TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Gectigimiz Uc aylk dénemde agiklanan veriler, kiresel iktisadi faaliyetin
yilin ilk ceyredinde zayif seyrettigine ve bu seyrin yilin ikinci ceyreginde de
devam efttigine isaret etmektedir. S&z konusu zayif seyirde gelismekte olan
Ulkelerin olumsuz bUyUme performansi belirleyici olurken, Euro Bolgesi'nde
devam etfmekte olan durgunluk ve Cin ekonomisinde gdzlenen yavaslama
kiresel bUyUmeyi asadl ceken baslica unsurlar olmustur. Ote yandan,
gelismekte olan Ulkelerin zayif bUyUme performansina bagl olarak yilin ilk
ceyreginde yavaslama egilimine girmis olan gelismekte olan Ulke sermaye
akimlar, ikinci ceyrekte de belirgin bir bicimde gerilemistir. Olumsuz seyreden
kUresel bUyUmeye badli olarak emtia fiyatlan ise yilin ikinci ceyreginde azalarak
kUresel enflasyon oranlarinin dUstk seyrine katki sunmustur. Ancak, sermaye
clkislan yasayan gelismekte olan Ulke para birimlerinin deger kaybetmesine
bagl olarak enflasyon bekleyislerinde gbdzlenebilecek olasi bozulmalarnn

enflasyon Uzerinde yukarn yonlU bir baski olusturabilecedi dederlendiriimektedir.

Zayif seyreden kuresel iktisadi faaliyete badll olarak kiresel para politikasi
yilin ikinci ceyegdinde gevsek seyretmeye devam etmistir. Ne var ki, Mayis ayi
sonunda Amerikan Merkez Bankasi'nin (Fed), tahvil alimlanni yakin gelecekte
sinrlandirma ve daha sonra da tamamen sonlandirma yénunde verdidi
sinyaller, gectigimiz ceyrek para politikasi gelismelerinde belirleyici olmustur. Fed
Baskani Bernanke’'nin aciklamalarnin akabinde, kiresel risk istahinin distigu,
gelismekte olan Ulke finansal piyasalarinda belirsizligin ve sermaye akimlarinin
oynakliginin belirgin olarak arthigr gézlenmistir. S6z konusu aciklamalara bagdl
olarak, halihazrda gelismekte olan Ulkelerde goérlOlen  sermaye cikislarnin
onUmuzdeki donemde de devam etmesi durumunda, bu Ulkelerin para
politikalannda muhtemel sikilasmalar gdzlenebilecektir. Bu durumun, yavaslama
edilimine girmis bulunan gelismekte olan Ulkeler bUyUmesini daha da asadi
cekerek, 6GnNUmUzdeki dénem kiresel bUylime goérGnUmuU Uzerinde belirgin bir
asadl yonld risk unsuru  olusturabilecedi  dUsUnUlmektedir. Ozetle, Fed'in
OonUmUzdeki dénem tahvil alimlarina iliskin durusunun, kiresel para politikasinin
OonUmUzdeki ddnem seyri ve dolayisiyla kiresel bUyUme goérUnUmuU Uzerinde

bUyUk oranda belirleyici olacadr degerlendiriimektedir.
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2.1. KUresel BUyUme

Kiresel iktisadi faaliyet yilin ik ceyredinde gerek gelismis gerekse
gelismekte olan Ulkelerde asad yonli bir seyir izlemistir. Ozellikle Euro
Bdlgesi'nde sUregelen resesyon ve Cin ekonomisinin bUyUme hizindaki
yavaslama kuiresel iktisadi faaliyetin zayif seyrinde efkili olmustur. TUrkiye'nin
ihracatl icinde 6nemli paya sahip Ulkelerin bUyUime oranlan da séz konusu
dénemde gerilemeye devam ederek zayif gérGnOmUnU korumustur (Grafik 2.1.1
ve Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarn* KUresel BUyUme Oranlar*
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

BOyUk o&lcUde &zel sektdr tUketim harcamalarina badl olarak yilin ik
ceyreginde yuzde 1,8 oraninda (ylliklandinimig) bUyUme kaydeden ABD
ekonomisinin, yilin ikinci ceyreginde de blUyUmeye devam edecedi tahmin
edilmektedir. Ancak, 2013 yilinin basinda uygulamaya konulan daraltici maliye
politikasi ile Fed'in U¢cUncU parasal genisleme paketi cercevesinde uyguladid
tahvil alimlan politikasini sonlandirabilecegine iliskin - aciklaomalar neticesinde
Mayis ayinda ortaya cikan belirsizligin, séz konusu dénemde iktfisadi faaliyet
Uzerinde olumsuz bir etki olusturabilecegi ve dolayisiyla bUyUmenin ik ceyregin
altinda kalabilecedi degerlendirimektedir. Nitekim, ABD ekonomisine ait PMI
verileri yiin ikinci ceyreginde ik ceyrege goére belirgin bir sekilde gerilemistir
(Grafik 2.1.3).

