TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Gectigimiz U¢ aylk ddnemde yayimlanan veriler kUresel iktisadi faaliyetin
belirgin bir toparlanma egilimine henUz girmedigini gdstermektedir. GUney Kibris
Rum Yonetimi (GKRY)'nde yasanan bankacilik krizi, Cin ekonomisinin bUyUme
hizinin beklentilerin allinda gerceklesmesi ve Japonya Merkez Bankasi (Bank of
Japan - BoJ)'nin uygulamaya koydudu genisletici politikalar gectigimiz

dénemde 6ne cikan gelismeler olmustur.

Ocak Enflasyon Raporu déneminden sonra Euro Bélgesi iktisadi faaliyeti
yavaslamaya devam etmis, buna paralel olarak 2013 yili bOyUme tahmini
belirgin olarak asagi yonlG guncellenmistir. GKRY'de yasanan bankacilik krizi,
Euro Bdlgesi'nde sorunlarnn ¢6zimUne yonelik atlan adimlara karsin, finansal

sisteme iliskin risklerin halen mevcut oldugunu gdstermektedir.

ABD ekonomisi, gectigimiz yilin son ¢eyreginde yuzde 1,6 (ylliklandirimig)
bUyUyerek diger gelismis Ulkelerden aynsmasina karsin, son 1,5 yilin en dUsUk
bUyUmesini kaydetmistir. Benzer sekilde, 2013 yilinin ilk ceyreginde yUzde 2,5
(yiliklandirlmig) buUyUyerek beklentilerin  altinda  kalmis ve bu da maliye
politikasindaki sikilastirici tedbirlerin  etkilerinin gériimeye baslandigi seklinde
degerlendirilmistir. BUtce harcamalarindaki kesintilerin 6nUmUUzdeki dénemde
ABD buUyUmesi Uzerinde asadl yoénlU risk olusturmaya devam edecedi

dUsunUlmektedir.

2013 yilinin ik ceyredinde genel emtia fiyat endeksi bir dnceki ceyrede
gore sinirl bir miktar artarken enerji fiyatlan disindaki emfia fiyatlarnin disis
kaydettigi gdzlenmistir. Ayni dénemde yillk tUketici enflasyon oranlari, gelismis
Ulkelerde sinir miktarda asadr yonlU bir egilim sergilerken, gelismekte olan
Ulkelerde ise yukar yénlU hareket etmistir. S6z konusu dbdnemde kuiresel
enflasyonun dusUk seyretmesinin  de etkisi ile para politikasi  kararlarini
sekilendiren temel faktdr Ulkelerin bUyUmeye iliskin kaygilar olmus ve para
polifikalarindaki gevseme egilimi gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulkelerde devam etmistir. Bu gelismelere paralel olarak kiresel para politikasinin
onUmUzdeki dénemde de, cogunlukla gelismis Ulkeler kaynakl olarak, gevsek

seyretmeye devam etmesi beklenmektedir.
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2.1. KUresel BUyUme

Gectigimiz yilin son ceyreginde, gelismekte olan Ulkelerde ikfisadi
faaliyetin artmis olmasina bagdl olarak, kiresel ikfisadi faaliyetin de sinirli bir
miktar yukar ydnlU hareket ettigi gérUimektedir. Gelismis Ulkelerde ise, ikfisadi
faaliyeti destekleyici parasal genisleme politikalarnin devamina karsin, zayif
bUyUmenin yilin son ceyredinde de devam etmis oldugu gdzlenmistir. S&z
konusu ceyrekte Turkiye'nin ihracatinda énemli paya sahip Ulkelerin bUyUme

