TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel ikfisadi faaliyette 2013 yilinin son geyreginde gdzlenen giglenme egilimininin 2014 yilinda
da devam etmesi beklenmektedir. Yilin son ceyreginde kUresel bUyUmenin itici gucU gelismis Ulke
ekonomileri olmustur. Ne var ki, iktisadi faaliyetin halen kriz dncesi seviyelerinin altinda seyrediyor
olmasina ve zayif seyreden emtia fiyatlarnna bagl olarak gelismis Ulke ekonomilerinde enflasyon oranlar
hedeflerin altinda kalmaya devam etmistir. Maliye politikalannda siklasmanin azalmasi ve halen
bUyUmeyi destekler nitelikte seyreden para politikalan, édnUimuizdeki dénem gelismis ekonomilerin
bUyUmesine yardimci olacak unsurlar olarak én plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda ABD'nin s&z konusu
Ulke grubu buUyUmesinin temel itici glcU olacad dusinUimektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise
toparlanma sinirli dizeylerde kalirken séz konusu Ulke grubuna yénelen sermaye akimlarnndaki zayiflama
edilimi yilin ilk ceyreginde de devam etmistir. Sermaye cikislarinin daha da derinlesmesi durumunda
olusabilecek dis finansman risklerini ve kurlarda meydana gelebilecek deger kayiplarinin enflasyon ve
finansal istikrar Uzerindeki olumsuz efkilerini bertaraf etmek amaciyla, gelismekte olan Ulkelerde para
politikasinn  kismen  sikilasmaya  basladigi  gérilmektedir. Onimizdeki dénemde, gelismis Ulke
ekonomilerinde olumlu seyreden ikfisadi faaliyete paralel olarak gelismekte olan Ulkelerde ihracat
kosullannin iyileserek bUyUmeye porzitif katki saglayabilecegdi, ancak, sikilasan para politikalannin yurt ici
talebi sinMayabilecedi degerlendiriimektedir.

Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin varlik alimlarini azaltmaya baslayacagd sinyalini verdigi 2013
yili Mayis ayindan itibaren ABD para politikasinin seyri her zamankinden daha fazla énem kazanmistir.
Varlk almlarnnin nasil sonlandinlacagina dair belirsizligin buyUk &lcUde azalmasiyla birlikte mevcut
durumda kUresel para politikasi Uzerindeki temel risk faktorl, Fed'in ilk faiz artinminin zamanlamasi ve hizi
olmustur. Halihazirda, Fed'in Ocak ayindan itibaren filen varlk alimlanni azaltmaya baslamasi ve
bUyUmenin gelismis ekonomiler lehine aynsmis olmasi é&nUmuizdeki dénemde gelismekte olan Ulkelere
ydnelen sermaye akimlarn Uzerindeki asagdi yonlU riskleri canli tutmaktadir. Fed'in yakin dénemde faiz
artisi yapabilecegdine dair beklentiler de s6z konusu Ulke grubundan sermaye cikislarinin derinlesmesine
ve finansal istikrann olumsuz etkilenmesine yol acabilecektir. Bu bagdlamda, sermaye cikislarinin olumsuz
etkilerini dnlemek amacl olarak yilin ik ceyreginde beklentilerin &tesinde artis gdsteren gelismekte olan

Ulkeler politika faizlerinin, yilin kalan b&limUnde yUkselmeye devam edebilecedi degerlendirimektedir.
2.1. KGresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyetin boyUme hizi, &zellikle gelismis Ulkelerdeki olumlu bUyUme performansina
bagl olarak, 2013 yilinin son ceyreginde de yillk bazda arfmaya devam etmistir (Grafik 2.1.1 ve
Grafik 2.1.2). Séz konusu dénemde ABD, ingiltere ve Japonya gibi gelismis Ulkelerdeki olumlu bUyime
goérinUmMUNUN yani sira, Euro Bolgesi'nin de durgunluktan blyUk &lcUde cikhgl ve kiresel bUyUmeye
pozitif katkida bulundugu gériimektedir. Gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi ise yilin son ¢ceyredinde