Euro Bdlgesi'nde yasanan iktisadi daralma streci, yilin ik 0O¢ aylk
déneminde de devam etmis ve bu dénemde GSYIH bir dnceki yilin ayni

dénemine goére yuzde 1,1 oraninda gerilemistir. PMI endeksleri ekonomideki
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daralmanin yilin ikinci ceyreginde de devam edecegine isaret ederken, issizlik
oranindaki artisin Nisan ve Mayis aylarinda da devam etmis olmasi, séz konusu

yarglyl giclendirmektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
ABD PMI Endeksleri Euro Bolgesi PMI Endeskleri
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

Gelismekte olan ekonomiler icerisinde ise Cin, yilin ik c¢eyreginde
kaydetmis oldugu yuzde 7,7'lik bUyUmenin ardindan yavaslamaya devam etmis
ve ikinci ceyrekte yUzde 7,5 oraninda bUyUmuUstir. Yatinmlar, s&z konusu
bUyUmeye 5,9 puan ile en bUyUk katkiyl verirken, tGketimin katkisi sinirli kalmaya
devam etmis, dis ficaret ise bUyUmeyi asagi cekmistir. Dolayisiyla, Cin ekonomisi
ikinci ceyrekte de talep kaynakll bir bUylme gérinimU sergilememistir.
Yavasiamanin 6nUmUzdeki dénemde de devam edecegine dair algilann gicli
olmasina bagl olarak, 2013 yil sonu ifibariyla, Cin ekonomisinin, yUzde 7,5'lik
bUyUme hedefinin altinda kalma olasiiginin belirgin  olarak artmis  oldugu
degerlendiriimektedir. Hedefin altinda kalinmasi durumunda, Cin'in, 15 yil édnce
yasanmis olan Asya finansal krizinden bu yana ilk kez yillik bUyUme hedefinin

altinda kalacak olmasi dikkat cekicidir.

Yiin ik U¢c aylk déneminde, gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan
Ulkelerin iktisadi faaliyetlerinde godzlenen yavaslamanin, yilin ikinci ceyreginde
de devam etmesi beklenmektedir. Ozellikle, Fed'in tahvil almlarn seklindeki
genisletici para politikasina iliskin Mayis ayinda ortaya cikan belirsizliklere bagdli
olarak, gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin é&nimuUzdeki dénemde
devam efmesi durumunda, s6z konusu Ulkelerin boyUme gdérinimu yilin kalan
déneminde daha olumsuz bir seyir sergileyebilecektir. Nitekim, yilin ikinci
ceyregine ait kiresel PMI verileri, kUresel iktisadi faaliyetin gerek imalat

sanayiinde gerekse hizmetler sektérinde ik ¢ceyrede kiyasla geriledigine isaret
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etmektedir (Grafik 2.1.5). Buna ilaveten, 2013 yilina iliskin Consensus Forecasts
bUyUme tahminlerinin Temmuz ayinda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine
gore belirgin bir sekilde asadl yonli gincellendigi gérlimektedir (Tablo 2.1.1).
Buna bagdl olarak, Temmuz ayi bUyime tahminleriyle gincellenen GSYIH ve
ihracat agirlikll kiresel Urefim endeksleri de, bir &dnceki Enflasyon Raporu
dénemine gdre asagdi yonli gincellenmistir (Grafik 2.1.6). Sonuc olarak, olumsuz
seyreden kuiresel bUyUme performansinin énUmuizdeki dénemde de sUrerek

TUrkiye'nin dis talebini baskilamaya devam edecedi 6ngoriimektedir.

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
Markit KUresel PMI Endeksleri KUresel Uretim Endeksleri*
(2008 C2=100)
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Tablo 2.1.1.

