TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2011 wyiinin ik c¢eyredi itibanyla kiresel ekonomideki toparlanma
Ongorildigu sekilde devam etmektedir. Gelismis Ulkelerde kamu harcamalari
ve stok birikiminin katkisi yavaslarken 6zel kesim talebindeki toparlanmanin
katkisiyla bUyUme ediliminin  korundugu gdzlenmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise hizlanan sermaye akimlarinin da katkisiyla ic talep kaynakl bUyUme

egilimi devam etmektedir.

KUresel iktisadi faaliyete iliskin beklentiler olumlu seyretmekle beraber, risk
faktorleri dnemini korumaktadir. Avrupa’'da bor¢c sorunu yasayan Ulkelerin
borclarini  yeniden yapillandirma olasiiginin - giderek artmasi ve jeopolitik
sorunlarla yUkselen ham petrol fiyatlan bUyUme Uzerinde tehdit olusturabilecek
unsurlardir. Bunlara ek olarak, &nimuzdeki ddénemde gelismis Ulkelerde miktarsal
genisleme surecinin  sonuna gelinmesi, gelismekte olan Ulkelere ydnelen

sermaye akimlarini yavaslatabilecek bir gelisme olarak dederlendiriimektedir.

ABD'de 2010 yill dérdincU ceyrek bUyUmesinin yUksek ve bUyUk dlcide
Ozel sektdr nihai talebi kaynakl gerceklesmesi olumlu karsilanmistir. 2011 yili ilk
ceyreginde aciklanan éncu gdsterge niteligindeki verilerin beklenenden olumlu
gelmesi ve istihdam artislarinin hizlanmasi son U¢ aylik dénemde gdzlenen diger
porzitif gelismelerdir. Bu gelismeler sonrasinda bazi ABD Merkez Bankasi (Federal
Reserve Bank-Fed) yefkilileri, ikinci parasal genisleme paketinin erken sonlanmasi
ve para politikasinda sikilastirmanin 6ne ¢ekilmesi gerektigini vurgulasa da, 15
Mart  tarihli son Fed toplantisi tutanaklar, paketin planlandidi  sekilde
tamamlanacagini ortaya koymustur. Bdylece, ABD'de ilk faiz artisinin 2011 il

sonlarinda gerceklesecegi beklentisi korunmustur.

Euro bodlgesinde vyilin son c¢eyreginde &zel tuketim harcamalarinin
bUyUmeye katkisi artarken, sabit yatnm harcamalan  negatif  katkida
bulunmustur. Onci gdstergeler 1Ml biyime ediliminin yilin ik ceyredinde de
devam etfigine isaret etmekte, bodlge Ulkeleri performansian arasindaki
farkllasma ise devam etmektedir. Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF)'nun fiili
olarak kullanabilecedi kaynaklarinin artinimis olmasi, Irlanda bankacilik sektdri
stres testlerinin yeni sermaye destegine intiyac duyulmadigini ortaya koymasi ve
ispanya’nin almakta oldugu tedbirler sonucu diger Ulkelerden aynisma sinyalleri
vermesi olumlu olarak degerlendiriimektedir. Ote yandan, Portekiz'in uluslararasi

yardim cagrsinda bulunmasi, ¢evre Ulkelerin  yapisal sorunlar ve alinan
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yardimlara ragmen borclarn yeniden yapilandinlacagdina iliskin - endiselerin
devami, kalici bir kriz mekanizmasi olarak dUsUnUlen Avrupa istikrar Mekanizmasi
(ESM)'nin tasarmina iliskin - gérismelerin - sonuclandinlamamis  olmasi bdlge

bUyUmesi ve kiresel risk istahi Uzerinde asagdi yonlu risk olusturmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerdeki bUyUme performansi gUclU seyrini son U¢ aylik
dénemde de sUrdUrUrken enflasyon baskisinin daha da belirginlesmesi para
politikasinda sikilastrma edilimlerinin beklentilerden daha énce ve daha gicli
bir sekilde gerceklesebilecegine isaret etmektedir. Gelismekte olan Ulkeler
acisindan en dnemli risk unsuru, rekabet gucU kaybi ve kredi genislemesini
beraberinde getiren gicli sermaye girisleridir. ligili Olke merkez bankalannin
yogun sermaye akimlarinin olasi olumsuz etkilerini sinirlayabilmek icin makro risk

azaltici tedbirlere basvurduklarn gézlenmektedir.

