TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Son U¢ aylk dénemde kiresel iktisadi faaliyetin bUyUme hizi dnemli
Olcude yavaslamis, bu gelismeye paralel olarak, 2011 ve 2012 yillarina ait kiresel
bUyUme tahminleri asadi yonlU gincellenmistir. KGresel bOyUme tahminlerindeki
dUsUsun bUyUk &lctde gelismis Ulkelerden kaynaklandidi, gelismekte olan
Ulkelere iliskin fahminlerdeki asagl yonlU guncellemelerin daha sinirli kaldigi
dikkat cekmektedir.

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandidi tarihten bugine gecen sure
zarfinda Euro Bolgesi Ulkelerinde kamu borcunun sGrdUrUlebilirligine iliskin
endiselerin yogunlasmasi ve sorunlarin bolge bankacilik sektérine sirayet etmesi
glven kaybini  beraberinde gefirmistir. Bu durum nihai  harcamalarin
ertelenmesine neden olarak ikfisadi faaliyet Uzerinde baski olusturmaktadir. Euro
Bdlgesi'ne dair alinmasi gereken 6nlemlerle ilgili olarak karar alma sUrecinde
yasanan gecikmeler politika belirsizligini arirmaktadir. Avrupa Finansal Istikrar
Fonu (European Financial Stability Facility—EFSF) imkanlannin énemli dlctde
arfinlmamasi veya mali politikalarin uyumlulastnimasini iceren daha yogun bir
birlige ydnelinmemesi halinde bdlgeye iliskin sorunlann gindemde kalmaya
devam edecedi dusiGnUlmektedir. Bdlge bankacilk sektérGndeki sorunlarin
gideriliememesi ve diger bolgelere de yayilarak iktisadi faaliyet Uzerindeki baskiyi
belirginlestirmesi olasiigi dnemli bir risk unsuru olarak dederlendiriimektedir.

ABD ekonomisine iliskin gd&stergeler iktisadi faaliyetin ve istihdamin zayif
seyrini koruyacagina isaret etmektedir (Kutu 2.1). ABD Merkez Bankasi (Federal
Reserve Bank-Fed) baskani Bernanke konusmalarinda euro borg krizinin yani sira
isfihdam ve emlak sektdrinde gobzlenen sorunlarnn bUyUmede ivme kaybina
neden oldugunu vurgulamistir. Bu cercevede Fed, ikinci miktarsal genisleme
paketini sona erdirmis ancak nitel genisleme, varlk alimini devam eftirme ve
politika faizinin uzun sure dUsuk tutulmasi politikalarna yénelmistir. Diger yandan,
ABD baskani Obama’nin 2010 yill sonunda yUrGrluge giren mali tesvik politikasini
genisleterek  uzatacak yeni paket acklamasi da  bUyUmeyi olumlu

etkileyebilecek bir diger gelismedir.
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Euro Bdlgesi'nde, yilin ik ceyredinde gdzlenen hizli biyime egilimi ikinci
ceyrekte yerini lmli bir bUyomeye birakmistir. Oncl gdéstergeler bUyUmedeki
yavaslamanin - UcUncU c¢eyrekte belirginleserek  devam  eftigine  isaret
etmektedir. Kaomu borc krizinin doha da derinlesme ve bankacilik krizine
donUsme risklerinin  gozlendigi mevcut durumda Euro Bolgesi'nde iktisadi
faaliyetteki yavaslama egiliminin énUimuzdeki dénemlerde de devam etmesi
olasi gérunmektedir. En bUyUk dis ticaret ortagimizdaki bu gelismelerden,
TUrkiye'nin dis talebinin de olumsuz bir sekilde etkilenecegdi tahmin ediimektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde ikfisadi faaliyetin  kiresel calkantidan
etkilenerek bir miktar yavaslamasi beklenmektedir. iktisadi temellerin saglikl
yapisi s6z konusu Ulke grubunu kUresel sorunlara karsi kismen daha dayanikli
hale getirmektedir. Bununla birlikte, risk istahinda Euro Bdlgesi borg krizinin neden
oldugu gerilemenin, gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlarini bir

muddet daha sinirlayabilecedi dUsiGnUlmektedir.

Emtia fiyatlarinda Nisan ayi sonlarindan itibaren gdzlenen gerileme egilimi
son Uc¢ aylk dénemde de devam etmistir. KUresel iktisadi faaliyetteki
yavaslamayla uyumlu bir sekilde, talep artsi beklentileri asadr yonlo
gUncellenmektedir. Ancak Ozellikle ham petrol ve tanm UrUnlerinde zaman
zaman beliren arz yénlU sorunlar emtia fiyatlanndaki olumlu tabloyu tersine

cevirebilecek bir risk unsuru olarak dne ¢cikmaktadir.
2.1. KUresel BuyUme

Yiin ikinci ceyreginde kuresel ikfisadi faaliyetin artis hizinin belirgin  bir
bicimde vyavasladigi gdzlenmektedir. Gelismis  Ulkelerdeki  yavaslamanin
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha belirgin oldugu dikkat cekmektedir. 2011
yili ikinci geyreginde kriz éncesi seviyesini asmis olan ihracat agirlikli kiresel
Uretim endeksinin de Temmuz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2011 ve 2012
yillan icin daha zayif bir dis talep goérGnUmine isaret ettigi gdzlenmektedir
(Grafik 2.1.1 ve 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, Consensus Forecasts, TCMB.

Gelismis Ulkelerde istihdam artislarinin dusuk kalmasi ve buna bagl olarak
issizlik oranlarinin yUksek seyretmesi bUyUmenin gucU ve surdUrUlebilirligi Uzerinde
risk olusturmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.3). Diger yandan, ABD emlak
sektérinin  belirgin  bir toparlanma sinyali vermedigi gdzlenmektedir
(Grafik 2.1.4).

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

UcUncU ceyrede iliskin en gincel veri olan JP Morgan Kiresel PMI
endekslerinde gbzlenen dUsuUs, kuresel ekonominin bUyUme hizindaki
yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5). Ozellikle Euro
Bolgesi'ne iliskin endeksin sert bir sekilde dUserek ndfr seviyenin altina indigi
dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.6).
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Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ekim ayr Consensus Forecasts buUlteninde sunulan kUresel bUyUme
tahminleri incelendiginde, Temmuz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2011 ve
2012 vyl sonuna iliskin tahminlerin &zellikle ABD ve Euro Bolgesi icin dnemli
miktarda asadi cekildigi gézlenmektedir (Tablo 2.1.1).