2013 ve 2014 Yilsonlarina lliskin BUyUme Tahminleri
Consensus Bultenleri
(Ortalama YUzde Degisim, Yillik)

Nisan Temmuz
2013 2014 2013 2014
Dinya 2,6 32 2.4 3.1
Gelismis Ulkeler - -
ABD 2,1 2.7 1.8 2,7

Euro Bolgesi -0.4 09 -0,6 0.8
Almanya 0.7 1.7 0.4 1,6
Fransa -0,1 0.7 -0.3 0.6
italya -1.4 0,5 -1,8 0,4
ispanya -1,6 0.2 -1,6 0.3
Yunanistan -4,9 -1.4 -4,8 -1,0

Japonya 1.3 1.3 1.9 1.5
ingiltere 07 1.6 1,0 1,7
Gelismekte Olan Ulkeler - -

Asya Pasifik 6,6 6,7 6,1 6.4
Cin 82 8,0 7.5 7.6
Hindistan 6.1 6.8 59 6,6

Latin Amerika 3,4 3.8 3.0 37
Brezilya 3,1 3.7 2.5 32

Dogu Avrupa 2,7 3.6 23 3.3

Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.2. Emtia Fiyatlarn

2013 yiinin ikinci ceyreginde emtia genel endeksi, tUm alt kalemlerdeki
dUsUse bagl olarak, bir dnceki ceyrege gore yuzde 6,4 oraninda gerilemistir. S6z
konusu dénemde enerji fiyatlan ylzde 4,7, endUstriyel metal fiyatlan yizde 9.8,
tanm fiyatlan yUzde 12, degerli metal fiyatlan ise yUzde 23,8 oraninda dUsuUs
kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri ABD Ham Petrol Stoklar
(Milyon Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

Yiin ikinci ceyreginde gerek arz gerekse talep yonlU gelismeler petrol
fiyatlannin hareketi Uzerinde belirleyici olmustur. Talep acisindan bakildiginda,
56z konusu donemde basta Cin ekonomisindeki yavaslama olmak Uzere kuresel
ikfisadi faaliyetin zayif seyrine yonelik gdstergeler ve Fed'in dnUmuUzdeki donem
para politikasi seyrine iliskin yapmis oldugu aciklamalar, petrol fiyatlan Uzerinde
asagl yonlu baskl olusturmaktadir. ABD ham petrol Uretimindeki arfisa bagdl
olarak stoklarinin yUksek seviyelerde seyretmesi de petrol fiyatlan acisindan
olumlu bir gérinim olusturmaktadir (Grafik 2.2.2). Bununla birlikte, halen
sUrmekfe olan ortadogu kaynakli polifik riskler, petrol arzina yonelik kaygi
olusturabilecek bir unsur olarak dikkatle iZienmektedir. Ozellikle Misir’da yasanan
gelismeler ham peftrol tasimaciigina iliskin bir risk unsuru olustururken, Libya,
Nijerya ve Irak ham petrol Uretiminde yasanan problemler de piyasadaki diger
risk unsurlan olarak degerlendiriimektedir. Nitekim, ikinci ¢ceyrek boyunca 102
ABD dolan civannda hareket eden peftrol fiyatlan, bu gelismelerle birlikte,
Temmuz ayi ortasi itibaryla, 109 ABD dolarn seviyesine cikmistir. Tim bu gelismeler
neficesinde, 6nUmuzdeki 18 ay icin yapilan vadeli sdzlesmelerde petrol
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fiyatlannda bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla, kisa ugta daha

belirgin olmak Uzere, yukari yonlU bir hareket gérilmektedir (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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2013 vl icerisinde giderek azaldigr gortlen WTI ile Brent fipi ham petrol
fiyatlan arasindaki fark 2011 yili basindan bu yana en dUsuk seviyesine ulasmistir
(Grafik 2.2.4). S6z konusu farkin azalmasinda ABD ham petrol Uretimindeki artisa
bagl olarak, Brent tipi ham petrole ydnelik talep baskisinin hafiflemesi efkili
olmaktadir. Ayrnica, WTI fiyatinin olustugu yer olan Oklaohoma'da daha énce
yeterli petrol boru hatti oimamasi sebebiyle olusan ve WTI fiyatlan Uzerinde asagdi
yonlU baskr olusturan arz fazlasinin, yeni petrol boru hatti projeleriyle azaliyor
olmasi da fiyat farkinin azalmasinda etkili olan bir diger unsur olarak

degerlendirimektedir.