Emtia fiyatlan son U¢ aylik dénemde de énemli bir belirsizlik unsuru olmaya
devam etmistir. Enerji ve degerli metal fiyatlanni yUkselten esas unsur Orta Dogu
ve Kuzey Afrika’daki siyasi sorunlar oldugundan, bu sorunlarin hafiflemesiyle séz
konusu UrOn fiyatlannda dusUs gerceklesmesi mUimkin gérOnmektedir. Ancak
bazi emtia UrOnlerinde, gerek arz kisitlan gerekse de talep artisi nedeniyle,
fiyatlar Uzerindeki yukari yénlU baskilarnn sirecegdi ve bu durumun enflasyon

gelismelerini olumsuz etkilemeye devam edecegdi dUsunUlmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

Son U¢ aylk dénemde kUresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam
ettigi gdzlenmektedir. Toparlanma sUrecine daha gec¢ baslayan gelismis
Ulkelerde kriz dncesi bUyUme oranlarina ulasiimis olmasina ragmen, 2010 yilinin
son ¢eyredi itibarnyla iktisadi faaliyetin kriz &ncesi seviyesinin altinda kaldigi dikkat
cekmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise gUc¢lU bUyUme edilimi sirmektedir.
Ote yandan, Ulkelerin Turkiye ihracat icindeki paylar ile agirliklandinimis kiresel
Uretim endeksi yilin dérdincU ceyreginde de kriz dncesi seviyesinin altinda
kalmaya devam etmistir. TUrkiye'nin ihracatinda bUyuk adiriga sahip gelismis
Ulkelerdeki toparlanmanin devami halinde, ihracat agrrlikl kiresel Uretim
endeksinin 2011 yilinin ikinci ceyreginde kriz Oncesi seviyesini gecmesi
beklenmektedir(Grafik 2.1.1, Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismis Ulkelerde istihdam artiglan hizianmis olsa da issizlik oranlarn kriz
oncesi seviyelerin halen cok Uzerinde seyretmekte ve bUyUme Uzerinde risk
olusturmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.3). ABD issizlik oranlarinin Kasim
ayindan itibaren, sinirl da olsa, dUsus edilimi sergilemesi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirimektedir. Diger taraftan, ABD emlak fiyatlarnda asagd yonlo

egilimin devam ettigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2011 yili ik ceyregine iliskin en guncel veri olan JP Morgan KUresel PMI
endeksleri nétr seviyenin Uzerinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.1.5). ABD
ekonomisine iliskin PMI ana endeksinin son yillarin en yUksek seviyesine ulasmasi,
yiin ik ¢eyreginde bUyUmenin gUc¢lU olacadini yansitmaktadir. Siki maliye
politikalarina ve cevre Ulkelerde finansal ve mali sorunlarnn devam etmesine
ragmen euro bdlgesi imalat sanayi PMI endeksinin de yuUksek seviyesini

korudugu gdzlenmektedir. Benzer sekilde, Cin PMI ana endeksi de ndir seviyenin
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Uzerinde gercekleserek, Cin'in  hizl  bUyUmesini sUrdUrecegine isaret
etmektedir(Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Consensus Forecasts bulteninde sunulan kiresel bUyUme tahminleri
incelendiginde, 2011 yil sonuna iliskin fahminlerin yUksek seviyelerini korudugu
dikkat cekmektedir. Japonya’'da yasanan dogal felaketler ve ABD'deki agrr kis
kosullar kaynakli Uretim kesinfileri nedeniyle tahminler Ocak Enflasyon Raporu
doénemine kiyasla sinirli miktarda asadi yénlo guncellenmis olsa da, 2012 yili igin
beklentilerin olumlu seyrettigi gdzlenmektedir. Japonya icin 2011 yili bOyUme
tahmini depremin etkisiyle dnemli dl¢cUde diUsurlimUs, buna bagl olarak Asya

Pasifik bolgesi bUyUme tahminleri asagi yonli gincellenmistir (Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1.