Bu gelismeler isiginda, Temmuz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla Turkiye
inracatinda yuksek paya sahip gelismis Ulkelere iliskin bUGyUme beklentilerinin
dUsurblmesi nedeniyle, Rapor’'un son bolimunde yer alan tahminlerde baz
senaryo icin dis talep gérinimU asagi yonli gincellenmistir.

Tablo 2.1.1.
BUyUme Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

2011 2012
Temmuz Ekim Temmuz Ekim
DUnya 32 3,0 3,6 3,0
Gelismis Ulkeler
ABD 2.5 1.7 3.0 1.9
Euro Bolgesi 2,0 1.6 1.6 0,6
Almanya 3.4 2.9 1.9 1.0
Fransa 2,0 1.6 1.7 0.9
Italya 0.9 0,7 1,0 0,0
Ispanya 0,7 0,7 1.3 0,6
Portekiz -2,0 -2,0 -1.7 -2,7
IManda 0,1 1,0 1,2 1,0
Yunanistan -3.9 -5.4 -0.2 -2.9
Japonya -0,7 -0,5 3.1 2.2
ingiltere 1.5 1,0 2,2 1,5
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 4,4 4,5 57 52
Cin 9.2 9.1 838 8,5
Hindistan 7.9 7.5 8.3 7.9
Latin Amerika 4,5 4,3 4,2 4,0
Brezilya 4,0 3.6* 4,2 3.9*
Dogu Avrupa 4,3 4,3 4,3 3.4

*Eyl0l ayr tahminidir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlan

2011 yilinin U¢cUncU c¢eyreginde, kiresel emtia fiyatlan, basta kiresel
bUyUmeye daha duyarl olan enerji ve endUstriyel metal fiyatlan kaynakl oimak
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Uzere, dUsUs egdilimi sergilemistir. EndUstriyel metal fiyatlarn, gerek Euro Bdlgesi
kaynakl sorunlar gerekse Cin y&netiminin sikilastincr ydnde uyguladigi para
politikasinin etkisiyle son bir yilin en dusuk seviyelerine ulasmistir. Euro Bolgesi borg
krizi ve ABD'ye iliskin not indirimi neticesinde Agustos ayl sonunda tarihi zirve
degerlerine ulasan degerli metal fiyatlar, son bir ay icerisinde gdsterdigi dUsuUs ile

UcUncU ¢eyrek basindaki seviyelerine yaklasmistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

UcincU ceyrekte kiresel bUyUmeye iliskin tahminlerin dosOriimesi ham
petrol talebine iliskin  tahminlerin  de gUncellenmesine sebep olmustur.
Uluslararasi  Enerji  Ajansi'nin  (International Energy Agency-lIEA) Ocak ayi
raporundan bu yana 2011 yill ginluk ham petrol talebi artis beklentisi 0,4 milyon
varil asadr dogru gincellenmistir (Tablo 2.2.1). Ham petrol fiyatlan bu gelismeler
neticesinde dUsse de arz yonlu gelismeler petrol fiyatlannin asagr yonlo

hareketini sinilamustir.

Tablo 2.2.1.
Ham Petrol Talep ve Arz Tahminleri
Ocak 2011 EylUI 2011
Raporu Raporu
TALEP
2010 87.7 88,3
2011 89,1 89.3
2011 Talep Artisi 1.4 1.0
ARZ - OPEC digi
2010 52,8 52,6
2011 53,4 52,8
2011 Arz Artigt 0.6 0.2
ARZ - OPEC
2010 353 35,4
2011 36,4 35,4
2011 Arz Artist 1.1 0.0

Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi, ABD Enerji Bakanlidi.
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OPEC 0Uyesi olmayan Ulkelerin ham petrol arznda yasanan sikinfilar

stoklarin duUsUs edilimini surdirmesine neden olmakta ve ham petrol piyasasini
daha kirlgan bir hale getirmektedir (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3.
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(Milyon Varil)
2800 -
2750 -
2700 -
2650 -
2600 -
2550
2500 -

2450 -

2400

\
1 ~

\ \

(Y

0104
0704
0105
0705

0106

0706
0107
0707

0108
0708

0109
0709
0110

*Agustos 2011 tarihinden sonraki degerler tahmindir.
Kaynak: ABD Enerji Bakanlid.

0710 7
0111

0711
0112
0712

Tarm fiyatlan O¢cOncU ceyrekte dalgall bir seyir izlemis ve son bir aylik

dénemde hizl bir dUsUs sergilemistir. Tanm fiyatlanndaki dusUste arz yonlU

gelismelerin daha belirleyici oldugu dUsinilmektedir. Kurakliga iliskin endiselerin

kismen sona ermesi ve ekim alanlarinin artmasi éne cikan arz yonlo gelismeler

olmustur. Ancak tarm UGrUnleri fiyatlan kUresel enflasyon icin dnemli bir belirsizlik

unsuru olmaya devam etmektedir(Tablo 2.2.2).

Tablo 2.2.2.
Tanm UrUnleri Uretim, TUketim ve Stok Tahminleri
2009/2010 201072011 2011/2012
BUGDAY (milyon ton)
Baslangi¢ Stoku 1671 200,8 195.6
Uretim 684,4 648,2 681,2
Toketim 650,8 653,3 6744
Dénem Sonu Stoku 200,8 1956 202,4
MISIR (milyon ton)
Baslangig Stoku 147,2 1439 129.8
Uretim 819,4 828,3 860.0
Toketim 8227 842,4 866,7
Dénem Sonu Stoku 143,9 1298 1232
PAMUK (milyon balya)
Baslangi¢ Stoku 60,7 44,0 44,9
Uretim 101,4 1151 1242
TUketim 19,1 1143 14,4
Dénem Sonu Stoku 44,0 44,9 54.8

Kaynak: ABD Tarim Bakanlgi.
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2.3. KUresel Enflasyon

