Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2014 yiinin ilk yansinda kUresel iktisadi faaliyetin artis hizi beklentilerin altinda seyretmistir. S6z
konusu gelismede, temel olarak, ABD bUyUmesinin yilin ik ¢ceyredinde gerilemis olmasi; Rusya ve
Ukrayna'da iktisadi faaliyetin zayif seyri; Brezilya basta olmak Uzere Latin Amerika Bdlgesi’'nde blyUme
oranlannin dUsmesi; Euro Bdlgesi'nde disUs kaydeden biUyUme oranlar; Japonya'da blUyUmenin
beklentilerin altinda kalmasi ve Cin'in yilin ik ¢eyreginde ikfisadi faaliyetindeki zayif seyir belirleyici
olmustur. S&z konusu dénemde, Ulkelerde farklh bUyUme edilimleri gézlenmis olmasina karsin, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde bUyUme hizinin yavaslamis oldugu goérilmektedir. Yilin
UcUncU ceyregdine iliskin veriler ise kiresel bUyUmede sinirl da olsa bir iyilesme gérllebilecedine isaret
etmektedir. S6z konusu iyilesmede, gelismis Ulkeler tarafinda ABD'nin; gelismekte olan Ulkeler tarafinda

ise Cin ve Hindistan'in belirleyici olacagdi disinulmektedir.

KUresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin halen sinirli dUzeylerde seyrediyor olmasina bagli
olarak kuiresel enflasyon oranlan diUsuk kalmaya devam etmistir. Zayif seyreden kUresel bUyUmeye
paralel olarak yilin UcUncU ¢eyreginde azalis kaydeden emtia fiyatlan da enflasyon Uzerinde asagdi
yonlU bir etki olusturmustur. Bu baglamda, gelismekte olan Ulkelerin enflasyon oranlannda gdzlenen
artislann yilin ikinci ceyreginden ifibaren durmus oldugu goérulUrken; gelismis Ulkeler tarafinda ise, yUksek
cikt aciklanna bagh olarak, enflasyon oranlarinin merkez bankalan hedeflerinin altinda seyretmeye
devam ettigi gérUimektedir. Buna paralel olarak, yilin UcUncU ¢eyreginde gelismis Ulkeler para politikasi
bUyUmeyi destekler nitelikte gevsek seyretmeye devam etmistir. Ne var ki, blyUme goérinUmlerindeki
farkllasma nedeniyle Fed ve ECB para politikalan da belirgin bir sekilde aynsmaya baslamis; Fed varlik
alimlanni azaltmaya devam ederken, ECB ise Haziran ve EylUl ayinda gerceklestirdigi faiz indirimleri ve
likidite politikasi araciigyla para politikasini gevsetmistir. Ayni dénemde, gelismekte olan Ulkeler para
politikasinda genel egdiim, sini da olsa, gevseme yéninde olmustur. Onimizdeki déneme
bakildiginda ise, ABD disinda kalan diger gelismis Ulkelerde para politikasinin gevsek seyretmeye devam
etmesi beklenmektedir. Benzer sekilde, gelismekte olan Ulkeler grubunda da para politikasinin

cogunlukla gevsek seyredecegdi dusunUimektedir.

Yiin UcUncU ceyredinde gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlar, risk istahindaki
dalgali seyir cergcevesinde bir dnceki ceyrege goére daha oynak seyretmis olmakla birlikte, toparlanma
egilimini devam ettirmistir. Onimizdeki déneme bakildiginda, Fed'in genisletici para politikasindan cikis
stratejisine dair belirsizlikler ve kiresel dlgekte iktisadi faaliyetin heniz belirgin bir foparlanma egilimine
girmemis olmasi gelismekte olan Ulkeler grubuna yénelen sermaye akimlarn Uzerinde asagi yonlU riskleri
canli tutmaktadir. Buna ilaveten, Fed'in beklenenden daha gUclU bir faiz artinmi yapabilecegdine dair
algilann gUclenmesi ve jeopolitik gelismeler &nUmUzdeki dénemde risk istahinin dalgall seyrine devam
edebilecegine, buna bagdl olarak portfdy girislerinin de bir mUddet daha oynak seyredebilecegine

isaret etmektedir.
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2.1. KUresel BUyUme