BUyUme Tahminleri
(Yilik YUzde Degisim)

2011 2012

Ocak Nisan Nisan
DUnya 3.4 3.3 3.7
ABD 3.2 29 33
Euro Bolgesi 1.5 1.7 1.7
Japonya 1.2 0.3 2.7
Cin 9,2 2.3 8.9
Dogu Avrupa 3.9 4,1 4,3
Latin Amerika 4,1 4,2 4,2
Asya Pasifik 5,1 4,8 57

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlarn

2011 yilinin ilk ceyre@inde, kiresel emtia fiyatlarn artis egilimini sGrdUrmustr.
Enerji fiyatlan, Kuzey Afrika ve Orta Dogu’daki sorunlar nedeniyle 2008 yil
Agustos ayindan bu yana en yUksek seviyelerine ulasan petrol fiyatlanna bagdli
olarak hizli bir sekilde artmistir. Bolgedeki siyasi calkantilar degerli metal

fiyatlannin da tarihi zirve degerlerine ulasmalarina neden olmustur. Tarm
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fiyatlannin son U¢ aylk dénemde godsterdigi artis ise Ocak Enflasyon Raporu
ddénemine kiyasla oldukca sinirl kalmistir. Ayni dénemde endUstriyel metal
fiyatlan da yUkselisini sirdUrmUs, ancak artis oranlarinda Ocak Enflasyon Raporu

ddnemine kiyasla gerileme gdzlenmistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.

OPEC Ulkelerinin  yUksek atil  kapasitelerine  ragmen  Uretimlerini
artirmamalarr ham petrol fiyatlan Uzerinde baski unsuru olusturmaktadir
(Grafik 2.2.3). Orta Dogu ve Kuzey Afrika’'da gerceklesen siyasi sorunlar ise
gerek Uretim kesintileri gerekse artan belirsizlik ortami nedeniyle fiyatlardaki artis
egdilimini belirginlestirmektedir. Diger taraftan, ABD Enerji Bakanh@l tahminlerine
go6re arzin yetersiz kalmasi sonucu 2010 vyl ortasinda baslayan stoklardaki
gerileme egiliminin 2011 yili boyunca sirmesi beklenmektedir (Grafik 2.2.4).
Jeopolitik gerginliklerin  sona ermesi durumunda fiyatlarda gerileme
beklenmesine ragmen, mevcut OPEC davranisinin séz konusu dususleri sinlama

potansiyeli bulunmaktadir.

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
OPEC Kapasite, Kota ve Uretim Gelismeleri OECD Ham Petrol Stoklan*
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*Subat 2011 tarihinden sonraki degerler tahmindir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: ABD Enerji Bakanligr.
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Tarm fiyatlanndaki artiglann sinirl kalmasinda en dnemli unsur, ABD Tarim
Bakanig'nin 2011 yii dénem sonu budday stok tahminini azalan fUketim
tahminlerinin  yani sira olumlu arz gelismeleri cercevesinde yukar yonli
glncellemesi olmustur. Ancak bugdaydaki olumlu gérinimUin misir ve pamuk

gibi diger 6nemli tarm UrGnlerine yansimadigi dikkat cekmektedir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1.
Tanm UrGnleri Uretim, TOketim ve Stok Tahminleri
2010/2011
2008/2009 2009/2010 Ocak Nisan
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 124,8 167,2 197.4 197.9
Uretim 684,2 682,6 6458 647.2
TUketim 641,7 652,5 665,3 662,3
Ddnem Sonu Stoku 1672 197.3 178,0 182,8
MISIR (milyon ton)
Baslangic Stoku 131.4 147.8 1471 1458
Uretim 7984 812,4 816,0 814,9
TUketim 781,9 8157 836,1 838,3
D&nem Sonu Stoku 147,8 144,5 127.0 122,4
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 60,7 60,5 43,9 44,0
Uretim 1071 101,3 115,5 114,5
Toketim 110,0 118,5 116,6 171
Ddnem Sonu Stoku 60.5 43,8 42,8 41,6

Kaynak: ABD Tarm Bakanlid.

2.3. KUresel Enflasyon

KUresel toparlanmanin devam etmesine ve emtia fiyatlarinda suregelen
artis egilimine paralel olarak, kiresel olcekte tUketici enflasyon oranlar yilin ilk
ceyreginde yUkselmeye devam etmistir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2). Cekirdek
enflasyon oranlarinda ise gelismis Ulkelerde tarihsel olarak dusuk dUzeyler

korunurken gelismekte olan Ulkelerde belirgin bir artis gézlenmistir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
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2011 yil sonuna iliskin kUresel enflasyon tahmini Nisan ayinda Ocak
Enflasyon Raporu doénemine kiyasla belirgin @ bir sekilde yukar ydnld
gUncellenmistir (Tablo 2.3.1). OnUmUzdeki dénemde daha gUcli bir biyime
performansi sergilemesi beklenen gelismis Ulkelere iliskin enflasyon beklentilerinin
dnemli oranda yUkseldidi dikkat cekmektedir. Ote yandan, gelismekte olan
Ulkelere dair enflasyon tahminlerindeki yukar ydénlo guncellemenin daha sinirl

oldugu gézlenmektedir.