2011 yiinin U¢UncU ceyredinde kiresel buyUmenin yavaslayacagina iliskin
beklentilerin artmasi ve emtia fiyatlarnnin gerilemesiyle kiresel bazda tukefici
enflasyon oranlarindaki artis egilimi  kesintiye ugramistir  (Grafik 2.3.1). Bu
gelismelere paralel olarak, cekirdek enflasyon oranlarindaki yukselis egiliminin
de hiz kestigi gdzlenmistir (Grafik 2.3.2). ABD ve Euro Bdlgesi'nde enflasyon
telafilerinin yilin OcUncU ceyreginde dusUs gostermesi, gelismis Ulke merkez
bankalarnnin genisletici para politikalarini sGrdUrebilmeleri acisindan  esneklik
saglayan bir unsur olmustur (Grafik 2.3.3). Ote yandan, i¢ talebin géreli olarak
daha canli seyrettigi gelismekte olan Ulkelerde doéviz kurlarinda son dénemde
yasanan hareketlerin enflasyonu gecici olarak yUkseltebilecegi

dUsUnUlmektedir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Yillk TGketici Fiyat Enflasyonu Yillk Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu
(YOzde) (YOzde)
GU GOU GU GOU
10 4
6 -
8 A 5 |
6 - 4]
4 3
] M 2 1
0 N 1 ww
-2 - 0 } . : . : : . : :
~ ~ fo0] @ (2] (2] o o — — N~ ~ [ee] @ (2] (2] o o - —
o o o o o o - - — - o o o o o o — — - —
3 5 83 & 8 S5 8 &5 3 B 5 5 8 &5 8 53 8 & 38 &
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
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Kaynak: Bloomberg.
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KUresel bUyUme goérGnUmiUne paralel olarak, 2012 yiinda enflasyon
oranlarinin da kiresel dlcekte gerilemesi beklenmektedir (Tablo 2.3.1). EylUl ayi
itibanyla, gelismis Glkeler icin 2012 yil sonu enflasyon tahminlerinde, Japonya
disinda, gecen Rapor dénemine kiyasla énemli bir degisim gézlenmemektedir.
Ayni dénemde gelismekte olan Ulkelere ydnelik enflasyon tahminlerinde ise sinirli
revizyonlar gerceklesmistir. Asya Pasifik ve Dogu Avrupa bolgelerine iliskin
enflasyon tahminleri yUkselirken, Lafin  Amerika bdlgesine iliskin  enflasyon
tahminleri gerilemistir.

Tablo 2.3.1.

Enflasyon Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

2011 2012

Temmuz Ekim Temmuz Ekim

Dinya 37 37 30 29

Gelismis Ulkeler
ABD 3.1 3.1 21 21
Euro Bolgesi 2,6 2,6 1.9 1.8
Almanya 23 2.3 20 1.9
Fransa 2,1 2.1 1.8 1.7
italya 2,7 2,7 21 2,0
ispanya 3,0 3,1 1,7 1,6
Portekiz 2.8 3.3 1.4 1.5
IHanda 1,3 1.4 0,6 0,9
Yunanistan 29 28 0.9 1.1
Japonya 0.3 -0.2 0.2 -0,2
ingiltere 4,4 4,4 2,6 2,7
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 5,1 5.4 4,2 4,3
Cin 50 54 39 4,0
Hindistan 7.7 8.1 7.0 71
Latin Amerika 7.6 6,8 71 6,4
Brezilya 63 6,4* 5.1 5,4
Dogu Avrupa 6.6 6,4 58 6,0

* EylUl ayr tahminidir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

UcincU ceyrekte finansal piyasalan etkileyen temel unsur Avrupa
Ulkelerinde yasanan borc cevrilebilirligine dair endiselerin ¢cevre Ulkelerden
merkez Ulkelere bankacilk sektérinU kapsayacak sekilde yayilmasi olmustur
(Kutu 2.1). S6z konusu surec ile birlikte hem bazi merkez Ulkelerin hem de baz

o6zel bankalarin kredi notlarinda dUsusler gdzlenmistir.

Borc krizinin yayilmasi ile birlikte kUresel risk istahinda belirgin dUsUsler
gézlenmistir (Grafik 2.4.1). Buna bagl olarak ECB’nin ispanya ve italya’nin
tahvillerini satin almasi ve EFSF'nin genisletiimesi gibi tedbirler alinsa da, bunlar
sorunu Oteleyen tedbirler olarak degerlendiriimis ve risk istahindaki bozulmayi

durdursa bile piyasalarda kalici olarak gUveni tesis edememistir. Bu gelismelere
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paralel olarak bor¢ sorunu yasayan Ulkelerin tahvillerinin Alman tahvilleriyle getiri

farki belirgin sekilde yUkselmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
KUresel Risk Istahi Endeksleri Secilmis Ulke Tahvillerinin Alman Tahvilleriyle Getiri
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Bor¢ krizinin getirdigi riskler Avrupa bankacilik sektérini de olumsuz
etkilemis, cesitli bankalarnn kredi notlarn dUsurGlirken bankalara ait CDS oranlar
belirgin sekilde yUkselmistir (Grafik 2.4.3). Bu gelismeler cercevesinde bankacilik
sektérinde karsi taraf riski artmig, TED ve OIS farklar yUkselmistir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
ITraxx Avrupa Finans SektérU Kidemli Borglar Endeksi Euro Icin 3 Aylik TED ve OIS Farklarn
(5-Y1l, Baz Puan) (Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Risk istahindaki bozulma gelismekte olan Ulkeleri de olumsuz etkilemis, s6z
konusu Ulkelerin risk g&stergelerinde artislar  gdzlenmistir.  Bu  gelismeler
neticesinde yogun sermaye cikislar gerceklesmis, gelismekte olan Ulkelere ait
varlklarn  degeri dismUs ve kurlarda sert deger kayplan gdzlenmistir

(Grafik 2.4.5 ve Grafik 2.4.6).
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Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
Gelismekte Olan Ulke Kur* ve Risk Primi 'é%g?sirlﬂf:s?og)enedl Fieselel SHme ST

Gostergeleri

Bilesik Kur Sepeti (1 ABD dolari ve 1 euro)
EMBI+ (baz puan, sag eksen)

MSCI - Gelismekte Olan Ulkeler
MSCI - Geligmig Ulkeler

140 + 900 120
800
130 4
700
90 -
120 4 600
110 500
60 -
400
100 A
300
90 T T 200 30 . . .
BEBE88882323338¢ 5 g 8 g g 2 3 ¢
OC0ooHdO0OO0OO0OAdO0OO0O0A0O0O0dHA 3 S 3 S 3 S 3 S
*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolan ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portfdy akimlarn incelendiginde, borclanma senedi fonlarna girislerin
onceki ceyrege kiyasla bUyUk oranda azaldidl, hisse senedi fonlarindan gUg¢lu
clkislar kaydedildigi gdzlenmektedir (Grafik 2.4.7). Her ne kadar gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler arasi faiz farklan ve bUyUme beklentileri gelismekte olan
Ulkelere sermaye girislerini desteklese de, gelismis Ulkelere iliskin artan endiselerin
sermaye akimlarini sinirlayabilecegdi dusinUlmektedir. Nitekim, gerek Uluslararasi
Para Fonu (IMF) gerekse Uluslararasi Finans EnstitUsG (IIF), 2012 yilinda kamu
kesimi haric net sermaye akimlarinin artis hiznda 2011 yilina kiyasla énemli bir

yavaslama beklemektedir!.

