TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Temmuz Enflasyon Raporu sonrasindaki dénemde Euro Bdlgesi ikfisadi
faaliyeti yavaslamaya devam etmis, kamu borcu ve bankacllk sorunlari
derinlesmis, ABD ve gelismekte olan Ulkelerin bUyUme oranlarn gerilemistir. Bu
gelismelere karsilik ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank - Fed) ve Avrupa
Merkez Bankasi (European Central Bank - ECB)'nin aldigi kararlar éne ¢ikan
onemli gelismelerden olmustur. S6z konusu gelismelerin dGnNUmUzdeki dénemde

kUresel ekonomik gérGnUum Uzerinde belirleyici olacadi disunUlmektedir.

Gectigimiz UOc aylk dénemde Euro Bdlgesi'nde Ispanya ve [talya
ekonomilerindeki borclanma faizlerinin, alinan mali tedbirlere ragmen, yUksek
seyretmesi ve piyasalarn duzgin calismadigr algisi, ECB'nin ikincil piyasada
sorunlu Ulkelerin bonolarni limitsiz almasina olanak saglayacak bir politika
izlemesine sebep olmustur. Bununla birlikte, bono alimlarinin Glkelerin belli sartlar
saglamasina baglanmasi, alinan politika kararinin ne kadar etkin olacagina
iliskin endiseleri de beraberinde getirmektedir.

ABD ekonomisinde pozitif bUyUme oranlarn gdzlenmesine karsin, issizlik
oranlarinin uzun suredir yUksek seyretmesi ve daha da uzun sure yUksek seyrettigi
takdirde isglcU piyasasinda kalici bir bozulmaya yol agcma olasiiginin yUksek
olmasi, Fed'in U¢UncU miktarsal genisleme paketini aciklomasina sebep
olmustur. Onceki paketlerden farkll olarak Fed, enflasyonun rahatsiz edici
seviyeleri asmamasi kaydiyla, issizik orani tatmin edici bir seviyenin altina
ininceye kadar ipotege dayal varlk almlarnni beliri bir sGre ve miktar

belirtmeksizin sirdUrecegdini aciklamigtir.

Aclklanan bahsi gecen politikalar sonrasinda kUresel risk istahinin
toparlanmasi ile birlikte gelismekte olan Ulkelere sermaye girisleri hiz kazanmistir.
Gelismis Ulkelerin uygulayacagdi para politikalannin, 6nUmizdeki ddnemde de,
gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinin en &nemli belirleyicilerinden

olacagi dusGnulmektedir.
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Son U¢ aylk dénemde emtia fiyatlan, gerek enerji ve tarm sektdrlerindeki
arz yonlU sikintilar ve gerekse uygulanan genisletici para politikalarindan dolayi,
artis gostermistir. Emtia fiyatlanndaki bu artis gelismekte olan Ulkelerde azalma
egiliminde olan enflasyon oranlarinin gectigimiz ceyrekte yatay seyretmesine
neden olurken; yatay seyreden gelismis Ulke enflasyon oranlarinda ise artisa
sebep olmustur. Bununla birlikte, kiresel ikfisadi faaliyetin yavas seyretmesi ve

belirsizliklerin devam etmesi emtia fiyatlanni baskilamaktadir.

Yiin ikinci ceyredinde gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde
bUyUme oranlan azalrken, UcUncU ceyrege iliskin veriler de kuresel iktisadi
faaliyette bir toparlanmaya isaret etmemektedir. Bu gelismelere paralel olarak,
gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde para politikalarinin, ekonomiyi
canlandirmaya ydnelik olarak, énimuzdeki dénemde de gevsek seyretmeye

devam edecedi dUsUnUimektedir.
2.1. KUresel BUyUme

Yilin ilkk ceyre@inde piyasalarda gecici olarak esen iyimser hava, yilin ikinci
ceyredinde ispanya bankacilk sektérinde ortaya cikan finansman ihtiyacina
bagli olarak Euro Bdlgesi borg krizinin agirlasmasiyla olumsuza dénmuUstir. Bunun
neticesinde, yilin ilk ceyreginde sinirl bir miktar artis gdsteren kiresel bUyUme hizi
yiin ikinci ceyreginde yavaslamis, donya tficareti ise sinirli artis oranini korumustur
(Grafik 2.1.1).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarr* KUresel BUyUme Oranlar*
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paylar ile agirliklandinimistir. kullanilmustir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Toplulastinimis endeksler, 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde, iktisadi faaliyetin
artis hizinin gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde geriledigine isaret
etmektedir (Grafik 2.1.2). Basta Asya ve Latin Amerika bdlge Ulkelerinde olmak
Uzere, ic talebin dUsUk seyretmesi; buna ilaveten, Avrupa kaynakli dis talebin
henUz belirgin bir foparlanma gdstermemis olmasi, iktisadi faaliyeti baskilamaya
devam etmistir. Gelismis ekonomiler 6zelinde bakildiginda, yilin ikinci ceyreginde
de, Euro Bdlgesi ve Ingiltere’nin séz konusu ekonomilerin bUyime hizini olumsuz
etkilemeye devam ettigi gdérilmektedir. ABD ve Japonya ise gelismis ekonomiler
bUyUmesine pozitif katki vermeye devam etmis ancak, ABD'nin katkisi yilin ilk
ceyregine kiyasla daha disUk gerceklesmistir.

