacilik sektérinde ortaya cikmis olmasi ve AB Ulkelerinin
bankacilik sektorlerinin bUtunlesik yapisi bir arada degerlendirildiginde, cevre
Ulkelerin bankacllik sektdrlerinde meydana gelebilecek olasi problemlerin diger
AB Ulkelerinin  bankacilik sistemlerini de 6nemli olcUde etkilemesi kuvvetle
muhtemeldir. Cevre Ulkelerin bankacilik sektdrlerinin yabanci bankalara olan
yOkOmIGIOKleri Grafik 1'de gérUlmektedir. Buna gére, iManda bankalannin en
bOyUk iki alacaklisinin ingiltere ve Almanya oldugu, dolayisiyla irlanda’nin
bankacilik sistemindeki bir krizin, ingiliz ve Alman bankacilk sistemini dogrudan
etkileyecedi gériimektedir. Yunanistan ve irlanda’dan sonra en kinlgan Gconcd
ekonomi olarak gézuken Portekiz'de ise yerli bankalann yukUmlUlUklerinin oldukca
dnemli bir bdlIUMUNUn Ispanyol bankalanna oldudu gérilmektedir. Dolayisiyla,
Portekiz bankacilik sektérOnin yUksek riskliligi de gdz énUne alindiginda, bu
sektérde meydana gelebilecek olasi bir problem Ispanya’nin oldukca biyik olan
bankacilk sistemini de olumsuz yénde etkileyebilecektir. ispanyol bankalarinin en
bOyUk alacakllannin  ise  Alman, Ingiliz ve Fransiz bankalan oldugu
dUsunGldigunde, ispanya bankacilk sistemindeki bir sorunun AB’nin merkez
Ulkelerinin bankacilik sistemlerini de dogrudan ve dénemli dlcUde etkileyecegi
gorulmektedir. Sonuc¢ olarak, cevre Ulkelerin bankacilik sistemlerinde olusabilecek
bir “iflas” riski, AB'nin merkez Ulkelerinin bankacilik sektdrlerini de bUyUk dlcide
etkileme potansiyeli tasimaktadir.

Grafik 1. Euro Bdlgesi Cevre Ulkeleri Bankacilik Sektérlerinin Yabanci Bankalara Yiikiimlliikleri

Briit, Milyar ABD Dolari, Haziran 2010 ltibariyla
BAlmarya MFransa  Oingitere OARD  WJaponya Oispanya  ODifer

Yunanistan - 175 milyar irlanda - 731 milyar Portekiz - 235 milyar

ispanya - 877 milyar italya - 1127 milyar Belgika - 577 milyar
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Kaynak: BIS.

34 Enflasyon Raporu 2011-|



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

©zefle, euro bolgesi cevre Ulke ekonomilerinin kinlganliklannin genel olarak kamu
maliyesi ve bankacllik sektérd kaynakl oldugu gérllimekte; bu Ulkelerde meydana
gelebilecek sorunlarnn, ozellikle bankacilk sektérd kanaliyla merkez Ulkelere de
onemli dlcUude yansima riski tasidigi dUsUnUlmektedir. S6z konusu cevre Ulkelerde,
halihazirda sorunlu olan kamu maliyesi ve yuUksek bankacilik sektorU riskliliklerinin
yani sira, 2011 yilinda bu Ulkelerde oldukca yuUksek miktarlarda itfalann
gerceklesecek olmasi, yasanan krizin dikkatle takip edilmeye devam edilmesini
gerektfirmektedir. OnOmUzdeki déneme iliskin olarak, bu Ulkelerde borcun
surdurUlebilirligine dair endiseleri giderecek ve bankacllik sistemlerinin saglikli bir
yaplya kavusturulmasini saglayacak dizenlemeler kritik Snem tasimaktadir.
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Kutu ikinci Niceliksel Genigleme Sonrasi ABD’de Uzun Vadeli Nominal
2.2 Tahvil Getirilerinde Gézlenen Artisin Nedenleri

Kisa vadeli faizlerin sifir sininna dayandigi gelismis Ulkelerde merkez bankalar
geleneksel olmayan ydntemlere basvurmaktadirlar. Bu programlardan birisi de
gectigimiz aylarda ABD Merkez Bankasi tarafindan duyurulan ikinci “niceliksel
genisleme” programidir. ilk olarak 28 Agustos 2010 tarihinde Fed Baskani Bernanke
tarafindan Jackson Hole konusmasinda gindeme getirilen ve 3 Kasim 2010
tarihinde yUrGrlige koyulan bu programa goére, 2011 yilinin ikinci ¢eyredi sonuna
kadar 600 milyar ABD dolarn tutarinda ek uzun vadeli tahvil alimi yapilacakfr.

Anilan miktarda bir tahvil aliminin Grafik 1. ABD 10 Yil Vadeli Nominal Tahvil Gefirleri
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egilimi  gostermistir (Grafik 1), By | reeBeomes
durum s6z konusu programin amacina ulasmadiglr yoninde tartismalara neden
olmustur. Nitekim getfirilerin  d0smemesini  programin etkisiz oldugu seklinde
yorumlayanlar oldugu gibi, enflasyon beklentilerini olumsuz etkiledigi yéninde
gorus bildirenler de olmustur. Bu kutuda yapilan analiz, gézlenen getiri arfislarnin
programin  basansiz  olmasindan  ¢ok, ekonomik bUyime ve enflasyon

beklentilerindeki bir normallesmeden kaynaklanabilecegine isaret etmektedir.