Grafik 2.4.7.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolarn)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

'ITMF World Economic Outlook EylUl 2011 Raporu ve IIF Capital Flows to Emerging Market Economies 25 EylUl 2011 tarihli
Arastirma Notu.
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Kredi piyasalan incelendiginde ise ABD'de Fed Kredi Egilim Ankefi
sonuglanna goére kredi kosullarinin  gevseme hizi belirgin  bir  degisiklik
sergilememis, kredi talebindeki artis egdilimi ise yavaslayarak devam etmistir
(Grafik 2.4.8). Ote yandan Euro Bdlgesi'nde yasanan olumsuziuklar kredi
piyasalarini daha olumsuz etkilemistir. ECB Kredi EGilim Anketi'ne gére kredi
kosullarindaki sikilasma devam ederken, kUcUk ve orta dlcekli firmalarnn kredi
taleplerinde gerileme gerceklesmistir (Grafik 2.4.9).

Grafik 2.4.8. Grafik 2.4.9.
ABD Kredi Egilim Anketi* Euro Bdlgesi Kredi Egilim Ankefti*
(YOzde) (YUzde)
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*Kredi kosullarinda yukan yonlU hareketler siklasmaya isaret etmektedir.
Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

KUresel para politkasinda 2010 yili ortalanndan itibaren gézlenen
normallesme surecinin, olumsuz seyreden kiresel blUyUme gdérinUmine bagdl
olarak, gectigimiz ceyrek icerisinde tersine déndigU dikkat cekmektedir. G4
Ulkeleri basta olmak Uzere, gelismis Ulkelerde para politikasi gectigimiz ceyrekte
daha da gevseme egdilimine girerken, gelismekte olan Ulkelerde faiz arfirm
sUrecinin kesintiye ugradigi ancak makro risk azaltici tedbirlerin kullanimina

genel olarak devam edildigi gbzlenmektedir.

Gectigimiz rapor déneminde, gelismis Ulkelerin bazilarinda gbdzlenen kriz
sonras! foparlanmaya bagh olarak gelismis Ulke politika faizlerinde normallesme
sUrecine girildigi belirtimisti. Nitekim, yilin ikinci ceyredinde bazi gelismis Ulke
merkez bankalarinin baslamis oldugu faiz arfinm sureci, yilin UcUncu ¢eyredinin
basinda da kismen devam etmis, Temmuz ayinda ECB ve isvec merkez bankasi
politika faizlerini 25'er baz puan artirmistir. Ne var ki, gectigimiz ceyrek icerisinde,

kUresel biyUme gdérinimUinin yeniden olumsuza dénmesi ile birlikte séz konusu
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sUrec sonlandinimis ve gelismis Ulkelerin politika faiz orani yatay seyretmistir
(Grafik 2.5.1 ve Grafik 2.5.2).

Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani
Degisimler: Ocak 2010 - Eyl0l 2011* (Baz Puan) (Yuzde)
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* Eyl0l 2011 sonu itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Uzunca bir sire daha dusiUk seyretmesi beklenen politika faizlerine
ilaveten (Grafik 2.5.3), gectigimiz ceyrek icerisinde, G4 Ulkeleri, para
politikasinda miktarsal gevseme sureclerinin de uzatilacagina dair sinyaller
vermistir. Sézgelimi, Fed 9 Agustos tarihinde faiz oranlarinin en az 2013 il
ortalarina kadar bulunduklan dusuk seviyelerde tutulmaya devam edilecegdini
ifade etmistir. Ayrica, ekonomi genelinde borclanma maliyetlerini dUsGrmek icin
bilanco bUyUkIGgUunU etkilemeyecek sekilde kisa vadeli tahvillerin satilip, uzun
vadeli tahvil alimini iceren 400 milyar ABD dolan tutarinda yeni bir paket
aciklamistir. Bu karan takiben ingiltere Merkez Bankasi’nin yayinlamis oldugu
Enflasyon Raporu'nda da, faizlerin uzunca bir sGre daha dusUk seviyelerde
tutulacagina ve miktarsal gevseme uygulamalarina devam edilecedine dair
net sinyaller verilmistir. Nitekim é Ekim ftarihli ingiltere Merkez Bankasi Para
Politikasi Kurulu toplantisi sonrasinda varlik alim programinin miktarinin arfinldidi
duyurulmustur. Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya da Agustos
ay! icerisinde miktarsal gevseme paketlerinin uzatildigini aciklamis, boylelikle
para politikalarni  gevsetmistir. Ozetle, gectigimiz ceyredin sonu itibaryla
bakildiginda, gelismis Ulkeler para politikasinin, gerek dUsuk faiz ve gerekse
vzaflmis miktarsal genisleme pakefleri vasitasiyla daha da gevsetildigi
gozlenmekte ve OnUmUizdeki ddnemde de s6z konusu Ulkelerde para

politikasinin gevsek kalmaya devam edecedi dngdrilmektedir.
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Grafik 2.5.3.
Gelismis Ulkelerde Politika Faizi Bekleyisleri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan ekonomilerde 2010 vyili ortalarinda baslamis olan politika
faizlerinde normallesme sUrecinin gectigimiz ceyrekte kesintiye ugradigr ve
toplulastinimis endekslere gore séz konusu Ulke grubu bilesik faiz oraninin yatay
seyrettigi gérUimektedir (Grafik 2.5.4 ve Grafik 2.5.5). Bununla birlikte, gelismekte
olan Ulkeler, sermaye girislerinin ekonomileri Uzerindeki olasi efkilerini en aza
indirmek maksadiyla, makro risk azaltici tedbirleri gectigimiz ceyrekte de

kullonmaya devam etmistir.