KUresel ekonominin bUyUme hizinda yilin ik ¢ceyreginde gdzlenen yavaslama egdilimi, ikinci
ceyrekte de devam etmistir (Grafik 2.1.1). S&z konusu ddnemde gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulkelerin bUyUme hizi yilin ikinci ¢geyreginde ik ceyrege kiyasla yavaslamistir (Grafik 2.1.2). KUresel
bUyUmenin yavaslamasinda Euro Bdlgesi bUyUmesinin ¢ceyreklik bazda sifir olarak gerceklesmesi dnemli
bir rol oynamis; benzer sekilde, Japonya ve Brezilya ekonomilerinde yasanan resesyon da anilan
dénemde kuUresel bUyUme hizini asagi cekmistir. Buna karsin, ABD ve Cin, yilin ikinci ceyreginde kiresel
bUyUme hizini yukan yénlU etkilemistir. Dikkat cekici bir gelisme ise kiresel kriz sonrasi ddnemde ilk defa
Cin ve Hindistan haric gelismekte olan Ulkelerin blyUmesinin gelismis Ulkeler blUyUmesi seviyesine

gerilemesi olmustur.

Grafik 2.1.1.
KUresel BUyUme Oranlarn*
(YUzde Degisim, Yillik)

Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarn™*
(YUzde Degisim, Yillik)
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* Toplulastirma yapilirken Ulkelerin kiresel GSYiH icindeki paylan
kullanimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Ihracat agiikl endeks olusturulurken Ulkeler Turkiye ihracat icindeki paylan ile
agrrliklandinlmuistr.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yiin UcUncU ceyredine iliskin kUresel PMI verileri, bir dnceki ceyrege gbére daha olumlu bir
bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Ancak bu dénemde, Euro Bolgesi imalat sanayi
PMI endeksinin belirgin bir sekilde gerilemis olmasi, yilin ikinci ceyreginde durma noktasina gelen Euro
Bdlgesi bUyUmesinin UcUncU c¢eyrekte eksiye donebilecedini gdstermektedir. Buna karsin, ABD'de
imalat sanayi PMI verileri yilin UcUncU ¢ceyreginde de olumlu seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.1.4).
Ayrica, ABD isgUcU piyasasindaki olumlu gérinimuUn s6z konusu dénemde de devam etmis olmasi ve
issizlik oraninin EylUl ayi itibarnyla yUzde 5,9 seviyesine gerilemis olmasi, ABD ekonomisinin yilin U¢cUncU
ceyreginde de bUyUmeye devam edecedine isaret etmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise PMI
verileri yilin U¢cUncU c¢eyredinde ikinci ceyrege gobre daha iyi bir bUyUme performansi ortaya
koyabilecegdine isaret etmektedir. S&z konusu Ulkelere yénelen sermaye akimlarninda Mayis ve Haziran
aylannda meydana gelen toparlanmanin, yilin G¢cincU ceyreginde de devam etmis olmasinin bu

gelismede eftkili oldugu dusunulmektedir.

Ozetle, kiresel ekonominin yilin Ucincl ceyredinde de yilin ilk yansina benzer bir performans
sergilemesi beklenmektedir. Bu cercevede, s6z konusu dénemde, gelismis Ulkeler tarafinda ABD'nin;
gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise Cin ve Hindistan'in kiresel biyUmeye belirgin bir sekilde pozitif katki

vermesi beklenmektedir. Buna karsin, Euro Bolgesi'nin ve Dogu Avrupa ve Latin Amerika’daki
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gelismekte olan ekonomilerin

beklenmektedir.

Grafik 2.1.3.
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Kaynak: Markit

Forecasts buUltenlerine bakildiginda,

olmasi

2014 yil sonuna iliskin bUyUme

tahminlerinin bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére, ABD ve ingiltere icin yukan yénlU, Euro Bélgesi

ve Japonya icin ise asagl yonlu guncellendigi goérilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin bUyUme

tahminleri ise, Hindistan icin yukan ydnlo guncellenirken; basta Brezilya olmak Uzere Latin Amerika

Ulkeleri icin ise asadi yonlU olarak guncellemistir (Tablo 2.1.1). Bu veriler ¢cercevesinde gincellenen

GSYIH ve ihracat adirlikli kiresel Uretim endeksleri, kiresel ekonominin yilin geri kalaninda da blyimeye

devam edecegdine, ancak, buyUme hizinin gectigimiz Enflasyon Raporu déneminde verilen tahminlerin

bir miktar altinda klacagina isaret etmektedir (Grafik 2.1.1).