yatay seyrini korumus ve kUresel bUyUme Uzerinde olumsuz bir etki olusturmamistir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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KUresel iktisadi faaliyetteki olumlu seyrin, dnemli dlctde gelismis Ulkeler kaynakli olarak, 2014
yilinin ilk ceyreginde de devam etmesi beklenmektedir. Nitekim yilin ilk ceyregine iliskin kUresel imalat
sanayi PMI verileri s6z konusu 6ngdruyU destekler niteliktedir (Grafik 2.1.3). Benzer sekilde Euro Bolgesi ve
ABD'ye iliskin imalat sanayi PMI verileri, olumlu bUyUme performansiarnin yilin ik ceyreginde de kiresel
bUyUmeye porzitif katki verecek nitelikte olacagina isaret etmektedir (Grafik 2.1.4). Ancak, gelismis
Ulkelerde goreli olarak olumlu seyreden bUyUmeye karsin, Euro Bolgesi basta olmak Uzere, issizlik
oranlarnin halen kriz dncesi seviyelerinden uzak olmasi, kiresel bUyUme hizi Uzerinde asagdi yonlU bir risk
olusturmaktadir. Buna ilaveten, gelismekte olan Ulkelere ybnelen sermaye akimlarindaki azalis egiliminin
devam etmesi, s6z konusu Ulkelerin iktisadi faaliyetini olumsuz etkileyerek kiresel buyUme Uzerinde asadi

yOnlU risk olusturabilecek bir diger faktér olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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*Ekonomik Faaliyet Endeksini gdstermektedir.

Kaynak: Markit. Kaynak: Markit

Nisan ayl Consensus Forecasts blltenlerine bakildiginda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine
gére 2014 yil blyUme tahminlerinin, Euro Bélgesi ve ingiltere icin yukan yénli; Japonya icin ise 0,3 puan
asadl yonli gincellendigi gérUimektedir. Hindistan hari¢ tutuldugunda, gelismekte olan Ulkeler icin
bUyUme tahminleri genel olarak asadi yonli gincellenmis; Latin Amerika ve Dodu Avrupa Bolgeleri'nde
56z konusu gincelleme daha belirgin olmustur. 2015 yilina iliskin olarak gelismis Ulke blyime tahminleri

cogunlukla yukan yonlU gincellenirken, gelismekte olan Ulke tahminleri ise bUyUk dlcUde asadr yonli
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glncellenmistir (Tablo 2.1.1). IMF'nin Nisan ayinda yayimlamis oldugu DUnya Ekonomik G&rinim

tahminleri de Consensus Forecasts tahminleri ile bUyUk OlcUde o6rtUsmektedir.

Bu cercevede

gUncellenen GSYIH agdrrlikll kiresel bUyUmeye iliskin 2014 yili tahmini bir énceki Enflasyon Raporu
dénemine goére, gelismis Ulkeler kaynakli olarak, yukan yénlid gincellenirken ihracat agirlikli kiresel
bUyUmede ise belirgin bir farkliik gérilmemektedir. Onemli ihracat ortaklanmizdan Euro Bélgesi'ndeki

olumlu bUyUme goérinimine ragmen, Dogu Avrupa Bdlgesi'ne iliskin bUyUme tahminlerinin yUksek

oranda asagl yonli guncellemesi, inracat adirlikll bGydmenin daha sinirh dizeyde seyretmesine neden

olmustur (Grafik 2.1.1).

Tablo 2.1.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin BUyGme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ocak Nisan
2014 2015 2014 2015
Dinya 3,1 - 29 3.2
Gelismis Ulkeler
ABD 2,8 30 2,7 3.0
Euro Bolgesi 1.0 1.4 1.2 1.5
Almanya 1.8 20 1.9 20
Fransa 0.8 1.2 0.9 1.3
italya 0.5 1.0 0,6 1,1
Ispanya 0,7 1,2 1,0 1,5
Yunanistan -0,3 1.5 0.1 1.5
Japonya 1.7 1.2 1.3 1.3
ingiltere 2,6 2,4 2,8 2,4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 62 6,3 6,0 6,1
Cin 7.5 74 7.3 7.2
Hindistan 54 6.8 5.4 6,0
Latin Amerika 2.8 3.1 2.3 2.9
Brezilya 2.2 2.3 1.8 20
Dogu Avrupa 2,6 3.2 20 29

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emftia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2014 yiinin ilk ¢eyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ¢eyrek sonuna goére yUzde 1,2
oraninda artis gdstermistir. S6z konusu dénemde tarm ve degerli metal fiyatlan sirasiyla yizde 14 ve 7,1

oranlannda artarken; eneriji fiyatlan yUzde 1,8, endUstriyel metal fiyatlan ise yUzde 5,5 oraninda azalig

kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1.
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Genel Enerji
Metal Degerli Metal
200 ~ Tanm r 200
160 - F 160
120 A 4 120
80 - )
40 ————— 40
O O O 4 A =+ N N N M M M <
- o — - — — - o el - — el -
4 0 O 4 10 O o4 1 O d 1 O
O O O O ©O ©O O O O o o o o

*Ocak 2010 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg.