ABD ekonomisi yilin ikinci ceyredinde yavaslamis, GSYIH blUyUmesi bir
onceki ceyrege goére (yilliklandinimig) yGUzde 1,3 olarak gerceklesmistir. Yilin
UcUNncU ceyregine iliskin ABD PMI verilerine bakildiginda, gerek ana endeksin
gerekse yeni siparisler endeksinin Temmuz ve Agustos aylarindaki disusin
ardindan Eylil ayinda artmis oldugu goérUimektedir (Grafik 2.1.3). Yiin ik
ceyreginde oldugu gibi ikinci ceyrekte de daralmaya devam eden Euro
Bdlgesi'nde ise, hizmetler sektérine ait PMI rakamlar GgUncU ceyregdin sonu
itibariyla 50 notr seviyesinin Uzerine ¢cikmis olsa da, imalat sanayiinde daralmanin
devam edecedi, dolayisiyla bUyUmenin yilin UcUncU ceyredinde de sinirl
kalacagi 6ngértimektedir (Grafik 2.1.4)

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
ABD imalat Sanayii PMI Endeksleri Euro Bdlgesi PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel kriz sonrasi toparlanma stUrecinde gelismekte olan ekonomiler
bUyUmesine en bUyUk katkiyr veren Cin'in son 1,5 yildir devam etmekte olan
bUyUme oranindaki disme egdilimi 2012 yilinin O¢UncU ¢eyreginde de devam

etmis ve GSYiH bUyumesi yillk bazda yUzde 7,4 olarak gerceklesmistir. Diger
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taraftan, &numuzdeki déneme iliskin PMI gdstergeleri bUyUmenin sinirl kalmaya

devam edecegini gostermektedir (Grafik 2.1.5) .

Grafik 2.1.5.
Cin imalat Sanayii PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg.

Yiin U¢cUncU ceyregine iliskin PMI rakamlarinin, gerek imalat gerekse
hizmetler sektdérinde sdz konusu ceyredin basinda kUresel iktisadi faaliyette
daralmaya isaret ettigi, ancak EylUl ayinda sinirl bir miktar yukar yénlo hareket
ettigi goériimektedir (Grafik 2.1.6). KétUlesen bUyime gdérinimine bagl olarak
yllin UcUncU ceyreginde gelismis ekonomilerin iktisadi faaliyeti destekleyici ek
tedbir paketleri aciklayacaklarina dair beklentinin, yukar yénlG bu hareketin
belirleyicilerinden biri olabilecegdi dUsinUlmektedir. Ancak, alinan bu énlemlere
ve gevsek seyreden kUresel para politikasina karsin, basta Euro Bolgesi krizinin
daha da derinlesmesi olmak Uzere, kiresel bUyUme Uzerinde asadi yonlo risk
olusturacak  unsurlarin bir  6nceki ddéneme gére artmis  oldugu
degerlendiriimektedir. Nitekim, Consensus Forecasts ve World Economic Outlook
(IMF) tahminlerine bakildiginda, gerek 2012 gerekse 2013 yilsonuna iliskin
bUyUme tahminlerinin, Temmuz Enflasyon Raporu ddnemine goére koétulestigi
go6rUlimektedir (Tablo 2.1.1). Ekim ayi Consensus Forecasts tahminleri ile
gUncellenen GSYiH ve ihracat adrlikli kiresel Uretim endeksleri de, yukanda
sunulan goérunUm ile paralel olarak, dis ekonomilerde 6nimUizdeki dénemde
belirgin bir toparlanmanin beklenmedigini ve kiresel dlcekteki belirsizliklerin dis

talebi basklamaya devam edecedini teyid eder niteliktedir (Grafik 2.1.7).
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Grafik 2.1.6. Grafik 2.1.7.
JP Morgan Kuresel PMI Endeksleri Kuresel Uretim Endeksleri*
(2008 C2=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
Tablo 2.1.1.
2012 ve 2013 Yilsonlarina iliskin BUyUme Tahminleri
Consensus Bultenleri World Economic Outlook, IMF
(Ortalama Yuzde Degisim, Yillik) (Yilik YUzde Degisim)
2012 2013 2012 2013
Temmuz Ekim Temmuz | Ekim | Temmuz | Ekim | Temmuz | Ekim
Dunya 250) 2,5 29 2,8 85 &8 39 3.6
Gelismis Ulkeler - - - - 1,4 1,3 1,8 15
ABD 2.1 2.1 28 2,0 2.1 22 22 2.1
Euro Bolgesi -0.5 -0,5 0.5 0.2 -0.3 -0.4 0.7 02
Almanya 0,9 0.8 1.3 0.9 0,9 0.9 1.4 0,9
Fransa 0,2 0.1 0,7 0.3 03 0,1 0.9 0.4
italya -2,0 2.4 -0.3 -0,7 -1.9 23 -0,3 -0,7
ispanya -1.7 -1,6 -0,9 -1.6 -1.4 -1.5 -0,6 -1.3
Yunanistan -6,8 -6,7 2,6 -3.,6 = = = =
Japonya 2,5 2.3 1.4 1.3 2,4 22 1.5 1.2
ingiltere 0,1 -0,2 1,6 1,2 0,2 -0,4 1,4 11
Gelismekte Olan Ulkeler = - = - 56 53 58 56
Asya Pasifik* 6,4 6,1 6,9 6,6 71 6,7 o 72
Cin 8,1 7.7 8,4 8.1 8,0 7.8 84 82
Hindistan 6,3 58 7.2 6,8 6,2 4,9 6,6 6,0
Latin Amerika* 3.3 2.9 4,0 3.8 3.4 3.2 4,2 3.9
Brezilya 1.9 1,6 4,0 3.9 2,5 1.5 4,7 4,0
Dogu Avrupa* 2.7 28 3.4 33 1.9 2,0 2,8 2,6