Grafik 2.5.4. Grafik 2.5.5.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Degisimler: Ocak 2010-EylUl 201 1* Ulkeler Politika Faiz Orani
(Baz Puan) (YUzde)
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* EylUl 2011 sonu itibaryla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
KUresel bUyUmenin yavaslayacadi ve gelismis Ulkelerde para politikasinin
6nUmUzdeki donemde daha da gevsetilecedi beklentilerine bagl olarak bir cok
gelismekte olan Ulke merkez bankasinin politika faizlerine dair beklentiler de

asagl yonlu guncellenmistir  (Grafik 2.5.6). Ancak, makro finansal riskleri
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dengelemeye yonelik olarak séz konusu Ulke grubunun énimuUzdeki dbnemde

de alternatif politika araclarni kullanmaya devam edecegdi disunUimektedir.

Grafik 2.5.6.
Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faizi Bekleyisleri (Baz Puan)
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Ka ynak: Bloomberg.
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Kutu
Bilanco Durgunluklari: Japonya — ABD Kiyaslamasi

Bu kutuda BUyUk Buhran'dan bu yana tarihinin en uzun ve en derin krizinden 2009
yili Temmuz ayi itibanyla resmen cikmis olan ABD ekonomisinin, uygulanan
genisletici mali ve para politikalarina ragmen henUz istikrarll ve sGrdUrUlebilir bir
bUyUme yakalayamamasinin altinda yatan sebepler 1990'larn Japonya'sindan
verilecek drnekler 1siginda degerlendirilecektir.

Bu analiz icin &ncelikle bilanco durgunlugu kavraminin kisaca tanitlmasinda
fayda gorUlmektedir. Bilanco durgunluklan varlk fiyatlanndaki  kdpUklerin
patlamasinin  ardindan, bu varlklan borclanarak edinmis olan &zel kesimin
bilancolarinda ortaya cikan tahribatin neden oldugu talep acigini ifade
etmektedir. Piyasa degeriyle varliklannin degeri, borg¢lannin oldukca alfina inen
Ozel kesim, bilanco tamiri amaciyla uzun ve zorlu bir bor¢c édeme ddnemine
girmektedir. Borc édeyen kesimlerin artan tasarruf egilimi ise sistemde deflasyonist
bir talep acigina neden olmaktadir. Boyle bir ortamda kamu kesiminin deflasyonist
talep acigini kapatmak amaciyla harcamalarini arfirmasi ekonomik aktivitenin
devamiiigricin oldukca énemli olabilmektedir.

]980’Ierin sonunda Japonya yUksek yatinm egilimiyle bUyUrken reel sektérde
yasanan hizl bUyUmeye finansal kesimde biriken kinlganliklar da eslik etmistir.
Japon ekonomisinin bUyUmesinden pay almak icin Tokyo borsasina ydnelen
yabanci yatinma paralel yUkselen hisse senedi fiyatlar 1989 yilindan itibaren, ticari
emlak ve arsa fiyatlar ise 1991 yilindan itibaren sert bir sekilde dismustor. Ornegin,
ilk bes sene icerisinde Tokyo borsasi yizde 50, ficari emlak fiyatlar ise yUzde 31
azalis goéstermistir. Bu gelismeler isiginda toplam servet kayb, ik bes sene sonunda,
Japonya GSYIH'nin yUzde 137’sine ulasmistr (Grafik 1). Tokyo borsasi yabanci
alimlarr ile dénem dénem toparlansa da, arsa ve ficari emlak fiyatlar istikrarl bir
sekilde duserek Agustos 2011 itibanyla 1991 yilindaki tepe noktasindan yuzde 75
asagida bir seviyeye gerilemis ve servet kaybinin devamina neden olmustur.

Grdfik 1. Japonya'da Birikimli Servet Kaybi Grdfik 2. Japonya'da Reel Sektér Borglanmasi
(YUzde GSYIH) (YUzde GSYIH)
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Kaynak: www.esri.cao.go.jp Kaynak: www.esri.cao.go.jp
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Krize yUksek kaldirac oraniyla yakalanan firma kesimi, bilancolanndaki tahribat
nedeniyle faizlerin pratik olarak sifira yakinsadigi bir dbnemde dahi nette borc
o0deme yolunu secmislerdir (Grafik 2). Bu davranis sekli ekonomi geneline
bakildiginda ftoplam talepte deflasyonist bir talep acigina dénusmuUstir. Para
politikasi etkinliginin azaldigi bdyle bir durumda, kamu kesimi harcamalari ile
firmalann neden oldugu talep aciginin 6ntne gecilebilmis ve ekonomi genelinde
ortaya cikacak siddetli bir daralma engellenmistir (Grafik 3).

Gradfik 3. Japonya'da Tasarruf Egilimleri Grafik 4. ABD'de Birikimli Servet Kaybi
(YUzde GSYiH) (YUzde GSYiH)
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Kaynak: www.esri.cao.go.jp Kaynak: www.federalreserve.gov

ABD'de ise azalan konut fiyatlannin esikalt ipotekli ev kredisi piyasasinda ortaya
clkardigr sorunlarla belirginlesen kriz, Ekim 2008’de Lehman Brothers’in iflasiyla t0m
dUnyaya yayilmistir. 2011 ikinci yansina gelinen strecte, konut fiyatlan 2006 yilindaki
tepe noktasina goére yUzde 32, hisse senedi fiyatlan ise EylUl 2008'e gore yuzde 8
oranlarinda azalis géstermistir. Genisletici para ve mali politikalarin etkin kullanimi
ile krizin ilkk safhasinda yasadigr deger kayiplarni felafi eden ABD borsasi ve yUzde
32 oraninda deger kaybinin ardindan dusts egdilimi kesintiye ugrayan konut
fiyatlar, Japonya ile kiyaslandiginda, daha ilimli bir gérinime isaret etmektedir.
Nitekim borsa ve emlak fiyatlarnda yasanan dususlerle birlikte, Ekim 2008-Agustos
2011 arasi toplam varlk kaybi ABD GSYiH'sine oranla yizde 59 ile sinirl kalmistr
(Grafik 4).

