TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

|. Makroekonomik Gorunum

Kdresel bUyUme 2014 yilinda ilmli dUzeyde gerceklesmis
olup iktisadi faaliyetteki toparlanma  Ulkeler arasinda
farkllasmaya devam etmektedir. Basta petrol olmak Uzere
emtfia fiyatlarndaki ddsusin etkisi ile gelismis Ulkelerde
enflasyon hedeflerin altinda seyretmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise yerel para birimlerinde meydana gelen deger
kayiplarn sonucunda enflasyon oranlarinda yukari yonlG  bir
hareket gézlenmektedir. BUyUme ve enflasyon gérinUmundeki
farkllasma sonucu gelismis Ulke para politikalar birbirinden
aynsmaktadir. Bahse konu gelisme ve klresel ekonomiye iliskin
6ngorulebilirigin dUsUk seyretmesi ile birlikte artan belirsizlikler
kdresel piyasalarnn veri akisina duyarliiginin yUksek seviyelerde
kalmasina neden olmaktadir. BUtin bu gelismeler sonucunda,
risk istahi ve sermaye akimlanndaki oynaklik sirmektedir. Kiresel
ekonomik gelismeler, gelismekte olan Ulkeler icin firsatlar ve
zorluklar barnindirmaktadir. DUsUk petrol fiyatlan emtia ithalatcisi
gelismekte olan Ulkelerin enflasyon, cari acik ve biylime
gdérdnUmlerini olumlu etkilemektedir. Diger yandan, klresel
iktisadi faaliyetin zayif seyretmesi dis ticaret kanali ile gelismekte
olan Ulkelerin bUyUmesinde asagi yonlU riskler olusturmaktadir.
Kdresel déviz piyasalarinda ABD dolarninin diger tim para
birimlerine karsi énemli SlcUde deger kazanmasi, Jzellikle
yabanci para birimi cinsiden borclulugu yUksek gelismekte olan

Ulkeler icin bir risk unsuru olmustur.

Ulkemizde iktisadi faaliyet iimli bir seyir izlemektedir.
Ozellikle ihracattaki zayif seyir blylimeyi yavaslatan ana unsur
olmaktadir. Toplam talep kosullar enflasyondaki dusUs sUrecini
desteklerken, gida fiyatlan ve ddviz kurunun gecikmeli etkileri
enflasyon gérinUmundeki iyilesmeyi sinrlamaktadir. Ulkemize
yonelik portfdy akimlarn zayif seyrederken, risk priminde ve Turk
lirasinin degerinde dalgalanmalaryasanmaktadir. TCMB finansal
piyasalardaki oynakliklarnin enflasyon gérinimuU ve enflasyon
beklentileri  Uzerindeki etkisini sinirlamak amaciyla likidite
politikasini siki tutmak suretiyle temkinli para politikasi durusunu
sUrdUrmektedir. Uygulanmakta olan temkinli para politikasi ve
sUregelen makroihtiyati politikalar sonucu cari islemler dengesi
iyilesirken, uygulanan mali disiplin ve bankacilik sektérindin

gucli konumu risk primlerinin  dUsUk seviyelerde kalmasina
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Grafik I.1.1
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(1)Toplulastrma yapilrken Ulkelerin kiresel GSYIH igindeki paylan kullanimistir.
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Grafik I.1.3
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Grafik I.1.4
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énemli katki saglamaktadir. iktisadi faaliyetin ve finansal
piyasalardaki oynaklhigin seyri 6nUmuUzdeki dénemde finansal
istikrar Uzerinde efkili olacaktir. TCMB temkinli para politikasi
durusunu sUrddrUrken; déviz likiditesini, cekirdek ydkUmlGlUkleri
ve uzun vadeli bor¢clanmayi desteklemeye ydnelik tedbirlerle

makrofinansal riskleri azaltmayr amacglamaktadir.