Kaynak: Consensus Forecasts, World Economic Outlook (IMF).
* Bolgeleri olusturan Ulkeler Consensus BUltenleri ve WEQ icin farklidir.

2.2. Emtia Fiyatlarn

Emtia genel endeksi, yiin U¢cUncU ¢eyredinde tUm alt endekslerin yukar
yonli  hareketine bagdh olarak yUkselis egilimi  gostermistir.  Gerek enerji
piyasasindaki arz kosullari, gerekse Fed ve ECB tarafindan aciklanan yeni
parasal genisleme paketlerinin etkisiyle talep kosullar, enerji fiyatlan Uzerinde
yukar yénlo baski olustururken; kiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin devam
etmesi s6z konusu basklyl azaltmaktadir. Alt endeksler bazinda incelendiginde,

tanm OrGnleri fiyatlannin ikinci ceyrek sonundan Temmuz ayi sonuna kadar, arz
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yonlU sorunlarnn etkisiyle, sert bir yUkselis gosterdigi ancak sonrasinda yatay bir
seyir izledigi gérUimektedir. EndUstriyel metal fiyatlar ise U¢UncU ¢ceyrek boyunca
yatay bir seyir izlemis, ancak aciklanan parasal genisleme paketlerinin etkisiyle
son dénemde artis egilimine girmistir. Benzer sekilde, degderli metal fiyatlan da bu

dénemde yukar yonlU bir hareket géstermistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan*
(ABD Dolari/Varil)
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* Temmuz ve Ekim serileri, sirasiyla 1-23 Temmuz ve 1-22 Ekim tarihleri
arasinda vadeli sézlesmelerde olusan fiyatlann basit ortalamasi alinarak
*Ocak 2009 ortalamasi 100 olarak alinmugtir. olusturulmustur.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD ve Euro Bdlgesi icin acgiklanan parasal genisleme paketleri, s6z
konusu Ulke ekonomileri acisindan olumlu gelismeler olarak algilanmis olsa da,
kUresel ekonomik bUyUmeye iliskin endiselerin devam etmesi petrol fiyatlan
Uzerinde yukarl yénli belirgin bir talep baskisinin olusmasini engellemektedir. Ote
yandan, gectigimiz ¢ceyrekte, petrol fiyatlannin hareketinde arz yéonlU gelismeler
etkili olmaya devam etmistir. Iran ile yasanan nikleer kriz sonrasinda Avrupa
tarafindan Ocak ayinda alinan ambargo kararn 1 Temmuz 2012 tarihi itibaryla
yororlige girmistir. S&z konusu ambargo kararnyla gerek iran’dan Avrupa
Ulkelerine yapilan petrol ihracatinda gerekse iran’dan petrol ithal eden diger
Ulkelerin ham petrol ficaretinde sigortacilik hizmetlerinden faydalanmalarinin
énine gecilmektedir. Bu gelismeler neticesinde iran ham petrol Uretimi son yirmi
yilin en dUsUk seviyelerine gerilemis ve uluslararasi piyasanin iran ham petroline
erisimi azalmistir. Diger taraftan, Kuzey Denizi'nde petrol Uretim noktalarinin,
planlandigi Uzere, EylUl ayinda bakim sezonuna girmesi, fakat bu sezonun
planlanmayan bir sekilde uzamasi piyasadaki arz yénlU sikisikidr artirmistir. Aynica,
ABD'de meydana gelen Isaac kasirgasi da bu dénemde ham petrol Uretimi
kesintisine sebep olan arz yénli gelismelerden biri olmustur. Bunun yanisira, son

dénemde WTI ile Brent tipi ham petrol fiyat arasindaki farkin son bir yilin en
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yUksek seviyesine cikmis oldugu gorulmektedir. S&z konusu gelismede, sinirli
gerilemeye karsin  ABD ham peftrol stoklarnin  ve geleneksel olmayan
ybéntemlerle yapilan Uretimin de etkisiyle ham petrol Uretiminin halen yUksek
seviyelerde bulunmasinin etkili oldugu degerlendirimektedir (Grafik 2.2.3 ve
Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
ABD Ham Petrol Stoklarn WTI - Brent Fiyat Gelismeleri
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Latin Amerika ve Rusya‘nin ardindan ABD’'de gdzlenen kuraklk tarm
UrGnlerinde arz yonlU sorunlan daha da belirgin hale getirmistir. ABD'de asin
sicak havalarn etkisiyle tahil UrOnleri Gretimine iliskin tahminlerin énemli dlcUde
asagl yonlu gincellenmesi tarm OrGnleri fiyatlan Uzerinde yukan yonlG baski
olusturmustur (Tablo 2.2.1). Ne var ki, s6z konusu gelisme sonrasinda tahil
ihracatcisi Ulkelerin kota ve benzeri politikalar uyguloma yoluna gitmemesi
piyasa agisindan olumlu bir gérinim ¢izmistir. Bu gelismeler neticesinde, tarm
UrOnleri fiyatlan Temmuz ayi sonuna kadar hizli bir yUkselis gdstermis, sonrasinda

ise yatay bir seyir izlemistir.