Bu cercevede, Fed'in genisletici para

politikasindan cikis stratejine iliskin belirsizlikler, Euro Bélgesi'nde gdzlenen yavaslamanin olasi boyutu ve

sUresi ile gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlannda gézlenen oynaklik, 6nUmuzdeki

ddnemde kuiresel bUyUmeyi olumsuz yonde etkileyecek faktédrler olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.1.1.

2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri

(Yilik Ortalama YUzde Degisim)

Temmuz Ekim
2014 2015 2014 2015
DUnya 2,6 3.2 2.7 32
Gelismis Ulkeler
ABD 1.6 3.0 2.2 3.1
Euro Bolgesi 1.1 1.6 0.8 12
Almanya 20 20 1.4 1.5
Fransa 0.7 1.2 0.4 0.8
italya 03 11 -0,3 0,5
ispanya 11 1,7 1.3 1.9
Japonya 1.5 1.3 1.1 1.2
ingiltere 3,0 2,6 3,1 2,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 6,0 6,1 6.0 6.1
Cin 7.3 7.2 7.3 71
Hindistan 54 6,2 5,6 6,3
Latin Amerika 1.7 2,6 1.2 22
Brezilya 1.1 1.5 0.3 1.0
Dogu Avrupa 1.5 2,5 1.5 22

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.

__Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.2. Emtia Fiyatlar ve Kuresel Enflasyon

2014 yilinin U¢UncU ¢eyreginde emtia fiyatlan genel endeksi bir dnceki ¢eyrek sonuna gére
yUzde 12,8 oraninda dUsmustUr. S6z konusu dénemde endeksin tUm alt kalemlerinde dUsUs gbézlenmistir.
Tanm fiyatlan yUzde 16,4 oranindaki azalisla son dért yiin en dUsUk seviyesine gelirken, enerji fiyatlan da
yUzde 13,9 oraninda gerilemis; bdylelikle bu iki alt kalem genel endeksteki disisin temel belirleyicileri
olmustur. Degerli metal ve endUstriyel metal fiyatlan ise sirasiyla yUzde 9,7 ve 2,4 oranlannda dUsUs

kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlar® (ABD Dolan/Varil)
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*Ocak 2010 ortalamasi 100 olarak alinmistir. fiyatlann basit ortalamalandir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

UclncU ceyrekte tanm fiyatlan olumlu iklim kosullanna bagdl olarak yUksek seyreden Uretim
seviyesi nedeniyle belirgin olarak azals kaydetmistir. Alt kalemler bazinda bakildiginda, Eyldl sonu
itibanyla fiyatlardaki dUsUsUn, yillik, yUzde 30 civannda oldugu goérilmektedir. Petrol fiyatlan ise ayni
dénemde Uretim ve stoklarnin yUksek seviyesi ile kUresel Olcekte zayif seyreden talep kosullan
cercevesinde belirgin bir oranda dismUstir. UcUnci ceyrek sonu itibaryla 93,2 ABD dolan seviyesinde
bulunan Brent tipi ham petrol fiyatlarinin 6nUmuzdeki déneme iliskin beklentilerine bakildiginda da, bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine gdre énemli miktarda dusUs beklendigi goérlimektedir (Grafik 2.2.2).
Buna karsin, Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler, &nimUzdeki dénem petrol fiyatlan Uzerinde yukarn
yonlU bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir. Bu gelismelere ek olarak, endUstriyel metal fiyatlan da,

temel olarak, Cin ekonomisine dair kaygilar nedeniyle bu dénemde gerilemistir.

Emtia fiyatlanndaki séz konusu goérinim, yilin U¢cUncU ceyredinde, gerek gelismis ve gerekse
gelismekte olan Ulke enflasyon oranlanni sinilamistir. Bu dénemde gectigimiz Enflasyon Raporu
dénemine goére, gelismis Ulkeler tUketici fiyat enflasyonunda dUsUs gorGlurken, cekirdek enflasyonda
belirgin bir degdisim meydana gelmemistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise genel ve c¢ekirdek enflasyon