[.1. KUresel Gelismeler

Kiresel buyume 2014 yilinda ilimh dizeyde gerceklesmis
olup iktisadi faadliyetteki toparlanma Ulkeler arasinda
farkhlasmaya devam etmektedir. ABD diger gelismis Ulkelere
go6re daha gicli blyUime performansi sergilemektedir. Euro
Bdlgesi'nde toparlanma belirtileri gdzlense de ekonomik
bUyUme zayif seyrini  korumaktadir. Kiresel bUyUmenin
yUzde 75'ini olusturan gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi
yavaslamaktadir (Grafik 1.1.1). imalat sanayi PMI endeksleri
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizindaki yavasiamanin 2015
yilinda da devam edecegine dair sinyaller vermektedir. Gelismis
Ulkelerin son donemdeki imalat sanayi PMI verileri ise Euro
Bdlgesi'nde ekonomik gérinimun iyilesebilecegdine, ABD'deki
ekonomik toparlanmanin bir miktar ivme kaybedebilecegdine
isaret etmektedir (Grafik 1.1.2).

Enflasyon gorinimu gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
icin belirgin bir sekilde aynsmaktadir. Basta petrol olmak Uzere
emtia fiyatlanndaki dUsUs, enflasyonist baskilar azaltmaktadir.
Buna ek olarak Euro Bélgesi ve Japonya gibi Ulkelerdeki zayif
talebin de etkisiyle gelismis Ulkelerde enflasyon hedeflerin
altinda seyretmeye devam etmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise yerel para birimlerinde meydana gelen degder
kayiplar sonucunda enflasyon oranlarinda yukar yonlo bir

hareket gézlenmektedir (Grafik 1.1.3).

BUyUme ve enflasyon goérinimindeki farklilasma sonucu
gelismis Ulke para politikalan birbirinden aynsmaktadir. ECB
bor¢c alma faizlerini sifirn altina indirmis ve 2014 yili Ekim ayinda
basladigi varlik alim programini, kamu tahvil alimlarnni da dahil
ederek Ocak ayinda genisletmistir. Parasal genislemenin ve
enflasyon beklentilerindeki dUsUsun efkisi ile Euro Bdlgesi'nde
faizlerin hizli bir dUsUs yasadigi gérUimektedir (Grafik 1.1.4). Diger
yandan Fed, ekonomideki iyilesmeye paralel olarak yakin

dénemde faiz artinmlarina baslayacagdi sinyalini vermektedir. Bu
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gelismeler ABD dolarnin euro karsisinda giclenmesine sebep
olmustur (Grafik I.1.5). Euro-dolar paritesindeki degisim Euro
Bdlgesi'nin toparlanmasi icin olumlu karsilansa da kredi arzinda
henUz belirgin bir iyilesme gdzlenmemektedir. Euro Bolgesi'nde
bankalarnn bilancolarindaki tahsili gecikmis alacaklar oraninin
kredi

yUksek olmasi piyasasinin - etkin  calismasina engel

olmaktadrr.

Fed’in para politikasina dair etkin bir iletisim stratejisi
uvygulamasi 6nem arz etmektedir. Enflasyonun disuk seyretmesi
ve son dénemde ABD'ye iliskin verilerin beklentilerin altinda
kalmasi, ABD'de para politikasinin normallesme surecine iliskin
belirsizlikleri artirmaktadir. Bu belirsizlikler FOMC kurul Uyelerinin
beklentisi ile piyasa beklentileri arasinda farkllasmaya yol
acmaktadir. Piyasa katiimcilarinin politika faizlerinde, Fed kurul
Uyelerinden daha yumusak bir artis bekledigi gértlmektedir
(Grafik 1.1.6). ABD'de faiz artinminin piyasa beklentisinden erken
ve hizl gerceklesmesi kiresel finansal sistemde dalgalanmalara

sebep olabilecektir.

ABD’nin para politikasinda olusan belirsizlik sonucunda
gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketleri dalgal bir seyir
izlemistir. Buna bagli olarak gelismekte olan Ulke para birimlerinin
deger kaybettigi ve kur oynakliginin arthigr gérbimektedir. Diger
taraftan Mart ayinda gerceklestirilen FOMC kurul toplantisinda
Uyelerin  6nUmUzdeki dénem faiz tahminlerini asadr yoénlu
gUncellemesi sonucu, gelismekte olan Ulke kurlar deger kaybini
bir miktar telafi etmistir. Sermaye cikislarinin eftkisi ile gelismekte
olan Ulkelerin CDS primlerinde artis gézlenmektedir (Grafik 1.1.7
ve 1.1.8). Fed politika faizlerine iliskin beklentiler, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme performansi ve emtia fiyatlar
gerek kuresel risk istahi gerekse gelismekte olan Ulkelere yénelik

sermaye akimlarinin seyrinde belirleyici rol oynayacaktir.