Sonuc olarak, gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan uygulamaya
konulan ek 6nlemlere karsin, kiresel bUyUmeye iliskin belirsizliklerin devam etmesi
emtia fiyatlan Uzerindeki yukar yonlU baskiyr hafifletmektedir. Bununla birlikte,
basta Suriye olmak Uzere Ortadogu’'da giderek yogunlasan jeopolitik sorunlar
kisa ve orta vadede petrol fiyatlarinda yukar yonlu riskleri canli futmaya devam
ederken, tarm UOrGnlerinde gdzlenen arz yonlG sorunlar da emtia fiyatlan

Uzerinde bir baska risk unsuru olarak 6n plana cikmaktadir.
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Tablo 2.2.1.
Tanm Urinleri Uretim, TUketim ve Stok Tahminleri*
2010/2011 2011/2012 2012/2013
Temmuz Tahminleri Ekim Tahminleri
BUGDAY (milyon ton)
Baslangi¢ Stoku 200,7 197.9 197.2 198,2
Uretim 652,0 695,7 665,3 653,1
TOketim 654,7 695,5 680,1 678,2
Dénem Sonu Stoku 197.9 198,2 182,4 173.0
MISIR (milyon ton)
Baslangic Stoku 1453 1271 129.,4 131.5
Uretim 830,3 877.,8 905,2 839,0
TUketim 848,4 873,4 900,5 853,3
Dénem Sonu Stoku 1271 131,5 134,1 117.3
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 46,8 48,6 66,7 69,6
Uretim 116,4 1241 113.8 116.3
TUketim 1141 103,2 109,0 106,9
Dénem Sonu Stoku 48,6 69.6 72,4 79.1
SOYA FASULYESI (milyon ton)
Baslangic Stoku 61,2 70,6 52,5 54,8
Uretim 264,7 238,1 267,2 264,3
Tuketim 2514 254,2 263,2 258.,8
Dénem Sonu Stoku 70,6 54,8 55,7 57.6

* DUnya toplam ihracat ve ithalat rakamlarinin Ulkeler arasi farkliliklardan dolayr dengede olmamasi ve pazarlama agdinda meydana gelen
kayip ve tahrip sebebiyle verilerde uyumsuzluklar gérilebilmektedir.
Kaynak: ABD Tarm Bakanlid.

2.3. KUresel Enflasyon

2012 yilinin GgcUncU ceyreginde vyillik tUketici enflasyon oranlari gelismis
Ulkelerde bir miktar yUkselirken, gelismekte olan Ulkelerde yatay bir edilim
sergilemistir (Grafik 2.3.1). Bu dénemde, enflasyon oranlarindaki gerileme egilimi
arz yonlU sorunlar sebebiyle artis gésteren emtia fiyatlarinin etkisiyle kesintiye
ugramistir. Ote yandan, yillk cekirdek enflasyon oranlan gelismekte olan
Ulkelerde yatay seyrederken, gelismis Ulkelerde dismeye devam etmistir (Grafik
2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
TUketici Fiyat Enflasyonu Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
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Euro Boélgesi'ndeki olumsuz ekonomik kosullarin devamina ragmen,
ECB'nin aciklamis oldugu yeni tahvil alim programinin, gectigimiz ceyrekte,
enflasyonist beklentilere yansidigi ve enflasyon telafisinin belirgin bicimde arthidi
gorUimektedir. Benzer sekilde, gectigimiz ceyrekte yeni bir parasal genisleme
paketinin aciklandigi ABD'de de enflasyon telafisinde artis meydana geldidi
go6zlenmektedir (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
(YOzde)
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Kaynak: Bloomberg.

2012 ve 2013 yisonlarina iliskin kUresel enflasyon tahminleri, bir énceki
Rapor dénemine kiyasla sinirli oranda yUkselmistir (Tablo 2.3.1). Gectigimiz
ceyrekte kesintiye ugramis olsa da, tanm fiyatlarinda yil genelinde gerceklesen
yUksek oranl artislar kUresel enflasyon oranlarina iliskin  beklentileri artiran
unsurlardan  birisi olmustur.  Ayrica, ECB'nin Euro Bolgesi'ndeki genisletici
politikalarn da séz konusu bdlge Ulkelerindeki enflasyon oranlarn Uzerinde yukar

yOnlU baski olusturabilecek bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.3.1.