oranlan dists gdstermistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

OnUmizdeki déneme bakildidinda, ABD ve Euro Bélgesi ile Asya Pasifik Bélgesi icin 2014 ve 2015
yil sonlarina iliskin enflasyon tahminlerinin asadi yénlU; Latin Amerika ve Dogu Avrupa Ulkeleri igin ise
yukarn yénlU guincellendigi gérGimektedir. Japonya igin ise 2014 yil sonu enflasyonunda sinirli bir yukar
yonlU guncelleme s6z konusudur (Tablo 2.2.1). Bu cercevede, halihazrda emtia piyasalarinda gdzlenen
arz fazlasinin kiresel enflasyon Uzerinde asadi yonlU etki yapmasi beklenirken; finansal risklere dayali
olarak déviz kurlannda gérllebilecek oynakliklann gelismekte olan Ulkelerde maliyet yonlG enflasyon
riskleri olusturabilecegi ve talep kosullarnin dnUmuzdeki ddnem kuUresel enflasyon géronumu Uzerinde

eftkili olabilecedi dUsUnUlmektedir.

Tablo 2.2.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri
(Yililk Ortalama YUzde Degisim)

Temmuz Ekim
2014 2015 2014 2015
Dinya 3.2 3.1 32 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 2.0 21 1.8 1.8
Euro Bolgesi 0.7 1.2 0.5 1.0
Almanya 1.1 1.8 1,0 1.6
Fransa 0.7 1.1 0.6 1.0
italya 0.5 0.9 0,2 0,6
ispanya 0,2 0.8 0.0 0.7
Yunanistan -1.0 -0.1 -1.0 0.0
ingiltere 1,7 2,0 1,7 1.9
Japonya 2.7 1.8 2.8 1.8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 3.3 3.5 3.1 3.3
Cin 2,4 29 2,3 2,7
Hindistan 8,0 6,9 7.7 6,8
Latin Amerika 11.4 10,4 12,0 11.7
Brezilya** 6.4 6,0 6,4 6,3
Dogu Avrupa 5.4 4,9 6,0 53

* Japonya harig tahminleri géstermektedir.
** Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Sermaye Akimlar

Yiin OgUncU ceyredinde, kUresel iktisadi faaliyette gdzlenen yavaslamanin yani sira jeopolitik
gelismeler ve Fed'in yakin zamanda yapabilecedi faiz arfinminin miktanna iliskin  beklentilerin
yUkselmesinin etkisiyle kUresel risk istahi dalgall seyretmistir (Grafik 2.3.1). Ote yandan, ABD politika
faizine iliskin vadeli islem sdzlesmelerine bakildiginda, ABD'de politika faizinin artmaya baslayacagdi

tarihe iliskin beklentilerin degismedigi ancak beklenen artis miktannin, uzun vadede, siniri oranda arthdi
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gorulmektedir (Grafik 2.3.2). Bununla birlikte, politika faizi beklentilerindeki s6z konusu artisin ABD hazine

bonosu getirilerine yansimadigi gézlenmistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
KUresel Risk Istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Vadeli Islem Oranlar
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Yilin ikinci ceyredinde gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarinda
meydana gelen degerlenme egdilimi, kiresel risk istahinin dalgall seyretmesi sonucunda, yilin UgUncu
ceyredinde, gelismis Ulkelerde daha belirgin olmak Uzere, tersine dénmistir (Grafik 2.3.3). Ote yandan,
kUresel iktisadi faaliyette gdzlenen yavasloma ve bUyUmede Ulkeler bazinda gdzlenen aynsmanin
etkisiyle 6zellikle Latin Amerika ve Dogu Avrupa Ulkelerinin borclanma senedi getirilerinde belirgin arfislar

gbzlenmistir (Grafik 5.1.1).

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
KUresel Hisse Senedi Piyasalar Gelismeleri Gelismekte Olan Ulkeler Haftallk Fon Akimlari
(ABD Dolar Bazinda, 2007=100) (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlarinda yilin ikinci ¢eyreginde baslayan
toparlanma egilimi UcUncU ceyrekte devam etmistir. Sermaye girisleri bu dénemde kUresel risk istahi
gelismeleri cercevesinde 6nceki ¢ceyrege kiyasla daha oynak bir seyir izlemistir (Grafik 2.3.4). Portfdy
dagilimi bazinda, hisse senedi piyasalanna girisler dnceki ceyrede kiyasla belirgin bicimde artarken,

borclanma senedi piyasalarina girislerin oldukca sinirli kaldigr gérolmostr.