Séz konusu getfiri artisint daha saglikll yorumlayabilmek icin géz énine alinmasi
gereken unsurlardan ilki, programin yUrUrlUk tarihinden aylar énce duyurulmus
olmasi nedeniyle programin etkilerinin tahvil fiyatlanna énceden yansimis olma
ihtfimalinin gucliu oldugudur. YUrUrlUk tarinindeki duyuruda verilen yeni bilgi sadece
alimlann miktanna iliskindir. Bu miktarnn tahminler ile karsilastinidiginda yUksek
olmamasi (hatta dUstk olmasi), yurorlUk tarinindeki yeni bilginin tahvil getirilerinin
dUsmesini ya da enflasyon beklentilerinin bozulmasini gerektirmeyebilecegini
dUsundurmektedir.
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Géz 6none alinmasi gereken diger bir Tablo 1. ABD Milli Gelir ve Enflasyon Tahminleri

unsur, programin etkisini ayni
dénemdeki diger gelismelerin
. N . Milli Gelir Enflasyon
etkisinden ayrnstirmanin gu¢ligudur. S6z 2010 2011 2010 2011
. Haz.10 3,3 3,1 1,7 1,7
konusu es zamanl gelismelerden en Tem.10 3.1 3 17 15
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onemlisi, programin  yOrGrlioge girdigi
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olumlu olmasi ve ikinci dip endiselerinin ~ Kanak: Consensus Forecasts.

yerini daha olumlu bUyUme tahminlerine birakmasidir.

Tablo 1'de ABD ekonomisi icin finansal ve ekonomik tahmin konusunda uzman
250 katlimcinin aylk bazda o6ngoérdlerini iceren Consensus tahminleri yer
almaktadir. Programin duyurulma tarihine kadar disen bUyime beklentileri,
duyuruima ve yUrirlUge girme tarihleri arasinda ayni kalmis, yUrUrlUk tarininden
sonra ise artig egilimine girmistir. Tahvil getirilerinde Grafik 1'de izlenen hareketler,
Tablo 1'de verilen bUyUme tahminlerindeki degisikliklerle genel olarak uyumludur.

Diger bir ifadeyle programin
duyurulma tarihi, Avrupa Grafik 2. Risk istahi ve ABD Nominal Tahvil Getirileri
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

gostermis, séz konusu gelisme de
getirilerin normalin Uzerinde
dUsmesine neden olmustur. Niceliksel genislemenin yUrUrl0ge girdigi tarih ise
Avrupa borg¢ krizinin etkilerinin kismen hafiflemesi ve ikinci dip endiselerinin
azalmasi sonucu artan risk istahinin getirilerde yukan yénli baskr olusturdugu bir
ddénemin baslarina denk gelmistir. Artan risk istahi nedeniyle getirilerin yukar yénlo
hareket etmesinin  beklenecedi bir dénemde, yUrirlige koyulan niceliksel
genisleme tedbirinin efkilerinin aynstinimasinin guc oldugu diUsunUimektedir.
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Tahvil piyasasinda gdzlenen nominal gefiri hareketlerinin kaynagdi, ekonomik
bUyUme beklentilerine paralel gerceklesen reel faiz arhisi ve/veya enflasyon
beklentisinde yukselis ile aciklanabilir. On yillk vadede ortalama reel faizler
enflasyona endeksli tahvillerin getirilerinden takip edilebilmektedir. Enflasyona
endeksli tahvillerin reel faiz seviyesi buyime beklentileri ile iliskilidir. Nominal faizin
reel faizden artik olan kismindaki degisimler ise (enflasyon risk priminin degismedidi
varsayimi altinda) enflasyon beklentisindeki degisimleri yansitmaktadir.2 Buna
gore, reel faiz ik duyurudan sonra diUsmus, ancak olumlu isgicU verilerinin
yaymlandigi Kasim ve vergi tesvik kararlarnin aciklandigi Aralik dénemlerinde
belirgin arhislar gostermistir (Grafik 3). Enflasyon beklentileri ise, tedbirin ik defa
aclklandigl Agustos ayinda ¢ok dustk bir seviyede iken, duyuru sonrasi kademeli
bir sekilde artarak normal olarak degerlendirilebilecek bir seviyeye ulasmistir.

Sonuc; olarak, son dénemde ABD

Grafik 3. ABD 10 Y1l Vadeli Nominal ve Reel Tahvil Getirileri
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gerceklesen bir duzeltme olarak algllanabilir.  Diger taraftan, niceliksel
genislemenin etkilerini net olarak ayristirmak gic gérinmektedir. Ikinci niceliksel
genisleme programinin aciklanmasi ile birlikte enflasyon beklentilerindeki disusin
durmasi ve hatta fersine hareket etmesi, programin gdzlenen normallesmeye
katkida bulundugu seklinde yorumlanabilir. Bunun yani sira, gerek programin
aclklandiginda gerekse yUrUrluge koyuldugunda reel faizlerden ziyade enflasyon
telafisinde arhglar gérUlmesi (Grafik 3), piyasa katlimcilannin programin uzun
vadeli ekonomik buyUme Uzerindeki efkisinin sinirli kalacagi seklinde bir algiya
sahip olduklarini dusundUrmektedir. Yakin dénem bUyUme beklentilerini etkileyen
temel unsurlarin ise iktisadi verilerin olumlu gelmesi ve mali tesviklerin duyurulmasi
oldugu dUstnulmektedir.

2Anan belirsizlik sonucu enflasyon risk priminin de yiikseldigi bir varsayim altinda ise enflasyon telafisinde goriilen artis
tamamen enflasyon beklentisindeki yiikselise atfedilememektedir.
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