2012 ve 2013 Yilsonlanna lliskin Enflasyon Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

2012 2013
Temmuz Ekim Temmuz Ekim
DUnya 2,9 30 2,8 2,9
Gelismis Ulkeler
ABD 2,0 2.1 1.9 2,0
Euro Bolgesi 2.3 2.4 1.7 1.9
Almanya 2,0 20 1.8 1.9
Fransa 2,0 2,1 1,6 1.7
italya 3,0 32 2,0 2,3
ispanya 1.8 2,4 1,5 2,4
Yunanistan 0,6 1.3 1.9 23
Japonya 0,1 0.0 0.0 -0,1
ingiltere 2,7 2,7 2,0 2,2
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 3.8 2,6 4,0 2,7
Cin 3,0 2,8 3,5 3.4
Hindistan * 8,4 9.1 7.6 7.5
Latin Amerika 59 59 6,4 6,4
Brezilya 4,9 53 54 53
Dogu Avrupa 6,4 6.4 53 54

* Nisan ayinda baslayan mali yila gére.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

ispanya  bankacilik sektérine iliskin - endiselerin kismen  gideriimesiyle
gectigimiz ceyrekte foparlanmaya baslayan kiresel risk istahi, gelismis Ulke
merkez bankalar yeftkililerince yapilan aciklamalar ve alinan politika tedbirleri ile
bu egilimini korumustur. ECB Baskani Draghi’'nin Temmuz ayi sonlarinda yapmis
oldugu konusmada euroyu kurtarmak icin ne gerekirse yapillacagini belirrmesi,
krize iliskin endiselerin azalmasinda énemli rol oynamustir. EylUl ayi toplantisinda
aciklanan dogrudan parasal islkemler (OMT) yolu ile tahvil alim programi da bu
gorinimuU  pekistirmis; borc sorunu yasayan Ulke tahvil getirilerinde duUsUsU
beraberinde getirmistir (Grafik 2.4.1). Diger yandan, Fed Baskani Bernanke'nin
Jackson Hole konusmasinda sinyalini verdigi parasal genisleme paketinin EylUl
ayl toplantisinda aciklanmasi risk istahini destekleyen bir diger unsur olmustur
(Grafik 2.4.2). Bu gelismelere ragmen, kiresel bUyUmeye iliskin endiselerin
canliigini korumasi basta olmak Uzere, ispanya’nin heniz yardm paketine
basvurmamis olmasi dnumuizdeki dénemde risk istahini olumsuz etkileyebilecek

unsurlar olarak éne cikmaktadir.

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
GIIPS Ulkeleri Getiri Farkr™® KUresel Risk istahi Endeksleri
(Almanya Tahvillerine Kiyasla, YUzde)
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*GIIPS Ulkeleri: Yunanistan, ilanda, italya, Portekiz, ispanya
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

Temmuz Enflasyon Raporu yayimindan itibaren gecen sure zarfinda hisse
senedi piyasalarn olumlu performans sergilemistir. Hisse senedi piyasalarnndaki
artis ediliminin ECB ve Fed baskanlarinin aciklamalarinin ardindan belirginlestigi
dikkat cekmektedir. Ayni donemde, gelismekte olan Ulke kurlan sinirli bir sekilde
deger kazanmistir (Grafik 2.4.3 ve Grafik 2.4.4).
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Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
KUresel Hisse Senedi Piyasalar Gelismekte Olan Ulke Kur Gelismeleri*
(ABD Dolan Bazinda, 2007=100) (2003=100)
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Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolari ve 1 eurodan olusan
sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. 2003 yili ortalama
degeri 100 olmak Uzere grafikteki arts gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir. TUrkiye'nin yani srra
Polonya, Macaristan, G. Afrika, Romanya, Brezilya, Meksika, Sili,
Endonezya, Hindistan, Tayland, Peru, Kolombiya ve Filipinler analize
dahil edilmistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Gecelik endeks takasi (OIS) farki serilerindeki duUsUsten izlenebilecedi
Uzere, gerek ABD dolar gerekse de euro piyasalarinda karsi taraf riski son U¢
aylk dénemde gerilemeye devam etmistir (Grafik 2.4.5). Diger yandan, euro —
ABD dolarn c¢apraz kur takas oranlarindaki daralma edilimi son U¢ ayda da
sUrmUstUr (Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
Gecelik Endeks Takasi (OIS) Farklarn Euro — ABD Dolan Capraz Kur Takasi Oranlar
(Puan) (1-Yil, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Euro Bdlgesi'ndeki sorunlarn reel sektére ydnlendirilen krediler Uzerindeki
olumsuz etkisi sirmektedir. ECB'nin yaymladigi son kredi edilim anketi, kredi
kosullarindaki siklasmanin, buyUk firmalarda daha belirgin olmak Uzere, devam
ettigine isaret etmektedir. Benzer sekilde, kredi talebindeki daralma hafifleyerek
de olsa devam etmektedir (Grafik 2.4.7). Diger yandan Fed'in yaymladigi son
kredi egilim anketi ABD'nin kredi dinamikleri acisindan Euro Bdlgesi ile
farkllashgini ortaya koymaktadir. ABD'de bankacilk sektdri kredi kosullarini
gevsetmeye devam ederken, bUyUk ve orta Olcekli firmalarn kredi talebi
yavaslayarak da olsa arfmaktadir. KicUk olcekli firmalarn kredi talebinde ise
degisiklik olmadigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.
Euro Bolgesi Kredi EJilim Anketi* ABD Kredi Egilim Anketi*
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*Kredi kosullarinda yukar yénli hareketler skilasmaya isaret etmektedir.
Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