Grafik 2.2.2.
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Kaynak: Bloomberg.
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KUresel bUyUmede bir toparlanma gdzlenmesine karsin, gelismekte olan Ulkeler blyUmesinin
goreli olarak zayif seyri emtia fiyatlarnin hareketinde etkili olmaya devam etmistir. S&z konusu zayif
seyrin pefrol fiyatlan Uzerinde talep ydnll belirgin bir baski olusmasini engelledigini  séylemek
mUMkONdUr. Arz yonlU gelismelere bakildiginda ise, ABD ham pefrol Uretim ve stoklannin yUksek
seyrediyor olmasinin fiyatlar Uzerinde yukan yonlU bir baski olusmasini engelledigi, ancak jeopolitik
risklerin petrol arzina iliskin kaygilan canli tuttugu degderlendirimektedir. ilk ceyrek sonu itibaryla 107 ABD
dolarn seviyesinde bulunan Brent tipi ham petrol fiyatlannin 6nimUzdeki déneme iliskin beklentilerine

bakildiginda, bir dnceki Enflasyon Raporu déneminden ¢ok farklilasmadigr gériimektedir (Grafik 2.2.2).

Yilin ik ceyreginde enduUstriyel metal fiyatlan, Cin'in ekonomik aktivitesindeki yavaslamaya bagl
olarak azalmistir. Bu dénemde emtia fiyatlarnnda en belirgin degisim tanm fiyatlannda gérilmUstir. 2012
yili ortasindan 2013 yili sonuna kadar dUsUs ediliminde olan tanm Urinleri fiyatlar, bu yilin ik ceyredinde
iklim kosullarinin da etkisiyle belirgin bir artis kaydetmistir. Aynica, dinya tahil Uretiminde &dnemli paya
sahip olan Ukrayna'da yasanan politik gelismeler de tahil arzina iliskin belirsizlikleri artirarak tarnm Urinleri

fiyatlan Uzerinde yukar ydnlU bir baski olusturmaktadir.

Gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine goére, genel ve cekirdek tUketici fiyat enflasyonunda,
gelismis Ulkelerde belirgin bir degisim gézlenmezken; agdirlikli olarak Cin ve Hindistan kaynakl olmak
Uzere gelismekte olan Ulkelerde dUsUs gbézlenmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2014 ve 2015 yil sonlarna iliskin enflasyon tahminleri gelismis Ulkeler grubunda ABD ve ingiltere
icin yukar yénlU, Euro Bélgesi ve Japonya icin ise asadi yonlo gincellenmistir (Tablo 2.2.1). Gelismekte
olan Ulkeler grubuna bakildiginda ise, Asya Pasifik Bolgesi enflasyon beklentileri gerceklesmeler
paralelinde asagdi yonlU, Latin Amerika ve Dogu Avrupa Ulkeleri icin, cogunlukla kurda yasanan deger
kayiplanna bagdl olarak, yukan yénli gincellenmisti. OnUmizdeki déneme iliskin tanm  Ordnleri
fiyatlanndaki yukan yénl0 belirsizlikler, 6zellikle enflasyon sepetlerinde gida agiridr yUksek olan
gelismekte olan Ulkelerin enflasyon gérinimU acisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Ote yandan,
geleneksel olmayan para politikalan ve politik riskler kiresel enflasyon gérinUmuUndeki belirsizlige katk

sunmaya devam etmektedir.
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Tablo 2.2.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama Yozde Degisim)
Ocak Nisan
2014 2015 2014 2015
Dinya 3.0 - 3.0 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 1.6 1.9 1.7 1.9
Euro Bolgesi 1 1.4 0.9 1.3
Almanya 1.6 2 1.4 1.8
Fransa 12 1.4 1.0 1.3
ftalya 11 13 0.8 1.1
Ispanya 0,7 1.3 0.3 1,0
Yunanistan -0.8 0.1 -0.9 -0,1
Japonya 2,3 2.3 2,6 1.7
ingiltere 2,3 1.6 1,9 2,1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 3.7 3.7 3.4 3.6
Cin 3.1 33 2,6 3.0
Hindistan 8 7 7.7 7.1
Latin Amerika 9 7.9 10,2 9
Brezilya 59 5,6 6,3 58
Dogu Avrupa 4,7 4,8 51 4,8