Gelismis Ulkelerin para politikasindaki ayrisma gelismekie

olan Ulkelerin kur duyarlihgini artirmaktadir. Gelismekte
olan Ulkelerde yabanci para birimi cinsinden borclanmanin
kriz dncesi ddoneme goére cogunlukla artis kaydettigi dikkat
(Grafik 1.1.9).

gelismekte olan Ulkelerin bor¢ yuUkleri artmakta ve buna bagdli

cekmektedir ABD dolannin  guc¢lenmesiyle

olarak 6zellikle yakin dénemli borc édemeleri konusunda baz

Grafik I1.1.5
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Grafik .1.6
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Grafik 1.1.7

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlari
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Grafik 1.1.8
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G.Afrika CDS primleri kullaniimigtir.
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Grafik I.1.9
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Grafik 1.2.1
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Grafik 1.2.2
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endiseler ortaya cikmaktadir. Bu cercevede, mevcut kiresel
dUsuk faiz ortaminda dis borc vadelerinin uzatiimasi ve basiretli

borclanmanin desteklenmesi finansal istikrar giclendirecektir.

Kiresel ekonomik gelismeler, gelismekte olan ilkeler igin
firsatlar ve zorluklar barindirmaktadir. Basta petrol olmak Uzere
emtia fiyatlarndaki diusus, emtia ithalatcisi olan gelismekte
olan Ulkelerde enflasyondaki yukar ydnlU riskleri bir miktar
azaltmaktadir. Ayrica, sé6z konusu disUsun cari acik ve bUyUime
Uzerinde de olumlu etkide bulunacagdi degderlendiriimektedir.
Ancak, ABD ekonomisinin toparlanmasi ve alinan énlemler ile
Euro Bolgesi'nde toparlanma belirtileri gdézlenmesi gelismekte

olan Ulkelerin bUyUme gérinimunu olumlu etkileyecektir.

.2. Yurt ici Gelismeler

2014 yihnda biyime bir 6nceki yla gore bir miktar
yavaslamishr. Dis talepteki zayiflamaya ragmen net ihracat
bUyUmeye pozitif ydnde katki saglamistir (Grafik 1.2.1). 2015 yili
ilk ceyreginde sanayi Uretimi bir miktar ivme kazanmigstir. Bu
gelismede gicll seyreden tasit Uretimi dnemli rol oynamistr.
TUketici gUveni ve yatinm edilimi ihml bir &zel kesim ic talebine
isaret ederken, 6ncu gostergeler dis talebin goreli olarak zayif
seyrettigini gbstermektedir. Kiresel ekonomide gdzlenen zayif
seyir ve jeopolitik gelismeler ihracat bUyUmesini sinirlandirarak
bUyUmeyi asadi cekmektedir. Euro-dolar paritesinde gozlenen
asirt oynaklik da ihracati olumsuz yénde etkilemektedir. Euro
Bolgesi'ndeki toparlanma belirtileri SnimUzdeki ddnemde dis
talebi destekleyebilecek bir faktér olarak degerlendiriimektedir.
iktisadi faaliyete dair gelismelere isgicU piyasas acisindan
bakildiginda, issizlik oraninin 2014 yilinda istihdam artislarinin
isgUcUndeki guclu artisi karslamakta yetersiz kalmasi nedeniyle
yUkselis kaydettigi goérUimektedir. Son dbdnemde ise gerek
sanayi Urefimi gerekse anket verileri istihdam piyasasinda iliml

bir toparlanmaya isaret etmektedir.