2012 yili yaz aylannda siddetli kuraklik sebebiyle ciddi artis gdsterdikten
sonra dusus egdilimine giren tarm fiyatlar, 2013 yili ikinci ceyreginde de duUsUs
egdilimini korumus ve yUzde 12 oraninda azalis géstermistir. Her ne kadar tanm
UrOnleri Urefimine ve stok seviyelerine iliskin beklentiler olumlu olsa da, tarm
fiyatlannin énimizdeki dénem seyri iklim kosullarina bagl olarak belirsizligini
korumakta ve 2013 yili geneli icin gerek asadi yonlU gerekse yukar yonlU riskleri

canl tutmaktadir.
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2.3. KUresel Enflasyon

2013 yilinin ikinci ceyreginde gelismis Ulkelerde genel ve cekirdek tUketici
enflasyon oranlarn bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gdre, sinirll da olsa,
arfis géstermistir. Buna karsin, zayif seyreden bUyUme performanslarna bagl
olarak gelismekte olan Ulkelerde genel tUketici enflasyonu yilin ikinci ceyregdinin
baslarnda dUsme egilimi sergilemis ancak, Haziran ayinda artarak, gectigimiz
Enflasyon Raporu seviyesinin Uzerine c¢ikmistir. Bununla birlikte, séz konusu Ulke
grubunun cekirdek enflasyon oranlarn yatay seyrederek bir dnceki Enflasyon

Raporu seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2013 yilinin ikinci ¢eyreginin sonu itibaryla, gerek ABD gerekse Euro Bolgesi
enflasyon telafisi, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki seviyesinin altinda
kalmistir. Euro Bolgesi'ndeki daralmanin dnumuizdeki dénemde de devam
edecedi beklentisinin giclenmesi bdlgede telafi oranlarinin disusinde efkili
olmustur. Benzer sekilde, gerek bUyUme oranlannda yavaslama beklentisi
gerekse Fed'in son dénem aciklamalar sonrasinda para politikasinda sikilastirma
beklentisi nedeniyle, ABD enflasyon telafisi de yilin ikinci ceyredinde asagdi yonlo
hareket etmistir (Grafik 2.3.3).
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Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
(YUzde)
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3,5 5 r 35
3,0 4
2,5 +
2,0 4
1,5 4
1,0 4
0,5
0,0 T T T T T T T T T +— 0,0

o D D o o - — N o (32} (32}

o o o - - - - — - — -

b=l ~ Pl ~ bl ~ Pl ~ Pl ~
o o o o o o o o o o o

Kaynak: Bloomberg.

KuUresel enflasyon tahminlerine bakildiginda, asadr yonlG gincellenen
bUyUme tahminlerine paralel olarak, gerek 2013 gerekse 2014 yil sonuna iliskin
enflasyon tahminlerinin de, cogunluklia, asadi yénli guncellendigi gértimektedir
(Tablo 2.3.1). Ne var ki, halihazrda enflasyon oranlarinda artisin gézlendigi ve
gectigimiz ceyrekte de sermaye cikisinin en cok yasandigi bdlge olan Latin
Amerika'ya iliskin 2013 yil sonu enflasyon tahmini, genel egilimin aksine, yukar
yonlo guncellenmistir. Buna paralel olarak, gelismekte olan Ulke sermaye
akimlarinda gézlenen c¢ikisin 6nUmuUzdeki dénemde de devam etmesi ve
gelismekte olan Ulke para birimlerinde meydana gelen deger kaybinin
enflasyon bekleyislerini kalici olarak bozmasi durumunda, s6z konusu Ulke
grubuna ait enflasyon oranlan Uzerinde yukan yonlU bir baskl olusabilecedi
degerlendiriimektedir. Ote yandan, yilin ikinci ceyredinde dusts géstermis olan
emtia fiyatlarinin, zayif seyreden kuresel iktisadi faaliyete paralel olarak,
OonUmUzdeki dénemde de kiresel enflasyon oranlarn Uzerinde bir baski unsuru

olusturmayacagdi disindlmektedir.