Fed'in genisletici para politikasindan cikis stratejisine dair belirsizligin yaninda, gelismekte olan

Ulkelerde bUyUmenin duragan seyretmesi ve kiresel bUyUme goérinUminde heniz belirgin bir
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toparlanma egilimi gdzlenmiyor olmasi, énUmuizdeki dénemde gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlan Uzerindeki asagdi yonlU riskler olarak ortaya cikmaktadir. Bunun yaninda, Fed ve
Avrupa Merkez Bankasi'nin para politikalanindaki aynsma ile jeopolitik gelismeler de séz konusu asadi
yonlU riskleri canli futmaktadir. Bu gercevede, kiresel risk istahindaki dalgalanmalann ve portfdy
akimlarinda gézlenen oynakligin bir sire daha devam edecegdi 6ngdriimektedir.

2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Yiin U¢cUncU ceyreginde para politikasi agisindan en énemli gelisme blyime gdrGnimlerindeki
farkllasmaya paralel olarak ECB ve Fed para politikalannin da birbirinden belirgin sekilde aynsmaya
baslamasi olmustur. Sézkonusu aynsma ECB'nin Haziran ayinda geceklestirdidi faiz indirimiyle baslamis,
Euro Bolgesi buyUme oOngdrllerinin takip eden dénemde daha da asadr yénli guncellenmesi
neticesinde EylUl ayinda yapilan 10 baz puanlik ilave indirim ile daha da belirginlesmistir. Diger gelismis
Ulkelerden isvec, Israil ve Kore merkez bankalannin da Temmuz-Ekim déneminde politika faizlerini
indirdikleri goérUimektedir (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan Ulkelerde ise, siyasi calkanfilardan etkilenen
Rusya'da ve enflasyon ediliminin hiz kazandigi Kolombiya'da artinlan politika faizlerine karsin, genel
edilimin daha cok gevseme ydnunde oldugu goérilmuUs; Sili, Peru, Romanya ve Polonya merkez
bankalarnin son dénemde faiz indirimine gittikleri gézlenmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
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Gectigimiz dénemde, Fed, beklenildigi gibi varlik alimlanni azaltmaya ayni sekilde devam etmis,
Ekim ay toplantisinda bu programin sonlandiriacad sinyalini  vermistir. issizik oraninin  hizia
gerilemesinden sonra, Fed toplanti duyurularinda, politika faizinin ve para politikasinin gelecekte nasil
sekillenecegine dair sézle ydnlendirmelerini isgicU piyasasi verilerine dayandirmak yerine varlik alim
programini tamamlanmasindan sonra “belirgin bir sre daha™ politika faizlerini artirmayacagd yéoninde
bir ifade kullanmaya baslamistir. EylUl ayi toplantisi &ncesinde Fed'in bu ifadeyi kaldirarak daha erken
faiz artinrmina gidecegdi yoéninde bir sinyal verebilecedi beklentisine bagll olarak uzun dénemli faizler
artmis, ne var ki, toplanti tutanaklarinda séz konusu ifadenin korunmasi Uzerine faizler tekrar dUsUse
gecmistir (Grafik 2.4.3). Uzun ddnemli faizlerdeki bu disisin miktar, diger bUyUk merkez bankalanndan
gelen gevsek politika sinyallerinin de etkisiyle, bir aylk sirede 45 baz puana ulasmis; ancak Ekim ayi

ortasindan ifibaren tekrar bir miktar yUkselmistir.
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ECB, EylUl foplantisinda bir kez daha enflasyon oraninin orta vadeli hedefin olduk¢ca altinda
kaldigina vurgu yapmis ve politika faizini 10 baz puan daha indirerek binde 5 dizeyine ¢ekmistir.
Halihazrda negatif olan bor¢c alma faiz orani da ayni dlcUde indirilmistir. Bu karann ardindan getiri
egdrisinin kisa ucunun neredeyse 2 yillk vadelere kadar negatif degerlerde seyrettigi gériimektedir.
Ayrica, ECB, 2014 yili son c¢eyredinde baslayacak ve iki yil sirecek yeni bir tahvil alim programini
uygulamaya koymustur. Yapilan agiklamada séz konusu programin, likidite kosullarnini rahatlatmakta
onemli bir islev gérecedine ve ECB ve diger gelismis Ulke para politikalannin 6nimuizdeki ddnemde

aynsacagina dair nemli bir sinyal olusturduguna vurgu yapilmigtir.