2.5. Sermaye Akimlari

2012 yili GeUncU ceyreginde kUresel risk istahinda gbézlenen toparlanma ile
birlikte gelismekte olan Ulkelere sermaye girigsleri yeniden hiz kazanmigtr
(Grafik 2.5.1). Bolgesel olarak Latin Amerika Ulkeleri gdreli en iyi performansi
sergileyerek, daha onceleri yatinmcilarca daha fazla tercih edilen gelismekte
olan Asya Ulkelerini geride birakmigtir. YUkselen Avrupa Ulkeleri de yilin ilk yarisina

kiyasla gelismekte olan Ulke fonlanndan aldiklar paylar artirmigtir.
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Grafik 2.5.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Portfoy yatinmina yodnelik olarak kUresel kriz sonrasi ddnemde kriz dncesi
doéneme kiyasla daha fazla tercih edilmeye baslanan borclonma senedi
fonlanna, bu dénemde de istikrarll bir fon akisi oimustur (Kutu 2.1). Hisse senedi
piyasalarinda yilin ikinci ¢ceyreginde gdzlenen fon c¢ikislarn ise UcUncU ceyrekte
bUyUk oranda telafi edilmistir (Tablo 2.5.1).

Tablo 2.5.1.

2012 Yiinda Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon
Akimlar (Milyar ABD Dolar)

Hisse Senedi Borclanma

Toplam Fonlan Senedi Fonlarn
1.Ceyrek 32,9 22,7 10, 2
2.Ceyrek -4,7 -8,7 4,0
3.Ceyrek 18,2 7.2 11,0

Kaynak: EPFR.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin ekonomiyi desteklemek Uzere aldigi son
genisletici 6nlemlerin dnUmuzdeki ddénemde gelismekte olan Ulkelere ydnelik

sermaye akimlarini belirleyecek en énemli unsur oldugu dUsinUlimektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2012 yilinin ikinci ceyregindeki bozulmanin ardindan U¢UNncU ¢eyrekte de
olumsuz bir gérinim sergileyen kiresel buyUmeye bagl olarak, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde para politikasi gectigimiz ceyrekte gevsek

seyretmeye devam etmistir.

Gelismis Ulkeler para politikasi acisindan, gectigimiz Enflasyon Raporu
déneminden bu yana meydana gelen en dnemli iki gelisme, Fed'in acikladigi
UcUNncU parasal genisleme paketi ve ECB tarafindan uygulamaya koyulan tahvil

alm programlar olmustur. Bu dénemde Isvec, Giney Kore, Cek Cumhuriyeti ve
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Avustralya merkez bankalan da politika faizlerini 25'er baz puan indirerek para

politikalarini gevsetme yoluna gitmislerdir (Grafik 2.6.1).

Grafik 2.6.1.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki
Degisimler: Ocak 2010 - Ekim 2012* (Baz Puan)
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KoK Boomberg, TCMS hesaplamolan.

Fed'in gectigimiz ceyrekte acikladigr UcUncU parasal genisleme paketi,
aylk 40 milyar ABD dolarlk ipotede dayall varlk almi éngérmektedir. Buna
ilaveten, devam edecegdi aciklanan, piyasadaki uzun vadeli tahvilleri kisa vadeli
tahvillerle degdistirme uygulamasi (Operation Twist) ile birlikte piyasadan alinacak
tahvil miktar 2012 yili sonuna kadar aylk 85 milyar ABD dolarina ulasmaktadir.
UcUncU genisleme paketi énceki paketler ile kiyaslandiginda, tahvil alimlannda
bir zaman kisiti bulunmadigr ve alimlarin bUyime ve istihdamda tatmin edici bir
iyilesme gbdzlenene kadar devam edecedinin belirfilmis oldugu gérUlmektedir.
S&z konusu genisleme paketine ilaveten, Fed, politika faizlerinin de 2015 yili
ortalarina kadar bulundugu dusik seviyelerde kalmaya devam edecegini
kamuoyuyla paylasarak, gevsek para politikasi uygulamasini desteklemistir. Para
politikasindaki bu gevsemenin en énemli gerekgesi olarak, istihdamdaki olumsuz
seyrin uzamasinin yapisal sorunlar ortaya cikararak yuksek issizlik oranlarini kalici
hale getirme olasiigr gdsterilmistir. ECB ise bor¢c sorunu yasayan Ulkelerin kisa
vadeli tahvillerine yénelik acikladigr alim programinin, s6z konusu Ulkelerin tahvil
getirilerindeki asin yukseklige karsi bir 6nlem oldugunu belirtmistir. S6z konusu

programda alim miktar konusunda bir Ust sinir olmamasi dikkat ¢cekicidir.