Tablo 2.3.1.

Enflasyon Tahminleri
(Yilik YUzde Degisim)

2011

Ocak Nisan
Consensus Economics
Dinya 2,8 3.4
ABD 1.7 2,7
Euro Bolgesi 1.8 2,4
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogu Avrupa 6,0 6,3
Latin Amerika 7.1 7.5
Asya Pasifik 28 3.3

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Son U¢ aylk dénemde, finansal piyasalarin agdirlikli olarak, Avrupa ¢evre
Ulkelerinde vyasanan bor¢ krizi ve olumlu gerceklesen makroekonomik
gelismelere tepki vermis oldugu godzlenmistir. 11 Mart tarihinde gerceklesen
Japonya depremi ise belirsizlik ortami yaratarak, kisa streli de olsa risk istahinda
gerilemelere neden olmustur. Aciklanan olumlu veriler risk istahinda iyilesmeye
neden olurken, diger yandan enflasyonist baskilar artmis ve Avrupa Merkez
Bankasi (European Central Bank-ECB) kriz sonrasi ddnemde ilk faiz artirmina
basvurmustur. Paralel bir sekilde, Fed'in parasal sikilastrma tedbirlerine daha
erken basvurmasi gerektigi  tarlismalan  da  gUcglenmistir.  Bu  gelismeler,
OnUmUzdeki dénemde ‘iten faktdrlerin® dnceki dénemlere kiyasla daha sinrli
etkide bulunacagini ve gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarinin
zayiflayabilecegini dUsUndUrmektedir.

KUresel risk istahi endeksleri dénem icinde euro bdlgesi borc krizi
gelismeleri ve Japonya'da gerceklesen deprem neticesinde gerilemis, ancak
aciklanan olumlu verilerle toparlanarak, Ocak Enflasyon Raporu ddneminde

go6zlenen degerlere yakin seyretmistir (Grafik 2.4.1).
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Grafik 2.4.1.
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Kaynak: Bloomberg.

Euro bodlgesinde borc sorunu yasayan Ulkelerin  borclarnni  yeniden
yapilandinp yapillandirmayacaklar 2011 yilinin ik ¢ceyredinde en cok tarfisilan
konu olmus, s&z konusu Ulkelerin borclanma faizleri dénem boyunca yukselmistir.
Portekiz yasadidi siyasi bunalmin da etkisiyle olumsuz performans sergilemis ve
Nisan ayinin ilk haftasinda gecici hUkimet tarafindan uluslararasi destek
cagnsinda bulunulmustur. Ispanya almakta oldudu tedbirlerle son Uc aylk
dénemde diger Ulkelerden ayrnismasina ragmen, Ulke bankacilk sektérinin
Portekiz'deki alacak pozisyonunun yuksekligi tedirginlik yaratmaktadir. Esas
olarak bankacilk sektérid kaynakll sorunlarla karsi karsiya kalan iIrlanda’da
yenilenen stres testleri sonuclannin beklentiler paralelinde gercekleserek yeni bir
sermaye katkisina gerek duyulmadigina isaret etmesi &nemli  olumiu
gelismelerden birisi olmustur. Yiin ik ¢ceyreginde keskin bir sekilde yUkselen
iManda bankacilk sektérd CDS oranlar, stres testleri sonuclarnin aciklanmasiyla
yerini gerilemeye biraksa da, yUksek seviyelerini korumustur (Grafik 2.4.2 ve
Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.2. Grafik 2.4.3.
Secilmis Ulke Tahvillerinin Aiman Tahvilleriyle Getiri Secilmis Ulke HUkUmet ve Bankacilik Sexktérd CDS
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*Donem ortalamalar. Bankacilik sektérd CDS oranlarimda Yunanistan icin
Alpha Bank, Portekiz icin Banco Comercial, ilanda icin Allied Irish,
Ispanya icin BBVA verileri kullanimuistir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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KUresel risk istahindaki gelismelere paralel olarak hisse senedi piyasalar
inisli cikish bir seyir izlemis, gelismekte olan Ulke piyasalar son U¢ aylk dénemi
sinirh bir artisla kapatmistir (Grafik 2.4.4). Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri bir
onceki ceyrege kiyasla belirgin bir dedisiklik sergilemezken, 2010 yili son
ceyreginde deger kaybetme egilimi sergileyen sz konusu Ulke kurlarinda

yeniden deger kazanma egdilimi hakim olmustur (Grafik 2.4.5).