Grafik 2.4.3.
ABD 10 Yil Vadeli Hazine Tahvili Getirisi
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Kaynak: Bloomberg.

ECB'nin enflasyon ve bUyUme &ngorileri mevcut para politikasi stratejisinin dnemli bir sGre daha
devam edecegdine isaret etmektedir. EylUl ayinda aciklanan rakamlara gére ECB, Euro Bdlgesi tUketici
fiyatlan enflasyonunun 2014 yilinda yUzde 0,6; 2015 yilinda yUzde 1,1 ve 2016 yilinda yUzde 1,4 olmasini
beklemektedir. Buna gdre, enflasyonun 2016 yili sonunda dahi orta vadeli hedefin altinda kalacagdi
ongorilmektedir. S6z konusu yillara iliskin bUyUme dngorUleri ise, sirasiyla, yizde 0,9; yUzde 1,6 ve ylUzde
1,9 olarak agiklanmistir. Diger bUyUk ekonomilerde de para politikasinin sikilasmasina yol acabilecek
belirgin bir enflasyon artisi hentz gérUimemistir. Fed ile birlikte yakin gelecekte faiz artinmina gitmesi en
muhtemel gelismis UOlke ingiltere olarak goérilmekle birlikte, merkez bankasi tarafindan yapilan
aciklamalarda olasi faiz artisinin sinirl dizeylerde kalacagdr ve politika faizinin bir sGre daha tarihsel

ortalamalarinin altinda seyredecegdi vurgulanmaktadir.

Gelismekte olan Ulkeler para politikasi tarafinda ise gectigimiz ceyrege iliskin gelismelerin
sikilasmadan ¢ok gevseme yéninde oldugu gorUlmektedir. Enflasyon edilimini gerekce gostererek son
dénemde faiz artirmis olan sinirll sayida merkez bankasi olmakla birlikte, gelismekte olan Ulkelerin
genelinde politika faizlerinin asadl yénll ya da duradan oldugu gdrilmektedir. Onimizdeki déneme
bakildiginda, uluslararasi sermaye hareketleri ve finansal piyasalarda Fed politikasina dair belirsizliklerin
neden oldugu dalgalanmalara bagdh olarak, yilin ik ¢ceyregindekine benzer bir sikilasmaya gidiime
olasiiginin  bulundudu degerlendirimektedir. Ancak, halihazirda, ortalama politika faizinin  gelismis

Ulkelerde oldugu gibi gelismekte olan Ulkelerde de geriledigi gériimektedir.
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Sonug¢ olarak, Fed'in politika faizini artirmaya baslayacagdi tarine ve artisin bUyUkligine iliskin
belirsizlik; uluslararasi ekonomik kosullarinin ve kiresel para politikasinin seyrini belileyen en énemli unsur
olma &zelligini korumaktadir. Fed'in ilk faiz artisi gerceklestiginde kur ve faizlerde meydan gelecek
hareketler ve uluslararasi sermaye akimlarinin ydnU 6zellikle gelismekte olan Ulke para politikalan

acisindan belirleyici olacaktir.
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Gelismekte Olan Ulke Tahvil Piyasalarina Yénelen Fon Akimlarinin Belirleyicilerinin

Zamana Gore Degigimi

Kuresel finansal kriz sonrasinda sermaye akimlannda goérilen dalgalanmalar, gelismekte olan Ulkelerde
finansal ve makroekonomik istikrar saglamak Uzere, sadece yodun sermaye girisi ddnemlerinde degil,
sermaye ¢ikisi dénemlerinde de etkinlik goésterebilen uygun politika tasanminin dnemini bir kez daha
vurgulamistir. Bu tUr politika tasanmlarn, gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlarnin belirleyicilerinin
iyi anlasiimasi yaninda, bu belirleyicilerin akimlar Uzerindeki etkilerinin zamanla nasil degdistiginin  de
incelenmesini gerektirmektedir. Erduman ve Kaya (2014) ¢alismasina dayanan bu kutuda, kiresel finansal
kriz doneminde gelismekte olan Ulke tahvil piyasalanna yonelen fon akimlannin belirleyicilerinin zamana
goére degisimi analiz edilmektedir’. Bu amacla, Bayesci yaklasim kullanilarak, sonsal dagiimin Gibbs

ornekleme algoritmasi ile elde edildigi, zamana gére degisen bir regresyon modelinden yararlanilmistir.