oranlar da zayif gérinUmuonU korumustur (Grafik 2.1.1 ve Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarn* KUresel BUyUme Oranlar*
(YUzde Degisim, Yillik) (YUzde Degisim, Yillik)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2012 yilinin son ceyreginde ABD ekonomisi, bir dnceki ceyrege goére
yuzde 1,6 (ylliklandinimig) bUyUyerek son 1,5 yilin en dUstk bUyUmesini
kaydetmistir. S6z konusu bUyUmeye &zel kesim tUketim ve yatnmian ve ithalat
pozitif katkida bulunurken, kamu kesimi tUketim ve yafinmlarn ve ihracat negatif
katki vermistir. ABD ekonomisi 2013 yilinin ik ¢eyreginde de beklentilerin altinda
kalarak yuzde 2,5 (yilliklandirimig) bOyUmus ve bu da kamu harcamalarindaki
kesintilerin ABD ekonomisi Uzerindeki etkilerinin gérilmeye baslandigi seklinde
yorumlanmistir.

Euro Bdlgesi iktisadi faaliyeti ise olumsuz seyrini gectigimiz yilin son
ceyredinde de devam ettirerek 2012 yiinda bir énceki yila goére ylUzde 0,6
oraninda daralma kaydederken; PMI verileri daralmanin yilin ilkk ceyredinde de
devam edecedine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bir 6nceki Enflasyon Raporu
déneminde Euro Bolgesi'nde 2013 yili icin poztif bOyUme &ngdrmis olan

Eurostat, bu Enflasyon Raporu déneminde Euro Bdlgesi'nin 2013 yilinda da
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daralmaya devam ederek bUyUmenin yUzde 0,6 oraninda gerileyecegini,
ancak 2014 yiinda pozitif bUyUmeye gececegdini &ngdrmUstUr. Dolayisiyla, Euro
Bdlgesi'nin 2013 vyl icerisinde de kuresel bUyUme goérGnUmunU olumsuz

etkiemeye devam edecegdi degerlendirimektedir.

Grafik 2.1.3.
Euro Bolgesi PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan ekonomiler icerisinde ise Cin, gectigimiz yilin son
ceyreginde kaydetmis oldugu yUzde 7,9'luk bUyUmenin ardindan 2013 yilinin ilk
ceyreginde, beklentilerin aksine, yavaslayarak yuzde 7,7 oraninda bUyimus ve
yeni bir "dUsUk bUyUme” doénemine girebilecedine dair endiseleri de
beraberinde geftirmistir. Zayif seyreden sanayi sektéri ve beklenenin alfinda
seyreden perakende satislan dUsUk bUyUmeye yol acan baslica unsurlar olurken,
genisleyici para politikasi uygulamalarinin da reel sektdr Uzerinde beklenen efkiyi

olusturmadigina dair algilamalarn guclendirmektedir.

KUresel iktisadi faaliyete iliskin PMI verileri, gerek imalat gerekse hizmetler
sektérinde yilin ilk ceyregdine sinirli bir miktar artisa isaret etmektedir (Grafik 2.1.4).
Gelismis ekonomilerin ikfisadi faaliyeti destekleyici ek tedbir paketlerinin devam
etmesinin, sinirl da olsa yukar yonlU olan bu hareketin belirleyicilerinden biri
olabilecegi dUsUnUlmektedir. Ne var ki, gevsek seyreden kiresel para
politikasina karsin, Euro Bdlgesi krizine iliskin sorunlarin devam ediyor olmasi
onUmUzdeki dénem kuresel bUyUmenin seyrine iliskin belirsizlik olusturmaya
devam etmektedir. Consensus Forecasts tahminlerine bakildiginda, 2013
yllsonuna iliskin kUresel bUyUme tahminlerinin Ocak Enflasyon Raporu dénemine
gore ayni kaldigr goérilurken Euro Bolgesi'ne iliskin 2013 yili bOyUme tahmininin
belirgin olarak asadr yénlG guncellenmis oldudu dikkat ¢ekmektedir (Tablo
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2.1.2). Nisan ayi Consensus Forecasts tahminleri ile gincellenen GSYIH ve ihracat
agirlikll kUresel Uretim endeksleri ise dis ekonomilerde &nUmuUzdeki dénem
belirgin bir toparlanmanin beklenmedigini ve kUresel dlcekteki belirsizliklerin dis

talebi baskilamaya devam edecegini teyid eder niteliktedir (Grafik 2.1.5).