Tablo 2.3.1.
2013 ve 2014 Yilsonlanna iliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Yizde Degisim)
Nisan Temmuz
2013 2014 2013 2014
Dinya 2,8 3.1 2,6 3,0
Gelismis Ulkeler - - - -
ABD 1.9 21 1.5 1.9
Euro Bolgesi 1,7 1,6 1.5 1.5
Almanya 1.7 20 1.6 1.9
Fransa 12 1.6 1,0 1.4
italya 1.9 1.7 1.5 1.6
ispanya 2,0 1,5 1.7 1.4
Yunanistan -0,1 1.3
Japonya 0.1 1.9 0.0 2.1
ingiltere 29 2,5 2,7 2,5
Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
Asya Pasifik* 3.9 4,0 3.6 3.8
Cin 32 35 2,6 32
Hindistan 82 7.4 8.1 7.3
Latin Amerika 6,6 6,5 7.0 6,7
Brezilya 57 57 5.8 5.6
Dogu Avrupa 5.2 5.0 4,9 4,9

* Japonya harig tahminleri géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

2013 yilinin ikinci ceyregdi, kiresel bUyumeye iliskin kaygilar ve Fed'in tahvil
alm programini 6nUmUzdeki dénemde sonlandirlabilecegdine iliskin  verdigi
sinyaller nedeniyle belirsizliklerin devam ettigi bir ddnem olmus, kUresel risk istahi
bu dénemde dUsts gdstermistir (Grafik 2.4.1). Ote yandan Bernanke'nin Haziran
ayl sonlarindan itibaren para polifikasinin esnekligini korudugunu vurgulamaya
baslamasi kUresel risk istahinin son dénemde yeniden bir foparlanma egilimine
girmesini saglamigstir. Bu gelismelerin ardindan Federal Funds futures sGzlesmeleri,
ABD’'de uzun sUredir sifira yakin futulan politika faizinin artmaya baslayacagdi
tarihe iliskin beklentinin belirgin bicimde daha erkene alindigini ima etmektedir
(Grafik 2.4.2). Buna ek olarak, beklenen artis miktarnda da 6énemli bir yUkselis

g6zlenmektedir.

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Kiresel Risk Istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Futures Oranlar
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

ABD’'de para politikasi beklentilerinin sikilasmasina paralel olarak orta ve
uzun vadeli getirilerde de belirgin bir artis gdzlenmistir (Grafik 2.4.3). Ote yandan
ABD para politikasi gelismeleri ve kuUresel risk istahindaki dalgalanmalar,
DUnya'da en yaygin kullanilan rezerv para olan ABD dolarinin degeri Uzerinde
de belirsizlik olusturmustur. Bunun neticesinde, gerek gelismis Ulke para
birimlerinin gerekse de gelismekte olan Ulke para birimleri Uzerine yazilan 1 ay
vadeli doviz kuru opsiyonlarinin ima eftigi oynakliklar, yilin ikinci ceyregdinde, bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine gbre, belirgin bicimde artmigtir
(Grafik 2.4.4). Ote yandan, Temmuz ayinda Fed'in piyasalar sakinlestiren

aclklamalar ima edilen kur oynakliklarina da yansimistir.
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Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
ABD Getiri Egrrisi ima Edilen D&viz Kuru Oynakliklar™
(YUzde) (ABD Dolar Karsisinda, YUzde)
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* Gelismis Ulkeler: Euro bélgesi, Japonya, Birlesik Krallik, Avustralya,
Isvicre ve Kanada. Gelismekte olan Ulkeler: Meksika, Brezilya, G. Kore,
Polonya, Macaristan, Cek Cum. ve G. Afrika.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Yilin ikinci ¢ceyreginde, kUresel risk istahi ve bUyUme kaynakl endiseler
gerek gelismis gerekse de gelismekte olan Ulke borsalarini olumsuz etkilemistir.
Ote yandan, bu dénemde yatinmcilann givenli liman olarak gérilen Ulkelere
ydénelmeleri nedeniyle, basta ABD olmak Uzere, gelismis Ulke hisse senedi
piyasalarindaki dUsusler, gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarina kiyasla
(Grafik 2.4.5).