Grafik 1. Gelismekte Olan Ulkelere Portfdy Akimlarnnin Gelisimi

(52 haftalik toplam, milyar ABD dolari)
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Kaynak: EPFR.

Kiresel finansal kriz sonrasinda gerek gelismis ve gelismekte olan Ulke faiz farkindaki artis, gerekse artan
belirsizlik uluslararasi yatinmcilann daha kisa vadeli ve yUksek getirili yatinmlara ydnelmesine yol acmistir.
Bunun yani sira, gelismis Ulke yatinm araclarnna ydnelik given kaybi, gelismekte olan Ulkelerin faiz oranini
dUsUrmek icin hareket alanlannin bulunmasi ve gelismis Glkelerin para politikalannda gevsemenin sirecegi
beklentisi gelismekte olan Ulke tahvillerinin getirilerine dair olumlu beklentilere katkida bulunmustur. Bunlara
bagl olarak, bu dénemde gelismekte olan Ulke borclanma senedi piyasalanna yénelen fonlar belirgin
bicimde artmishir (Grafik 1). Sz konusu fon akimlannin belirleyicilerinde yapisal bir degisim olup olmadigini

analiz etmek Uzere asagidaki gibi bir “zamana goére degisen parametre” denklemi fahmin edilmisfir:
BF; = o;Ph; + BPl; + €

Bu denklemde, BF,, t zamanindaki tahvil akimlarnni ifade etmektedir. Sermaye akimlannin belirleyicileri, iten
ve ceken faktérler olarak kategorize edilmis ve bu faktérler, sirasyla, Ph, ve Pl ile ifade edilmistir. iktisadi
yazinda, kUresel likidite ve risk istahi sermaye akimlannin baslica iten faktoérleri olarak degerlendirilirken;
ceken faktorler ise, cogunluklia, bUyUme orani, faiz orani, enflasyon orani gibi Ulkeye 6zgU degdiskenler ile

temsil edilmektedir.

1 Erduman, Y. ve Kaya, N. (2014) "Determinants of Bond Flows to Emerging Markets: How Do They Change Over Time?"”, TCMB Calisma Tebligi
No:14/28.

20 Enflasyon Raporu 2014-IV



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kuresel finansal kriz sonrasinda, gelismis Ulkelerin nicel genisleme politikalan kuresel likidite fazlasinin en temel
kaynaklanndan biri oldugundan, kiresel likidite, Fed ve ECB'nin bilangolarnndaki varliklann toplami (Amerikan
dolan cinsinden) ile &lcUlmUstur.2 Diger iten faktorler olarak, kiresel risk istahini dlcmek Uzere VIX endeksindeki
degisim; gelismekte olan Ulkelerin riskliligini dlgmek Uzere ise EMBI endeksi kullaniimistir. Ceken faktorler ise,
sanayi Gretiminin yillik bUyUmesi, TUFE bazli enflasyon orani ve gelismekte olan Glke politika faizi ile ABD politika
faizi arasindaki fark ile tanimlanmistir. Veri seti, 2005 yilinin basindan 2013 yilinin sonuna kadar olan dénemi

kapsamaktadir.

Grafik 2'de sunulan zamana gore degisen parametre tahminleri, tahvil akimlarnin belirleyicilerinin goreli
oneminin kuresel finansal krizin gerek oncesinde gerekse sonrasinda degistigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
Euro Bolgesi borg krizi ve Fed'in varlik alim programindan c¢ikis sinyali gibi incelenen dénemdeki dnemli tarihler

de zamana goére degisen katsayilardaki dénUs noktalanndan acik¢a izienebilmektedir.

Grafik 2. Gelismekte Olan Ulke Tahvil Akimlan Belirleyicilerinin Zaman Gére Degisen Parametre Tahminleri
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Not: Grafikler, modelde yer alan aciklayici degiskenlerin zamana goére degisen katsaylanni (kalin ¢izgi) ve bu katsayilann given araliklanni
(kesikli cizgiler) gdstermektedir. Bayesgi analizin kullanildigi calismalarda daha yaygin bir uygulama oldugundan , yukandaki grafiklerde yUzde
68 guven araliklan yer almaktadir. Sonuclar, yizde 90 given araliklan kullanidiginda da belirgin bir farklik géstermemektedir. Parametre
tahminine iliskin gbven sinifarn x eksenini icermedigi takdirde istatistiksel olarak anlamli kabul edilmektedir.