Grafik 2.4.4. Grafik 2.4.5.
Kiresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismeleri Gelismekte Olan Ulke Kur* ve
(Puan) Risk Primi Gostergeleri
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolar ve 1 eurodan olusan
sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007 degeri 100
olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan Ulkelerin paralarinda
deger kaybina isaret etmektedir.
Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2010 vy sonlarinda ABD'de uygulamaya konulan ikinci genisleme
paketinin ardindan, beklentilerin aksine, artis egilimine giren uzun vadeli faizler
son U¢ aylk dénemde belirgin bir degisiklik sergilememis, yil sonunda seyrettigi
seviyelerde kalmistir (Grafik 2.4.6). Benzer bir sekilde ABD'de politika faizine iliskin
beklentiler dnemli bir dedisiklik sergilememis, ik politika faiz artisinin 2011 yil

sonlarinda gerceklesecegi beklentisi korunmustur (Grafik 2.4.7).

Grafik 2.4.6. Grafik 2.4.7.
ABD Hazine Tahvil Getiri Egrisi Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC)Faiz Orani
(Yizde) Beklentileri (YUzde)
. 2 Nisan 2010 31 Aralik
) 31 Aralik 7 Nisan 28 Ocak e 25 Subat
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1,5 1
1,5
1 1,0
0,5 1 0,5
o — , , ‘ , 00 ———————
— ~— -~ N N N N ™
1-ay 3-ay 6-ay 1-yil 2-yil 5-yil o b ha b~ 5 b s bt
o o -~ o o o -~ o
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Fed Kredi EGilim Anketi sonuclar ise kredi kosullarnin gevsemeye devam
ettigine isaret ederken, kriz sonrasi dénemde ilk kez kredi talebinde artis oldugu
saptanmistir(Grafik 2.4.8). ECB Kredi Egilim Anketine gore ise kredi kosullarindaki
skilasmanin sona erdigi, kredi talebindeki artis egiliminin de devam etfidi
gozlenmektedir (Grafik 2.4.9).

Grafik 2.4.8. Grafik 2.4.9.
ABD Kredi Egilim Anketi* Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi*
(YUzde) (YOzde)

Kredi kosullari, blyuk/orta firma
Kredi kosullari, kiiglk firma
Talep, biiyiik/orta firma

Talep kiguk firma

Kredi kosullari, kiigtik/orta firma
Kredi kosullari, biyuk firma

70 - Talep, kiclk/orta firma
Talep, buyik firma
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*Kredi kosullarinda yukan yénl hareketler skilasmaya isaret etmektedir.
Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Gectigimiz ceyrek para politikasi gelismeleri incelendiginde, gelismis
Ulkelerde politika faizlerinin tarihsel olarak dusUk seviyelerini korudugu, ancak
miktarsal gevseme sUrecinin  sonuna gelindigi sinyalleri  dikkat ¢ekmistir.
Gelismekte olan Ulkeler ise bir yandan sermaye hareketlerine karsi makro risk
azaltici tedbirleri kullanirken diger yandan politika faizlerinde normallesme

sUrecine girmistir (Tablo 2.5.1).

G3 Ulkelerinde 2008 yilinda baslamis olan para politikasinda miktarsal
gevseme sureci gectigimiz ceyrekte de devam etmistir. Ancak, olumlu gelen
veriler 15I3inda ABD ve Avrupa Merkez Bankalan genisletici para politikasi
uygulamalarinin - sonuna yaklasildigina dair sinyaller vermis; Japonya ise,
meydana gelen depremin yikici efkilerini telafi etmek amaciyla para politikasini
gevsetmistir. Gelismekte olan Ulkeler ise, gelismis Ulkelerde uygulanan ek
miktarsal genisleme paketlerinin ekonomileri Uzerindeki potansiyel efkilerini
sinilamak icin baslamis olduklarn miktarsal sikilastirma strecine yilin ilk ceyreginde
de devam etmistir. Gelismis Ulkelerde uygulanan s&z konusu politikalara bagh
olarak artan kUresel likidite neticesinde, gelismekte olan Ulkelere ydnelen yogun