gelismelere paralel olarak, gelismekte olan Ulke borclanma senedi getirilerindeki

sinirli - kalmigtir Ayni dénemde, hisse senedi piyasalarindaki

artis, ABD hazine bonosu getfirilerindeki artisin belirgin olarak Uzerine cikmistir
(Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
KUresel Hisse Senedi Piyasalari Bolgesel EMBI+ Gelismeleri*
(ABD Dolar Bazinda, 2007=100) (5 Y1l Vadeli)
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* EMBI+ endeksleri Ulkelerin ABD dolan cinsi tahvil ve bonolannin ABD
hazine tahvil ve bonolan ile arasindaki getii  farki  seklinde
tanimlanmaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

bir

Bdlgesi'ndeki sorunlu Ulkelere ait bor¢lanma senedi getirileri de guvenli liman

Son dénemde, gelismekte olan Ulkelere benzer sekilde, Euro
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olarak alglanan Almanya’'nin devlet tahvili getfirilerine kiyasla yUkselmistir
(Grafik 2.4.7). Ote yandan, para piyasalannda likidite kosullannin ve karsi taraf
riskinin bir 8lcUtU olarak kabul edilen LIBOR-gecelik endeks takasi (OIS) farklar
yilin ikinci ceyreginde gerek ABD gerekse de Euro Bolgesi icin belirgin bir degisim
gostermemistir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.8.

LIBOR-Gecelik Endeks Takasi (OIS) Farklar
(3 Ay Vadeli, Puan)

Grafik 2.4.7.

GIIPS Ulkeleri Getiri Farki®
(10 YIl Vadeli, Amanya Devlet Tahvillerine Kiyasla, YUzde)
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*GIIPS Ulkeleri: Yunanistan, ilanda, italya, Portekiz, ispanya.
Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin 2013 Temmuz ayina iliskin kredi egilim

anketine gére, Euro Bolgesi'nde bankacilk sektdrd kredi kosullarindaki
skilastrma yilin ik ¢ceyredine kiyasla bir miktar azalmis olsa da, kredi talebi
daralmaya devam etmistir (Grafik 2.4.9). Fed'in yaymladigi son kredi egilim
anketiise, ABD'de kredi kosullarindaki gevsemenin yilin ilkk ceyreginde de devam
ettigini, kredi talebinin ise gerek bUyUk ve orta dlcekli gerekse kUcuk dlcekli

firmalar icin arthgini géstermektedir (Grafik 2.4.10).

Grafik 2.4.9.
Euro Bolgesi Kredi EGilim Anketi*

(YOzde)
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*Kredi  kosullannda hareketler sikilasmaya isaret
etmektedir.

Kaynak: ECB.
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Grafik 2.4.10.
ABD Kredi Egilim Anketi*
(YOzde)
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Kaynak: Fed.
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2.5. Sermaye Akimlar

2013 yilinin ilk ¢ceyreginde yavaslama egilimine giren gelismekte olan Ulke
sermaye akimlar, yilin ikinci ceyredinde belirgin  bicimde gerilemistir
(Grafik 2.5.1). Japonya Merkez Bankasi’'nin Nisan ayinda acikladigi yeni miktarsal
genisleme politikasinin  gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye akimlar
Uzerindeki etkisi sinirl kalmis; &te yandan, Bernanke'nin Mayis ve Haziran
aylarinda yaptdr aciklamalar ile 2013 yili bitmeden Fed'in varlk alimlarini
azaltmaya baslayacagina ve 2014 yil ortasinda miktarsal genisleme politikasinin
tamamen sonlandirlacagina dair verdigi sinyaller, gelismekte olan Ulkelerden
sermaye cikislanni tetiklemistir. Nisan ve Mayis aylannda sabit getirili menkul
kiymet piyasalarina fon girisleri dnceki ceyrege kiyasla azalarak da olsa devam
ederken, hisse senedi piyasalarindan c¢ikislar gézlenmistir (Grafik 2.5.2). Haziran
ayinda ise kuresel likiditenin azalacagina dair endiselerle bozulan risk istahina
paralel olarak gerek hisse senedi, gerekse borclanma senedi piyasalarindan sert
clkislar gorulmustir. Sonuc ifibanyla, yilin ikinci ceyredi, sermaye akimlarinin

oynakliginin belirgin bicimde arthidi bir dénem olmustur.

Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismekte Olan Ulkeler Yillik Fon Akimiar Gelismekte Olan Ulkeler Aylik Fon Akimlar
(Birikimli, Milyar ABD Dolar) (Milyar ABD Dolarn)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Ceyreklik bazda incelendiginde, yilin ikinci ceyreginde énceki ¢ceyrekteki
sermaye girislerinin  yansindan daha fazla bir bolUmUnin geri alindidi
anlasiimaktadir (Tablo 2.5.1). Portfdy dagilimi bazinda ¢ikislarin bUylk cogunlugu
hisse senedi piyasalarndan olurken, bdlgesel dagilima bakildiginda, Lafin
Amerika Ulkelerinin fon cikislarindan aldigi payin gecen ceyrege kiyasla goreli

olarak daha fazla oldugu gérilmektedir.
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Tablo 2.5.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlannin Kompozisyonu
(Ceyreklik, Milyar ABD Dolar)

Portfdy Dagilimi Bdlgesel Dagiim
Toplam - - -
Hisse Senedi Borclanma YUkselen YUkselen Latin Orta Dogu

Fonlar Senedi Fonlan Asya Avrupa Amerika ve Afrika
2012 1.Ceyrek 32,4 21,2 11,2 14,7 57 9.3 2,7
2.Ceyrek -3,5 -7.8 4,3 -4,0 0.0 02 0.3
3.Ceyrek 19.2 7.0 12,1 6,2 4,5 68 1.7
4.Ceyrek 428 27.9 14,9 24,0 63 9.9 2,7
2013 1.Ceyrek 429 27.8 15,1 24,5 6,2 9.2 3.0
2.Ceyrek -24,5 -21.,4 -3.0 -12,9 -3.8 -6.7 -1,0

Kaynak: EPFR.

OnimUzdeki dénemde, gelismekte olan Ulkelere ydénelen sermaye
akimlarini belirleyen iten ve ceken faktorlere iliskin asagr yonlU risklerin gecen
Enflasyon Raporu ddénemine kiyasla arthgr degerlendiriimektedir. Kiresel
likiditenin azalma ihtimalinin yUkselmis olmasi yaninda, uluslararasi yatinmcilarin
riskten kacinma egdiliminde artis gérllmesi sermaye akimlarnni azaltabilecek
unsurlar olarak gérUlmektedir. Buna ek olarak, ABD'de ekonomik toparlanma
sinyalleri gérUlurken, gelismekte olan Ulkelerin beklenenden daha zayif bUyUme
goérunimu sergiliyor olmasinin, dnUmuzdeki dénemde sermaye akimlarnndaki
dUsus ediliminin devam etmesine neden olabilecedi dusiGnUlmektedir. Bu
cercevede, gerek sermaye akimlarnindaki olasi zayif seyre ve gerekse oynaklik
arfisina bagl olarak, gelismekte olan UGlkelerde finansal istikrara ydnelik risklerin

O6nUmUzdeki ddnemde canli kalmaya devam edecedi dUsinUimektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2013 yil ikinci ceyreginde politika faizleri gelismis Ulkelerde disus yoninde
hareket ederken, gelismekte olan Ulkelerde daha karmasik bir yapi gézlenmistir.
ik ceyrekte politika faizlerini sabit tutan bir cok gelismis Ulke merkez bankasi,
Ozellikle kUresel bUyUmeye dair bekleyislerin k&tUlesmesiyle birlikte, politika
faizlerini indirme karan almistir. Bu bagdlamda, basta ECB olmak Uzere Israil,
GuUney Kore ve Avustralya merkez bankalan yilin ikinci ceyegdinde politika
faizlerinde indirime gitmistir (Grafik 2.6.1). Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise,
2012 yilinda ve 2013 vyilinin ik ceyreginde en hizl faiz indiren merkez
bankalanndan olan Macaristan ve Polonya, yilin ikinci ¢ceyreginde de faiz
indirmeye (Nisan-Temmuz déneminde 75'er baz puan) devam etmistir, Brezilya
ve Endonezya merkez bankalan ise, enflasyonist kaygilar ve Bernanke'nin
aciklamasini takiben finansal piyasalarnda meydana gelen oynaklik karsisinda
politika faizlerini, srasiyla, 125 baz puan ve 75 baz puan arfirmislardir
(Grafik 2.6.2).
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Grafik 2.6.1. Grafik 2.6.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
Degisimler: Ocak 2012 - Temmuz 2013*(Baz Puan)* Degisimler: Ocak 2012 - Temmuz 2013*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan.
*12 Temmuz 2013 itibanyla. *12 Temmuz 2013 itibanyla.