Grdfik 5. ABD’de Hanehalki Borglanmasi* Grdfik 6. ABD'de Tasarruf Egilimleri
(YUzde GSYiH) (YUzde GSYiH)
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*Ceyreklik veriler yilliklandiriimistir.
Kaynak: www.federalreserve.gov. Kaynak: www.federalreserve.gov.
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Joponyo orneginden farkl olarak, yasanan varlk kaybr ABD'de hanehalki kesimini
etkilemistir. Bilancolari tahrip olan ABD hanehalki kesimi 2008 yili ortasindan itibaren
net borc &deyen konumuna gecmistir (Grafik 5). 1990'larda Japonya'da
gozlenen firma kesimi davranigi ile 2008 krizi sonrasi ABD hanehalki davranis tarzinin
bUyUk oranda &rtUst0gU izlenmektedir (Grafik 3 ve Grafik 6). Ekonomi genelinde
artan hanehalki ve finansal kesim tasarrufu? ile ortaya cikan deflasyonist acigin
kapatimasinda ABD &érneginde de kamu harcamalarn énemli bir rol oynamistir.
HOkUmet harcamalarnnin da destegiyle, bu dénemde ABD ekonomisi, eski
egiliminin altinda da olsa, buyUmeye devam edebilmistir.

Joponyo ornegine kiyasla servet kaybinin daha sinirli kaldigr ABD'de, hanehalkinin
net bor¢c 6édeyen konumda olmasi olumsuz bir gérinim sunmaktadir. Bunun asll
nedeni, hanehalki kesiminin bor¢c édeme hizinin sinirh olmasindan dolayi, borc
o6deme davranisinin uzun yillar strebilecek olmasidir Nitekim krizin baslangicinda
yUzde133 olan ABD hanehalki borcunun harcanabilir geliine orani 14 puan
azalarak 2011 ilk ceyregi sonunda yUzdell19'a gerilemisti. Gecen 13 ceyrek
boyunca 14 puan azalan borg¢luluk oraninin (psikolojik bir sinir olan) yizde100'0n
altina gerilemesinin, ayni hizia borc édendigini varsayimi altinda dahi, 2016 il ilk
ceyregini bulmasi beklenmektedir.

Yopllcm karsilastrmali  analiz neficesinde, yakin dénemde ABD bUyUmesi
acisindan, para politikasinin manevra alaninin daraldig da dikkate alindiginda,
genisletici mali politikalarnn devamliiginin bUytk énem arz ettigi dUsunUimektedir.
Japonya'da artan kamu borcunun milli gelire orani hUkimet Uzerine baskilar
beraberinde getirmis ve ilki 1997'de ikincisi ise 2001'de olmak Uzere iki kere mali
disiplin uygulamasi gerceklestiriimistir. BUtce acigini azaltmak amacini giden bu
uygulamalar ilk senesinde basarl olsa da daralan ekonomik akfiviteye paralel
olarak gerileyen vergi gelirleri takip eden senelerde blUtce dengesini daha da
kotUlestirmistir. Borc stoku dinamikleri nedeniyle benzer bir mali disiplin beklentisi
ABD ekonomisi icin de gecerlidir. Bu anlamda, mevcut harcamalarin, orta vadeli
tedbirlerle dengelenecek sekilde gerceklestiriimesinin bUylme  Uzerindeki
belirsizliklerin azaltiimasi bakimindan énemli oldugu dusuntlmektedir.

2 Ayni dénemde hanehalki tiketimindeki azalma ve belirsizlige paralel olarak firma kesimi bor¢lanma ve yatinmlan da azalis
gostermistir.
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Kutu
2.2

Euro Bolgesi Borg Krizi ve Bor¢ Surdurulebilirligi

Bu kutuda yakin dénemde euro bor¢c sorununu asmak icin ortaya konan
c¢cbzUmlerin alfinda yatan sebepler irdelenmektedir. Bu baglamda Ulkelerin borg
cevirebilme kapasitelerinin alternatif piyasa faizleri ve bUyUme oranlarina olan
duyarliliklar analiz edilmektedir.

Tablo 1'de Euro Bolgesi Ulkelerinin EylUl ayi itibarnyla kamu finansmani, borc
yUukUmlUlUkleri ve ikfisadi faaliyet beklentisi acisindan durumlan gosterilmektedir.
2016 yilina kadar gerceklesmesi beklenen ortalama cari GSYIH artislar, yine 2016
sonu ifibaryla beklenen brit kamu borc stokunun GSYIH'ye oranlar ve bu oranlar
yakalayabilmek icin tutturulmasi gereken faiz disi denge tahminleri IMF'nin EylUl
2011 tarihli DUnya Ekonomik GérGnum (WEO) raporundan alinmistir.

Tablo 1. IMF-WEO EylUl 2011 Tahminleri

Nominal Borg Nominal Borg

Nominol Stoku/GSYiH Stoku/GSYiH BUy,\:J?‘nrggo(;gle—g'Ol 6 Derigg/?;SIYiH
Faiz* (2011 Sonu, (2016 Sonu, Ortalamasi, Yizde) (YUzde)
YUzde) YUzde)
Yunanistan 22,6 165 162 19 3,84
Portekiz 10,9 106 110 2,5 2,17
Irlanda 7,6 109 114 4,1 -0,10
italya 55 121 114 2,6 4,06
Ispanya 51 67 77 35 -1,73
Fransa 2,6 86 87 3,7 -0,34
Almanya 1,8 82 75 2,2 1,64

* 30 EylUl 2011 tarihi itibanyla piyasada olusan faiz oranidir.

Standart bir bor¢c dinamigi denklemi® kullanilarak 2016'ya kadarki bes yil icin,
ortalama piyasa faiz seviyesi ve ortalama cari GSYIH bUyUme beklentisi veri iken,
2016 sonu icin IMF tarafindan éngérilen brit borc stoku/GSYIH oranina ulasimasi
icin tutturulmasi gereken ortalama faiz disi denge orani denklemlerin ic ice
c6zdUrGlmesiyle hesaplanmaktadir. Bulunan bu ¢c6zUm dedisik faiz seviyeleri icin
tekrarlandigi takdirde Tablo 2'deki géronUm, alternatif blGyUme senaryolar altinda

tekrarlandiginda ise Tablo 3'teki gérinUm ortaya cikmaktadir.