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk G&stergeleri ve Sermaye Akimlari

2014 yiinin ilk ¢ceyreg@inde gelismekte olan Ulkelerde bUuyUmeye iliskin kaygilarnn devam etmesinin
ve Fed'in varlik alimlanni azaltmaya baslamasinin etkisiyle kiresel risk istahi dalgall seyretmeye devam
etmistir (Grafik 2.3.1). Ote yandan, ABD'de politika faizinin artmaya baslayacad tarihe iliskin
beklentilerin, bir &nceki Enflasyon Raporu déneminden belirgin bir farkliik géstermedidi ancak beklenen
artis oraninin bir miktar yUkseldigi gérUimektedir (Grafik 2.3.2). Bu gérinim, Fed'in Kurul Oyelerinin
ongorUlerine yer verilen duyurulannda da teyid edilmekte, politika faizinin seviyesine iliskin beklentilerin

gerek 2015 gerekse 2016 yillan icin bir miktar yOkseldigi gérbimektedir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Kiresel Risk istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Vadeli islem Oranlar
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

ABD ve Euro Bolgesi basta olmak Uzere gelismis Ulkeler grubunun olumlu bUyUme gérinimuU ve
ABD para politikasina iliskin belirsizligin azalmasi sonucunda gelismis Ulke borsalan deger kazanmaya
devam ederken, gelismekte olan Ulke borsalarnnda son dénemde gdzlenen deger kaybi kismen telafi
edilmistir. Ayrica, gelismekte olan Ulke borclanma senedi getirilerinde gerilemeler gdzlenmistir
(Grafik 2.3.3). Gelismekte olan Ulkelere benzer bicimde Euro Bolgesi'ndeki sorunlu Ulkelere aif

bor¢clanma senedi getirileri de gerilemigtir.
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Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
Bolgesel EMBI+ Gelismeleri* Gelismekte Olan Ulkeler Haftalik Fon Akimlan
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere ybnelen sermaye akimlarndaki dUsus egilimi yilin ilk ceyreginde devam
etmistir. Ceyreklik bazda incelendiginde, ik ceyrekte gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan bir
onceki ceyrege kiyasla belirgin bigcimde hizianmistir. Portfdy dagiimi bazinda ise, énceki yilin son
ceyreginde gerek hisse senedi gerekse borclanma senedi piyasalanndan benzer miktarlarda cikislar
g6zlenmis iken, ilk ceyrekteki sermaye cikislan adirlikll olarak gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi
piyasalarndan olmustur (Grafik 2.3.4). Ikinci ceyredin ilk haftalannda ise ik ceyredin aksine sinirli girisler
g6zlenmistir. Sermaye akimlarinin dnUmuUzdeki dénem izleyecedi seyrin gelismekte olan Ulkelerdeki

finansal gelismeler acisindan énemli olmaya devam edecedi degerlendiriimektedir.

Fed'in Ocak ayindan itibaren filen varlk alimlarni azaltmaya baslamasi basta olmak Uzere,
gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlan Uzerindeki asadr yonlU risklerin - dnUmUzdeki
dénemde canli kalmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Fed'in aylik varlik alim miktarnndaki
azalislann belirli bir dzene kavusmus oldugu algisinin, genisletici para politikasindan cikis stratejisine dair
belirsizligi bir 8lcide azalthdr degderlendiriimekle birlikte, sUregelen kUresel belirsizlikler nedeniyle,
gelismekte olan Ulke sermaye piyasalanndaki oynakligin bir sire daha yUksek seyredebilecedi
dusunUimektedir. Ote yandan, gelismis Ulkelerde ekonomik toparlanma devam ederken, gelismekte
olan Ulkelerin bUyUme gorunUmuinin zayif seyri, gecen Enflasyon Raporu déneminde oldugu gibi,
sermaye akimlannda gelismekte olan Ulkeler aleyhine gérinimU destekleyecek bir unsur olmaya
devam edebilecektir.