UclncU ceyrekte gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin da politika
faizlerinde 6nemli oranda indirime giderek para politikalarini gevsetmis olduklarn
go6rUimektedir. Brezilya Ekim ayindaki indirimle beraber, yilin cUncU ¢ceyregdinde

politika faizini toplam 125 baz puan dustrirken, Peru 25 baz puan, Kolombiya ve
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GUney Afrika ise 50’ser baz puan dusUrmUstUr. Faiz indirimleri, genel olarak
kUresel blUyUme gérunUmindeki olumsuzluk ve buna paralel olarak zayif
seyreden talebin enflasyonist baskl olusturmamasi ile iliskilendiriimistir. Buna
karsin, Rusya, orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki yUkselisi gerekce
gostererek, ayni dénemde, politika faizini 25 baz puan artirmis ve diger

gelismekte olan Ulkelerden aynismistir (Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.2.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degdisimler:
Ocak 2010 - Ekim 2012*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
* 22 Ekim 2012 sonu itibarnyla.

KUresel ekonomiye iliskin belirsizliklere bagdl olarak, yilin ilk ¢ceyredinden
itibaren, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin politika faizlerine iliskin
bekleyislerin  asagr yonlG gincellenmis oldudu goérUimektedir. Gectigimiz
Enflasyon Raporu’ndaki 6ngoérilerimiz ile uyumlu olarak, yilin G¢UncU ¢ceyregine
iliskin kUresel politika faizlerindeki dUsUs beklentisi bUyUk oranda gerceklesmistir.
Ne var ki, ECB’den beklenen faiz indiriminin gerceklesmemesi nedeniyle, gelismis
Ulkeler ortalama politika faizi Eylol ayr sonu itibarnyla, Temmuz ayindaki
beklentinin 3 baz puan Uzerinde kalmistir. Buna karsin, ECB’nin s6z konusu indirimi
OonUmUzdeki ceyrekte gerceklestirecegi beklentisiyle birlikte, gelismis Ulke politika
faizi bekleyisleri yilsonu icin asagl yonli gUncellenmistir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise, politika faizlerinin UcUncU ceyrekte, bir dnceki Enflasyon Raporu
déneminde beklenenden daha fazla dUstGgUu ve yilsonu bekleyislerinin asagdi

yonld gincellendigi gérilmektedir (Grafik 2.6.3 ve Grafik 2.6.4).
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Grafik 2.6.3.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Grafik 2.6.4.
Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kutu
Son Dénem Portfdy Akimlarini Belirleyen Faktorler

Geligmi§ Ulke merkez bankalarnnin kiresel finansal kriz sUreci ve sonrasinda
uygulamaya koyduklar parasal genisleme politikalan, kiresel dlcekte likidite fazlasi
olusturarak gelismekte olan Ulkelere yonelen o&zellikle kisa vadeli sermaye
akimlarini canlandirmakta ve daha oynak hale gefirmektedir. Bu durum ise s&z
konusu Ulkelerde finansal istikrar acisindan énemli bir tehdit olusturmaktadir.
Buradan hareketle, bu kutuda gelismis Ulkelerce yUrUtUlen genisletici para
politikalannin gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarini portfdy tercihi ayrminda
nasil  etkiledigi incelenmekte ve portfdy akimlanni  belileyen faktorler

arastinimaktadir.

Kuresel finansal kriz sonrasinda portfdy yatinmi fercihlerinin belilenmesi giderek
zorlasmistir.  Yatnmcilar  bir  yandan fonlarini  nispeten gUvenli limanlara
yénlendirmek isterken, diger yandan gelismis Ulkelerde olaganUstG  dUsuk
seviyelere gerileyen faiz oranlarnna karsilk, daha yUksek getirili alternatif yatinm
arayisina da girmislerdir. Buna ek olarak, Euro Bolgesi'nde, cevre Ulkelerdeki borg
sorunlarn ile baslayan ve giderek derinlesen sorunlar, hem kUresel bUyUme
gorunUmu Uzerindeki asagi yonlu riskleri daha belirginlestirmis, hem de belirsizlikleri

artirarak risk istahini daha oynak hale getirmistir.

Her ne kadar kiresel kriz gelismekte olan Ulkelerin ekonomik faaliyetlerini gelismis
Ulkelere kiyasla daha az sekteye ugratmis olsa da, kotllesen kiUresel blUyUme
goérunUmuU ve artan belirsizlikler nedeniyle, yatinmcilar bu dénemde gelismekte
olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarina olagandan daha fazla yatinm yapmaktan
kacinmiglardir. Bu nedenle, borclanma senedi fonlarina kiyasla daha yUksek
hacimli olan, bUyUme odakli ve genellikle uzun vadeli yatinmin tercih edildigi
gelismekte olan Ulkeler hisse senedi fonlarina girisler kriz dncesi seviyelerinden
belirgin olarak farkllasmamistir. Ote yandan, gelismis ve gelismekte olan Glke faiz
oranlar arasindaki farkin artmasi, yatinmcilann alternatif olarak tercihlerini daha
kisa vadeli ve daha yUksek getirili gelismekte olan Ulke borclanma senedi fonlarina
yonlendirmesine neden olmustur. Nitekim grafiksel olarak bakildiginda, genisletici
tedbirlerin devreye girmesinin ardindan borclanma senedi fonlarnin egiliminde
belirgin bir arfis meydana geldigi gérUlUrken, hisse senedi piyasalarinda benzer bir