3 Borg dinamigi denklemi icin bakiniz Degerli, A. ve Keles, G.(2011), “Kamu Borg Stoku Surdurilebilirligi ve Euro Bslgesi Borg Krizi",
TCMB Ekonomi Notlan No: 11/13
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Tablo 2. Faiz Disi Denge Hedefi* - Faiz Duyarliidi

Yunanistan
Portekiz
irlanda
ltalya
Ispanya
Fransa
Almanya

31.34
5.93
0.66
2.49
-2.31
-2.93
-0.34

-150
bp
32.17
6.47
1.21
3.08
-1.95
-2.49
0.06

-100
bp
32.99
7.01
1.77
3.68
-1.59
-2.05
0.46

-50
bp
33.81
7.54
233
4.27
-1.23
-1.62
0.86

0 bp

34.64
8.08
2.88
4.86
-0.88
-1.18
1.25

+50
bp
35.46
8.62
3.43
5.45
-0.52
-0.74
1.65

+100
bp
36.29
9.16
3.99
6.04
-0.16
-0.31
2.05

+150
bp
37.11
9.69
4.54
6.64
0.19
0.13
2.45

37.94
10.23
5.10
7.23
0.55
0.56
2.84

IMF EylUI
Tahminleri
3,84
2,17
-0,10
4,06
-1,73
-0,34
1,64

*2011-2016 Ortalamasi

"0 bp" baslikl sGtun 30 EylGl 2011 tarihli piyasa faizleri altinda 2016 yill sonu IMF borg
stoku tahminlerine ulasilabilmesi icin Glkelerin bes yil boyunca tutturmasi gereken
ortalama faiz disi denge oranlarini géstermektedir. Buna gére Yunanistan, italya
ve Portekiz'in borclarini piyasa faizleri ile cevirmeleri icin vermeleri gereken faiz disi
fazla oranlarinin  tarini ortalamalarindan  belirgin - bir sekilde yUksek oldugu

gorulmektedir (Grafik 1).

Grdfik 1. Faiz Disi Fazla Gergeklesmeleri
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Kaynak: IMF-WEO.

Mevcut analizi Agustos ayi faiz seviyeleri ve IMF'nin Nisan 2011 tarihli WEO
raporundaki bUyUme varsayimlari ile gerceklestirilen analiz4 ile kiyasladigimizda,
bahsi
gUncellenmesi ve piyasa faizlerinin artmasi neticesinde belirgin élcide bozuldugu

gecen Ulkelerin  gorUnUMUNUNn  bUyUme  oranlannin  asagr  yonlU
gérilmektedir. Bir dnceki analize gdre irlanda ve Fransa’nin gdriniminin ise
azalan piyasa faizleri sebebiyle olumlu seyrettigi gérUimektedir. Almanya’nin
goérunimunde ise azalan faiz seviyelerine ragmen, bUyUme tahminlerinin asagi
yénli gincellenmesi sonrasinda bir miktar bozulma gerceklesmistir. ispanya ise her
iki analizde de borc krizindeki Ulkeler icerisinde kamu maliyesi acisindan durumu

en iyi olan Ulke olarak gérinmektedir.

4 Detayl analiz icin bakiniz Degerli, A. ve Keles, G.(2011), "Kamu Borg Stoku SUrdUrUlebilirligi ve Euro Bdlgesi Borg Krizi”, TCMB
Ekonomi Notlarn No: 11/13
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Tablo 3. Faiz Disi Denge Hedefi* - BUyUme Duyarliigi

-75 -50 -25 0 +25 +50 IMF EylUI
bp bp bp bp bp bp  Tahminleri

Yunanistan  37.11  36.69 36.28 35.87 35.46 35.05 34.64 34.23 33.82 3,84

Portekiz 9.71 9.44 9.17 8.89 8.63 8.36 8.08 7.81 7.54 2,17
Irlanda 4.56 4.28 4.00 3.72 3.44 3.16 2.88 2.60 2.32 -0,10
italya 6.62 6.33 6.03 5.74 5.44 5.15 4.86 4.57 4.28 4,06
Ispanya 0.22 0.04 -0.14 -0.33 -0.51 -0.69 -0.88 -1.06 -1.24 -1,73
Fransa 0.13 -0.09 -0.31 -0.53 -0.74 -0.96 -1.18 -1.40 -1.62 -0,34
Almanya 2.43 2.23 2.03 1.84 1.64 1.45 1.25 1.06 0.86 1,64

*2011-2016 Ortalamasi.

Yukandaki  analize benzer bir analiz  farkli bUyUme senaryolar altinda
gerceklestirildiginde Tablo 3 elde ediimektedir. “0 bp” baslkl situn IMF EylUl 2011
tarihli WEO bUyUme tahminleri altinda Ulkelerin bes yil boyunca tutturmasi gereken
ortalama faiz disi denge oranlanni géstermektedir. Merkez Ulkelerinden blUyime
oranlan asadl yoénli gincellenen italya, Almanya ve Fransa ekonomilerinden
ézellikle italya’nin beklenenden daha sert daralmasi durumunda  tutturmasi
gereken faiz disi fazla orani sUrdUrUlebilir oimaktan ¢cikmaktadir.

Euro Bolgesi  Ulkelerinin dnUmuUzdeki dénemde  bor¢c  dinamiklerinin
sUrdUrUlebilirlikleri  ekonomik  bUyUme ve piyasa faiz seviyelerine bagl
bulunmaktadir. Kisa vadede ekonomik bUyUmeye iliskin géronUmuin fazla
degismeyecegdi diUsUnildigunde, borc krizine iliskin gelismelerin faiz hadlerine
daha duyarll oldugu dusunUlmektedir. BUyUme goérGniumuU ve ekonomik
belirsizliklere karsi duyarli olan piyasa faiz oranlarinin borg surdUrUlebilirligi acisindan
arzulanan seviyelere gerileyebilmesi icin yapisal reformlarn yerel ve bdlgesel
Olcekte ivedilikle gerceklestiriimesi gerekmektedir. Bu acidan karar alici birimlerin
borc krizinin ¢6zUmUne iliskin gésterecekleri politik kararliik ve atacaklarn adimlar
gittikce sUrdUrGlebilir olmaktan cikan borc krizinin  ¢6zOmU icin bUyUk &nem

tasimaktadir.
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Kutu .
Tarkiye I¢cin Reel Efektif Kur Gostergeleri

Bir Ulkenin reel efektif ddviz kuru o Ulkedeki bir GrUn sepetinin fiyatinin karsilastirma

grubundaki Ulke fiyatlarina gére seviye ve dedisiminin anlasiimasi amaci ile
kullaniimaktadir. Reel efekfif kurdaki hareketfler bir Glkenin diger Ulkelere gore
rekabet gucundeki degisimler hakkinda da bilgi sunabilmektedir. Reel efekfif doviz
kuru hesaplamalarinda gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda 6nemli
farklliklar olusabilmekte, bu da karsilastirma grubunun dogru secilmesini gerekli
kimaktadir. Buradan yola cikarak, bu kutu Turkiye icin reel efektif doviz kuru
hareketlerini gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin ayr ayr incelemekte ve bu

karsilastrmada ortaya cikan farklarin olasi sebeplerini sunmaktadir.