2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2014 yilinin ik ceyredinde gelismis Ulkeler grubu para politikasi, bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemindeki egdilimini korumustur. Buna goére, Fed'in varlk alimlanni azaltma politikasi, dnceden
belilendigi sekilde, dUzenli olarak devam etmis ve gelismis Ulkeler grubu politika faizleri duragan
seyretmistir (Grafik 2.4.1). Yiin basinda finansal piyasalarda meydana gelen sermaye cikisi kaynakl
dalgalanmalar ve gelismekte olan Ulke para birimlerinde meydana gelen énemli deger kayiplarn
neticesinde Brezilya, TUrkiye ve GUney Afrika’da politika faizleri gectigimiz ¢eyrekte dnemli dlgide
artinlmigtir. Politik gelismeler nedeniyle Rusya Merkez Bankasi’'nin da Mart ayinda faiz artinmina gitmesi ile
birlikte, gelismekte olan Ulkeler para politikasinin yilin ilk ceyredinde genel itibaryla sikilasma egilimi

sergiledigini sdylemek mUmkindUr (Grafik 2.4.2).
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Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
Degisimler: Ocak 2012 - Nisan 2014*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2012 - Nisan 2014*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan.
* 25 Nisan 2014 itibanyla. * 25 Nisan 2014 itibanyla.

Fed'in varlk alimlanni azaltmaya baslayacagdr sinyalini verdigi 2013 yii Mayis ayindan itibaren
ABD bUyUme ve istihdam rakamlarn tUm dinyada dikkatle izlenimeye baslanmis ve aciklanan her veri
gerek ABD'de gerekse gelismekte olan Ulke piyasalarinda faiz ve kurlar Uzerinde efkili olmustur. 2013 yili
Aralik ayinda Fed, varlik alimlarni ilk defa azaltmis ve sonraki toplantilarda da kesinfileri ayni miktarda
(her toplantida toplam 10 milyar ABD dolarn) devam ettirmistir. Bu yéndeki belirsizligin bUyUk élcUde
azalmasi ve baskan dedisikliginin de politikada bir siklasma yaratmayacaginin piyasalar tarafindan
algilanmaslyla ABD uzun dénem faizlerinin Ocak ayi sonlanndan itibaren yatay bir seyir izlemeye

basladigi gézlenmistir (Grafik 2.4.3).

Varlk alimlarnin hangi hizia sona erdirilecedi ydénindeki belirsizligin azalmasiyla birlikte kUresel
para politikasi acisindan belirleyici olan temel risk faktéri Fed'in ilk faiz arfinminin zamanlamasi ve hizina
iliskin belirsizlik olmustur. Fed, Mart ayi toplantisi sonrasinda yayimladigi duyuruda, varlik alim programinin
sonlandinimasinin ardindan politika faizinin hatin sayilir bir sire daha mevcut seviyesinde kalabilecedi
beklentisine yer vermis ve yUzde 6,5 issizlik oranina atifta bulunmayi birakarak, politika sikilasmasinin tim
veriler analiz edilerek kontrolli bir sekilde gerceklesecegdini belirtmistir. Benzer sekilde ingiltere Merkez
Bankasi da, issizlik oraninin hizia gerilemesinden sonra, politika faizlerindeki artisin zamanlamasina iliskin
olarak s&z konusu orana yaphd atiftan vazgecmisti. Ote yandan, Euro Bélgesi'nde gdzlenen
toparlanmaya karsin deflasyonist risklere bagl olarak ECB’nin, yeni bir miktarsal genisleme programina

baslama olasiigr artmistir.

Grafik 2.4.3.
ABD 10 yil Vadeli Hazine Tahvili Getirisi (Yizde)
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Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 2.4.4.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
Politika Faizi
090 7 = =m====- Beklenti Ocak 2014
------ Beklenti Nisan 2014
0,80 -
0,70 -
0,60 -
0,50 -
;
4
0,40 - -’
0,30
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2011 2012 2013 2014 |2015

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Grafik 2.4.5.
Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Yilin ilk ceyreginde gelismis Ulke grubu politika faizi gelismeleri gectigimiz Enflasyon Raporu

dénemindeki 6ngérGler dahilinde gerceklesmis, 2014 yilina iliskin - beklentilerde de duragan bir seyir

gbzlenmistir (Grafik 2.4.4). Gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama politika faizinin, beklentilerin &tesinde

yUkseldigi

gorilmUs ve vyilin kalan bdluminde yUkselmeye devam edecegine iliskin beklenti

degdismemistir (Grafik 2.4.5). Gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke politika faizlerinin 2015 yilina

iliskin beklentilerine bakildiginda, kiresel para politikasinin siklasma egiliminin séz konusu dénemde hiz

kazanacagdi beklentisi agik olarak gérilmektedir.
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