Talepteki yavaslamaya karsin, maliyet yonlio baskilar
nedeniyle enflasyondaki disis ongorilenden daha sinirli
olmustur. Uygulanan temkinli para ve maliye politikalan ile
alinan makro ihtiyati dnlemler ¢cekirdek enflasyon gdstergelerini
olumlu ydnde etkilemektedir (Grafik 1.2.2). DUsUk seyreden

emtia fiyatlan da enflasyon Uzerinde iyilestirici rol oynamaktadir.
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Ancak, gida fiyat artislarinin yUksek seviyesini korumasi ve déviz Grafik 1.2.3
.. .. .. . . . . L. Birikimli Portféy Akimlan’
kuru hareketlerinin yurt ici fiyatlar Uzerindeki gecikmeli etkileri (o)
enflasyondaki iyilesmeyi sinrlamaktadir. Hava kosullarnin arzi %0 zz: _zz:: 012 g
25 25
destekleyici ydnde olmasi ve Gida Komitesi'nin ¢calismalarina é?\‘

baslamasiile Snumuzdeki ddnemde gida enflasyonunda kayda
deger bir dUzeltme vyasanabilecedi degerlendiriimektedir.
Bununla birlikte, gida fiyatlan ve ddviz kuru oynakligr enflasyon
gorinimu Uzerindeki baslica risk unsurlart olmaya devam
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(1) Haftalik net portfdy akimlanndan hesaplanmaktadir. Repo, DIBS ve hisse senedi
portfdyd ile banka bilango disi YP pozisyon verisini icermektedir.
Kaynak: BDDK, TCMB

Ulkemize yonelik portféy akimlan zayif seyrederken, risk
Grafik 1.2.4

priminde ve Tirk lirasinda dalgalanmalar yasanmaktadir. Fed'in Déviz Kurlan ve Torkiye 5 Yillik CDS Fiyatian
para politikasinin normallesme strecine dair belirsizliklerle birlikte TUEuro Kur TUUSD Kur
finans piyasalarinda oynaklik yasanmaktadir. Turk lirasi ABD * Y 0
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doviz rezervleri asirn oynaklik dénemlerinde destekleyici bir arac

olarak kullanilabilmektedir.

Grafik 1.2.6
Cari Acik ve Finansman Kalemleri
(12 Aylik Birikimli Milyar ABD dolan)
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yoluyla saglanmaktadir.
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Grafik 1.2.7
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Grafik 1.2.8
Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu ve Vadeye
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(1) Vadeye Kalan Sure verisi Ekim 2013 tarihine aittir.
Kaynak: Hazine MUstesarligi

Uygulanan mali disiplin hem risk primlerinin hem de
enflasyonun disirilmesine onemli katki yapmaktadir. Merkezi
yonetim bUtce acig bir miktar artmis olmakla birlikte belirlenen
hedefin altinda gergeklesmistir (Grafik 1.2.7). Kamu borcunun
azalma egilimi ise devam etmektedir. Borclanmanin agirlikli
olarak TUrk lirasi cinsinden, sabit faizli ve uzun vadeli bir yapida

olmasi finansal istikrar desteklemektedir (Grafik 1.2.8).

iktisadi faaliyetin seyri ve finansal piyasalardaki oynaklik
onumuizdeki donemde finansal istikrar Gzerinde etkili olacaktir.
iktisadi faaliyet acisindan dis talep zayif seyrini korurken, ic
talep bUyUmeye Iimli dUzeyde katki vermektedir. Finansal
piyasalardaki oynaklik &zel kesim nihai talebinin bUyUmeye
yaphdr katkiyr sinilayabilecektir. Kiresel bUyUmenin zayif seyri
ise dis talebi olumsuz etkilemektedir. Yakin dénemde Euro
Bdlgesi'nde gdzlenen toparlanmaisaretleri dis talebi destekleyici
bir gelisme olabilecektir. Kiresel piyasalardaki belirsizlikler,
risk istahi ve sermaye akimlarindaki oynaklik ise sirmektedir.
TCMB temkinli para politikasi durusunu surdUrUrken; déviz
likiditesini, ¢cekirdek yUkumlUlUkleri ve uzun vadeli bor¢clanmayi
desteklemeye ydnelik tedbirlerle makrofinansal riskleri azaltmayi
amaclamaktadir. Onimizdeki ddnemde makrofinansal riskler
yakindan izlenecek ve gerekli gérildugu takdirde ilave tedbirler

alinmaya devam edilecektir.
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