TUrkiye icin reel efektif doviz kuru hesaplamasi denklem 1'de verilen formul
kullanilarak  yapilmaktadir. Denklemde Pryp TUrkiye'deki fiyat seviyesini, P;
karsilastrma  grubunda bulunan i Ulkesinin fiyat seviyesini, e;rygr | Ulkesinin TL
cinsinden nominal efektif kurunu, w; i Ulkesinin karsilastirma grubundaki agirhgini, N
ise karsilastirma grubundaki Ulke sayisini ifade etmektedir. Bu denklemde REK ile
gosterilen reel efekfif doviz kurunun artmasi, Tork mallannin yabanci mallara
nispeten fiyatinin artmasi veya TL'nin reel olarak degerlenmesi anlamina

gelmektedir.

REK = ) w;—2% (1)

i=1

REk'teki bir artis, agirliklar (w;) sabit tutuldugunda, Pryr’ un artmasi, P'nin veya
e;ryr 'UN azalmasindan kaynaklanabilir. Burada e; 7y 'un azalmasi, nominal olarak
TL'nin degerlenmesi anlamina gelmektedir. Bunun yaninda, nominal ddviz kurlar
veri iken, Turkiye'deki enflasyonun  karsilastrma  grubundaki  Ulkelerin
enflasyonundan daha fazla olmasi durumumda da REK'in artis géstermesi

beklenmektedir.

Grofik 1'de iki farkh karsilastrma grubu (gelismis ve gelismekte olan Ulkeler) icin
TUrkiye'nin reel efektif doviz kurlan gdsteriimektedir. Buradan da gérilecegi Uzere
TUrkiye'nin reel kuru son 8 ylda gelismis Ulkelere nispeten deger kazansa da

gelismekte olan Ulkelere benzer hareket etmistir.
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Grafik 1. TUFE Bazl Reel Efektif D&viz Kuru (2003=100)

1.A. Gelismis Ulkelere Gore 1.B. Gelismekte Olan Ulkelere Gére
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Kaynak: TCMB.

Geligmig Ulkeler ile gelismekte olan Ulkelerin reel efektif déviz kuru hareketlerinin
farkllasmasinda iki dnemli faktdr etkili olabilmektedir. ilk olarak, iktisadi yazinda
Balassa-Samuelson etkisi olarak bilinen, Ulkelerin gelismesine paralel olarak
temelde ic piyasadaki ticarete konu olmayan mal fiyatlarin daha hizli artmasi ile
gerceklesen reel efekiif doviz kuru artslandrr. Gectigimiz 8 yillk ddnemde
gelismekte olan Ulkeler ortalama yUzde 6,66 bUyurken, gelismis Ulkelerin bUyUmesi
yUzde 1,44 olarak gerceklesmistir. Bu baglamda, gelismekte olan ve gelismis
Ulkeler arasindaki bUyume farki, Balassa-Samuleson etkisinin  gelismekte olan
Ulkeler icin daha yUksek olacagini, dolayisi ile reel efektif doviz kurunun gelismekte

olan Ulkeler icin artacaginiima etmektedir (Choudhri ve Khan (2004)).

Geli§mi§ Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler arasindaki reel kur farkllasmasina
sebep olan bir diger unsur ise, gdzlenen hizl iktisadi bUyime ile gelismekte olan
Ulkelerin tUkettigi mal ve hizmetlerin yenilik derecesinin ve kadlitesinin gelismis
Ulkelere goére daha hizl artmasina bagldir. Buna istinaden, gelismekte olan
Ulkelerin enflasyonunda daha yuUksek miktarda pozitif yonlU yanliik gézlenecekfir.
Bils ve Klenow (2001) kalite yanliigini ABD ekonomisi icin, calismada kullandiklar
UrUn sepeti dzelinde, yillik yUzde 2,2 olarak tahmin etmektedir. Arslan ve Ceritoglu
(2011) calismaisi, Bils ve Klenow (2001) calismasinda kullanilan ekonometrik tfahmin
yontemi ile kalite yanliiginin TUrkiye ekonomisi icin yaklasik yillk yUzde 3 olarak
tahmin etmektedir. Benzer bir bicimde, Filho ve Chamon (2008), Turkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan Brezilya ve Meksika icin enflasyon
seviyesindeki kalite yanliginin yaklasik ortalama yillik yUzde 3 puan oldugunu

tahmin etmektedir. Gelismis Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler arasindaki enflasyon
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olcum yanliigindaki bu farklilik reel efektif ddviz kurunun hesaplandigi 1 numaral
denklemde gelismekte olan Ulkelerdeki fiyat artisini gelismis Ulkelere oranla daha
yUksek goOstermekte, dolayisi ile reel kurda oOlcUm kaynakl artislara sebep
olabilmektedir. Bir baska deyisle, bUtin faktorler veri iken, ABD icin ylUzde 2,2
oraninda ve Turkiye, Brezilya ve Meksika icin elde edilen yaklasik yizde 3 oraninda
tahmin edilen kalite yanlligindan dolayr ABD dolar bu Ulkelerin para birimleri
karsisinda reel olarak yillik yizde 0,8 oraninda deger kaybetmis gérinmektedir. Bu
durum, fiyat endekslerinde kullanilan mal ve hizmeflerin kalite iyilesmelerinin
olcUmuUnde karsilasilan zorluklar nedeniyle, gercekte olmamasina ragmen, ABD
dolarnin  bu Ulkelerin para birimleri karsisinda gectigimiz 8 yillk dénemde

toplamda yUzde 6,4'lik bir reel deger kaybina ulastigr anlamina gelmektedir.

C")zeﬂe, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasindaki hem bUyUme oranlar hem
de kalite yanligi farklan gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin reel efektif ddviz
kurlarinin uzun dénemde birbirinden aynsmasina sebep olabilmektedir. Turkiye'nin
gelismekte olan bir Ulke olmasi, ve TUrkiye'nin bUyUme oranlar ile kalite yanliigi
farklarinin bu Ulkelere gére daha az olmasi, Turkiye'nin reel efektif ddviz kurundaki

gelismelerin takibi icin, gelismekte olan Ulkeleri daha karsilastinlabilir klmaktadir.
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