Politika faizlerindeki bu hareketlilige karsin, son dénemde para politikasi
acisindan en dnemli gelisme Fed'in tahvil alimlarnni yakin gelecekte sinilandirma
ve daha sonra da tamamen durdurma yéninde verdidi sinyaller olmustur. ik
olarak, 3 Mayis'ta istihdam verilerinin olumlu gelmesiyle birlikte piyasalarda
sikilastirmanin baslayacagina dair bir algi olusmus ve uzun dénemli faizlerde artis
go6zlenmistir  (Grafik 2.6.3). Bunu takiben, Bernanke, 22 Mayis'ta yaphd
konusmada, istihdam piyasasindaki gérece olumlu seyre baglh olarak, tahvil
alimlarinin azaltilabilecegdini séylemis; bu gelisme ABD’'de uzun sUredir sifira yakin
tutulan politika faizinin artmaya baslayacadr tarihe iliskin beklentinin erkene
alinmasina ve beklenen artis miktarnin da yUkselmesine yol acmistir (Grafik
2.4.2). Ayrica, s6z konusu aciklamanin ardindan, ABD de dahil olmak Uzere
kUresel anlamda piyasa faizleri Snemli oranda artmis ve &zellikle gelismekte olan
Ulke para birimleri, sermaye c¢ikislarina bagh olarak, deger kaybetmistir. 19
Haziran tarihinde gergeklesen Para Politikasi Kurulu toplantisi sonrasi yapilan
aclklamalar da bu durumu dogrular nitelikte olmus, Fed, daha énce aciklandidi
gibi igsizlik orani kalici olarak yUzde 6,5'in altina ininceye kadar politika faizinin
dUsUk seviyelerinin korunacagini, ancak tahvil alimlarinin yil sonuna dogru
azaltlarak, 2014 yili ortalarinda issizik orani yUzde 7 civarna gerilediginde

tamamen durdurulabilecedini belirtmistir.
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Grafik 2.6.3.
ABD 10 yil Vadeli Hazine Tahvili Getirisi (YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

S&z konusu aciklamalar sonrasinda ABD'de 10 yillik hazine tahvilinin getirisi
ilk ceyrek sonunda bulundugu yUzde 1,93 seviyesinden, ikinci ceyrek sonunda
yUzde 2,52'ye yukselmistir. Bloomberg'in Temmuz ayl ankefine goére, uzun
doénemli faizlerdeki artis beklentisinin Haziran ayindaki ankete oranla yUkselmis
Fed'in

ydnundeki beklentileri pekistirdigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, Bernanke,

olmasi, 19 Haziran tarihindeki aciklamalarnnin  likiditenin  daralacagdi

toplanti tutanaklannin  aciklanmasinin  ardindan, 11 Temmuz'da  katldigr bir

konferansta, halihazrda igsizik oraninin istihdam piyasasindaki  durumu

oldugundan daha iyi go6sterdigini ve &nUumuizdeki ddnemde bUyUme ve
istihdami destekleyici gevsek bir para politikasinin - gerekliligini  korudugunu

vurgulayarak, piyasalara, verilen tepki ve yasanan panigin asir oldugu mesajini

vermistir.
Grafik 2.6.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Grafik 2.6.5.

Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
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2013 yili ikinci ceyredi itibaryla gelismis Ulkelerde ortalama politika faizinin
Nisan ayinda &éngérllenden daha fazla gerileyerek yUzde 0,45 olarak
gerceklestigi gérilmektedir (Grafik 2.6.4). Gelismekte olan Ulkelerde ise yaklasik
2 baz puanlk bir yUkselisle yUzde 4,92 olan ortalama politika faizi, Nisan ayi
beklentileriyle uyumlu bir seviyede gerceklesmistir (Grafik 2.6.5). Ortalama
politika faizlerinde énUmuzdeki bir yillk déneme iliskin bekleyisler ise gelismekte
olan Ulkeler icin bir &nceki Enflasyon Raporu ddénemine goére pek
farkllasmazken, gelismis Ulkelerde ise asagl yonli gincellenmistir. S6z konusu
asagl yonlu guncellemede, ECB'nin tekrar 25 baz puanlik bir faiz indirimine gitme
beklentisinin belirleyici oldugu dusunUlmektedir. Her ne kadar ortalama politika
faizlerine iliskin bekleyisler gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler icin
halihazrda belirgin  bir sikilastirmaya isaret etmiyor olsa da, Bernanke'nin
aciklamalarina bagh olarak son dénemde go6zlenen gelismekte olan Ulke
sermaye cikislannin  artarak  devam etmesi durumunda, sdz konusu Ulke

grubunun para politikasini sikilastirabilecedi degerlendirimektedir.
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