Bulgulonmlz gelismis ve gelismekfe olan Ulkeler arasindaki faiz farkinin incelenen dénemde tahvil piyasas
akimlarn Uzerinde en etkili ceken faktdér oldugunu gostermektedir. Kiresel kriz déneminde eftkisi bir miktar
azalmis olmakla birlikte, kriz sonrasi dénemde faiz farkinin gelismekte olan Ulkelerin tahvil akimlannda gdzlenen
yUkseliste istikrarl ve gUclU bir etkisi oldugu anlasimaktadir. Ote yandan, gelismis Ulke politika faizlerinin sifira
yaklastigr kuresel kriz sonrasi dénemde, gelismekte olan Ulkelerin gérece yUksek politika faizlerinin kisa vadel
sermaye akimlan Uzerinde cekici bir etki yapmasi, séz konusu Ulkelerde sadece politika faizi kullanarak para
politikasi yapilmasini zorlastiran bir gelisme olmustur. Bu cergcevede bircok gelismekfe olan Ulke, polifika
cercevelerini makroihtiyati dnlemlerle desteklemistir. Ceken faktorler arasinda enflasyon orani dnemli bir baska

belirleyici iken, bUyUme oraninin tahvil akimlan Uzerinde anlamli bir rol olmadigi anlasiimaktadir.

2 Ingiltere Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi da benzer sekilde nicel genisleme politikalan uygulamis olmakla birlikte, uluslararasi boyutta
etkileri daha sinirli kaldigindan, kiresel likidite taniminda kullaniimamustir.
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1990lardan ifibaren gucli bUyUme gorinUmleriyle given veren ve bu sayede uluslararasi borglanma
piyasalarina daha rahat ulasim saglayan gelismekte olan Ulkeler, yatinm baglantilanni bu dénemde
kurmuslardir. Dolayisiyla, incelenen dénemde ekonomik bUyUmenin sermaye akimlan Uzerindeki etkisinin,
finansal kUresellesme ve gUclenen finansal bUtUnlesme nedeniyle, eskiye kiyasla azalmis oldugu

degerlendirimektedir.

i‘ren faktorler icinde, kiresel likidite, tahvil akimlan Uzerinde en belirleyici etmendir. KUresel likiditenin en giclo
etkisi nicel genisleme politikalarnnin ilkk aciklandigi tarihlerde gorilirken, séz konusu etkinin Euro Bolgesi krizi ile
zaylflamaya basladigi ve Fed'in varlik alimlanni azaltmaya baslayacaginin sinyalini verdigi tarinten itibaren
ise kaybolmaya yUz tuttugu goérllmektedir.? Kuresel risk istahinin ve gelismekte olan Ulkelere yodnelik risk
algllamasinin ise tahvil piyasasi akimlan Uzerinde goreli olarak daha distk ve daha sabit anlamli etkileri

bulunmaktadir.

Bu bulgular isiginda, 8numuUzdeki dénemde gelismis Ulkelerin para politikalarn arasindaki aynsmanin kiresel
likiditeyi nasil etkileyecedi, sermaye akimlan acisindan belireyici bir iten faktér olacaktfir. Ote yandan,
bUyUme ve enflasyon goérinumlerindeki farkllasma nedeniyle, kUresel olcekte para polifikalannin da
aynsmasl beklenmektedir. Bu ¢cercevede, faiz farkinin yoninin énUmuzdeki dénemde de sermaye akimlar
acgisindan 6nemli bir ceken faktér olmayr surdirecegi dusunUlmektedir. Bu sUrecte, gerek kuresel likidite
kanalindan gerekse faiz farki kanalindan kaynaklanabilecek olasi oynakliklara karsi, gelismekte olan Ulkelerin

makroihtiyati tedbirleri etkin sekilde kullanmaya devam etmesi olasi gézikmektedir.

3 Bilango biyUklUkleri, nicel genisleme politikalarnnin basladig 2008 yili sonrasinda etkin bir para politikasi bileseni olmaya baslamistir. Dolayisiyla,
bilanco bUyUklUkleriile dlcUlen kiresel likiditenin sermaye akimlan Uzerindeki etkisi, 2008 yill dncesinde, daha blyUk belirsizlik icermektedir.
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