yapisal kinlmaya rastianmamaktadir (Grafik 1 ve 2).
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Grafik 1. Gelismekte Olan Ulkeler Borclanma Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Senedi
Senedi Fonlar * (Stok, milyar ABD dolar) Fonlan * (Stok, milyar ABD dolarn)
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ECB tarafindan agiklanan miktarsal genigleme ve uzun dénem varlik ECB tarafindan agiklanan miktarsal genigleme ve uzun dénem varlik alim
alim program tarihlerini géstermektedir. program tarihlerini gostermektedir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Y atinmcilarnin son dénem portfdy tercinlerindeki bu ayrnsmayi incelemek amaciyla,
borclanma ve hisse senedi fon akimlari icin basit denklemler tahmin edilmistir. ligili
yazinda sermaye akimlarinin temel belirleyicileri iten ve ceken faktorler olarak iki
baslik altinda incelenmektedir. Kiresel likidite fazlasi ve yatinmci risk istahi en temel
iten faktorler olarak gosterilirken; bUyime, getiri farki, enflasyon gibi Ulkelere 6zgu
degiskenler ise ceken faktorler olarak nitelendiriimektedir. Gelismis Ulkelerce ilk
genisleme paketinin aciklandigl tarih olan 2008 yili Kasim ayindan sonra olusan
kuresel likidite fazlasinin portfdy hareketlerinde meydana getirdigi yapisal kinlmayi
yakalamak amaciyla denklemlerde bir kukla degisken kullanilmigtir. Kiresel risk
istahi gostergesi olarak VIX endeksi alinmistir. Ceken faktorler ise sanayi Urefimi
bUyUme orani, politika faizi ve enflasyon orani ile temsil ediimistir. S6z konusu
degiskenler yUkselen Asya, Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu ve Afrika bolgelerini
kapsayacak sekilde toplam 23 gelismekte olan Ulke icin, GSYIH adirlikli olmak
Uzere, toplulastiniarak hesaplanmistir.! 2005 yilindan baslamak Uzere tahmin edilen

denklemler Tablo 1'de sunulmustur.

! Analize dahil edilen Ulkeler Brezilya, Meksika, Kolombiya, Peru, §ili, Venezuela, Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland,
Guney Kore, Hindistan, Tayvan, Rusya, Turkiye, Polonya, Macaristan, Kazakistan, Guney Afrika, Israil, Libnan ve Misir'dir. $6z
konusu Ulkeler 2012 yili itibanyla gelismekte olan Ulkeler borglanma senedi fon akimlannin ortalama yizde 95'ini, hisse senedi
fon akimlarnnin ise ortalama yizde 89'unu olusturmaktadir.
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Tablo 1. Portfdy Akimlarini Belirleyen Faktorler ‘

Borglanma Senedi Akimlari Hisse Senedi Akimlari
o 7,543*** 2,992
Sabit terim (2,996) (1.311)
. -0,419** -0,361***
D(VIX endeksi) (-5,369) (-5,098)
Blytime orani ekl LR
Y (3,728) (1,750)
- . 10,874** -7,042
D(Politika faizi) 2.276) (-1.626)
Enflasyon orani AL oSO
4 (-5,611) (-1,086)
. 3,397*** -0,084
Kukla degisken (4,355) (-0.118)
Gozlem sayisi 92 92
Diizeltilmis R? 0,617 0,294

T Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
*, ** ve *** siraslyla ylizde 10, ylizde 5 ve yiizde 1 giiven diizeyinde istatisti anlamlilig) ifade etmektedir.

Eide edien sonuclar, yukanda tartisianlan destekleyecek bicimde, parasal
genisleme paketlerinden sonra olusan kuresel likidite fazlasinin borclanma senedi
akimlarnda anlamli bir yapisal kinimaya neden oldugunu, ancak benzer bir
degdisimin hisse senedi akimlar icin gecerli omadigini orfaya koymaktadir. Ayrica,
risk istahi, bUyUme, faiz ve enflasyon degiskenleri borclanma senedi fon
hareketlerini beklenen ydnde ve anlaml sekilde etkilemekte olup, ceken
faktorlerden en 6nemlisinin faiz oranlarindaki degisim oldugu anlasiimaktadir.
Diger taraftan, bahsi gecen degiskenler hisse senedi fon hareketlerini aciklamada

yetersiz kalmaktadir.

Sonuc; olarak, gerek kuUresel finansal kriz sonrasinda gelismis Ulke merkez
bankalarinin uyguladiklar genisletici politikalar neticesinde olusan kUresel likidite
fazlasi, gerekse duraganlasan blyUme goérGnUmU ve belirsizlik ortami nedeniyle
yatinmcilann yUksek getirili ve kisa vadeli yatnm arayislan, son dénemde
gelismekte olan borclanma senedi fonlarina girisleri belirgin bicimde  artirmistir.
Buna paralel olarak, 2012 yili Eylil ayinda Fed ve ECB'nin aciklamis oldugu son
genisletici dnlemler gelismekte olan Ulkelere yeni bir sermaye dalgasi olusturma
riskini beraberinde getirdiginden, gelismekte olan Ulkelere yonelen fon akimlarinin,
borclanma senedi agirlikli olmak Uzere, 6nUmuUzdeki ddénemde istikrarl bir bicimde

devam edecegdi degerlendirimektedir.
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