sermaye girisinin, gerek finansal istikrar gerekse orta vadeli enflasyon gérinimo
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Uzerindeki olumsuz etkilerini sinlamak icin bircok gelismekte olan Ulke sermaye
kontrolleri uygulamaya devam etmistir. Latin Amerika ve Asya Pasifik Ulkelerinin
bu uygulamada basi cektigi gdzlenmistir. Ayrica, kredi kanalinin etkin bir sekilde
calismasina yardimci olmak amaciyla kriz stresince dusGrUimUs olan zorunlu
karsilik oranlarnnin artinimasina yilin ik ceyreginde de devam edilmis, bodylelikle

para politikasi duruslar sikilastinimistir (Tablo 2.5.1).

Tablo 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasi Uygulamalar
Politika Faizlerinde Degisim Makro Risk Azaltici Tedbirler
‘ ‘ ‘ Zorunlu Karsilik sermaye o
Ocak'll  Subat'll Mart'11 Oron\gr!ndo Kontrolleri Rezerv Biriktirme
Degisim

Brezilya 05 . 05 V \/ ://
LATIN AMERIKA ST 0.25 0s - B N

Kolombiya . 0.25 0.25 - */
Peru 025 0,25 0,25 V \ v
Cin - 0,25 v v -
Hindistan 0,25 - 0,25 V «/ B
Endonezya - 0,25 v v h
ASYAPASIFIK g ore 025 . 025 N N -
Malezya v - h
Tayvan - - 0,125 v R -
Tayland 0,25 - 0,25 - R B
Macaristan 0,25 v :
. israil 025 0,25 0,5 V N V
Polonya 025 0 0 V v .
Torkiye 0,25 \ v

Kaynak: Ulke merkez bankalari.

Ocak Enflasyon Raporu déneminde, gelismis Ulke merkez bankalarinin
politika faizlerinde normallesme surecini &teledikleri bir gérGnim esas alinmisti.
Bu gérinUum ile uyumlu olarak yilin ik ¢ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalar
cogunlukla politika faizlerini bulunduklar diUzeylerde tutmaya devam etmistir
(Grafik 2.5.1). Nitekim, politika faizlerine iliskin toplulastinimis endekslere goére
gelismis Ulkelerin bilesik faizleri gectigimiz ceyrekte de yatay seyretmeye devam
etmistir (Grafik 2.5.3). Gelismekte olan Ulkelerde ise, makro risk azaltici tedbirler
kullanilmasinin yani sira, artan enflasyonist baski neticesinde, yilin ilk ceyreginde
politika faizleri de artinimis, dolayisiyla para politikalan daha da sikilastinimistir
(Grafik 2.5.2). Bdylece, gelismekte olan Ulkelerin bilesik faiz oranlar bir énceki
ceyrege gdre 0,5 puan artarak Mart ayl sonu ifibanyla yizde 6,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.5.4).
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Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler: EylUl 2007 - Mart 2011* (Baz Puan) Degisimler: EylUl 2007 - Mart 2011* (Baz Puan)
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*Mart 2011 sonu itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
Grafik 2.5.3. Grafik 2.5.4.
Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Ignflosyon Hiedeflgmem Yapan Gelismekte Olan
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin énUmUzdeki doénemde politika
faizlerinde normallesme surecine baslayacaklarina dair alglamalar bir énceki
Rapor dbénemine gdre gUclenmistir. Gectigimiz ¢eyrekte olumlu seyreden
bUyUme ve issizlik verilerine ve artis edilimine giren ¢ekirdek enflasyona bagdli
olarak, ABD Merkez Bankas’'nin genisleyici para politikasi uygulamalarinin
sonuna gelindigine ve 2011 yili icerisinde faiz artinmlarna baslayacagina dair
algllamalar guglenmistir. Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasi da, yuzde 2'nin
Uzerinde seyreden enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla Nisan ayinda
0,25 puanlk artis yapmistir. Gelismis Ulkelerde faiz artinm beklentilerinin dne
cekilmis olmasi, bollasan kUresel likidite neficesinde yogun sermaye girisine
maruz kalan ve sermaye girislerinin daha da hizZlanmasindan endise ederek

faizlerini  yUkselimekten kacinan gelismekte olan Ulkelerin  bircogunun
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6nUmUzdeki dénem faiz artisina gidecegdi yénUndeki alglamalan guclendirmistir
(Grafik 2.5.5).

Grafik 2.5.5.
Politika Faiz Degisim Beklentileri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
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