Grafik 2.1.4. Grafik 2.1.5.
JP Morgan KUresel PMI Endeksleri Kiresel Uretim Endeksleri*
(2008 C2=100)
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Tablo 2.1.2.

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

Ocak Nisan

2013 2014 2013 2014

Dinya 2,6 32 2,6 32

Gelismis Ulkeler - - - -
ABD 2,0 2.8 2.1 2,7
Euro Bdlgesi -0.1 09 -0.4 0.9
Almanya 07 1.7 0.7 1.7
Fransa 0,1 0.8 -0,1 0.7
italya -0.9 0.5 -1,4 0,5
ispanya -1.6 0,3 -1,6 0.2
Yunanistan -4,5 -1.3 -4,9 -1.4
Japonya 0,7 1.0 1.3 1.3
ingiltere 1.0 1.7 0,7 1,6
Gelismekte Olan Ulkeler - - - -

Asya Pasifik 6,6 6.8 6,6 6,7
Cin 8,1 8.0 8.2 8,0
Hindistan 6,5 - 6,1 6,8
Latin Amerika 3.5 3.9 3.4 38
Brezilya 3.3 3.9 3.1 3.7
Dogu Avrupa 29 3.9 27 3.6

Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.2. Emtia Fiyatlarn

2013 yilinin ik ceyreginde genel emtia fiyat endeksi bir dnceki ¢ceyrege
g6re sinirl bir miktar artarken eneriji fiyatlan disindaki emtia fiyatlannin disos
kaydettigi gézlenmistir. S&z konusu dénemde, enerji fiyatlan yUzde 2,4 artarken;
metal fiyatlan yizde 0,9, tanm fiyatlan yizde 7.4 ve degerli metal fiyatlan yizde

6,4 oraninda dusUs gostermistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri WTI — Brent Fiyat Gelismeleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Yiin ilk ceyredinde gerek Brent fipi gerekse WTI fipi petrol fiyatlar bir
onceki ceyrege gore sinirh bir miktar arhis gdstermis olsa da, Nisan ayinin ortasi
ifibarniyla her iki tip petrol fiyatinin da dusGs edilimine girdigi ve bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemine gore, sirasiyla, yizde 13 ve yuzde 7 oraninda deger
kaybettigi gdérlimektedir (Grafik 2.2.2). ABD ekonomisinde gdzlenen pozitif
bUyUmeye karsin isgicU gdstergelerinin halen kalici bir toparlanmaya isaret
etmemesi ve Euro Bdlgesi'ndeki daraimanin 2013 yilinda da sUrecegine dair
yaygin beklentiler gézé&nine alindiginda petrol fiyatlannda yukan yénld bir
hareket olusturacak bir talep baskisi olmadigr disuntlmektedir. Buna ilaveten,
ABD ham petrol stoklarinin yUksek seviyelerde seyretmekte olmasi (Grafik 2.2.3)
ve OPEC Ulkelerinin cari Uretim dUzeylerini koruyacagina dair beklenfiler ham
peftrol fiyatlannda yukar yonlU harekete neden olacak arz yonlU bir baskinin da
olmadigini géstermektedir. Ozetle, ortadodu kaynakli politik sorunlarin devam
ediyor olmasina ragmen, arz ve talep kosullan bir arada degerlendirildiginde,
petfrol fiyatlarnda asadr yonlG edilimin 6nUmUzdeki donemde de devam
edecedi degerlendiriimektfedir. Nitekim, 6nimUzdeki 18 ay icin yapillan vadeli
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sozlesmelerde petrol fiyatlarnda bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla

belirgin bir degisim olmadigi gérilmektedir (Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
ABD Ham Petrol Stoklari Ham Petrol (Brent) Fiyatlan™*
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Kaynak: ABD Enerji Bakanlidi. Kaynak: Bloomberg.

WTI ile Brent petrol fiyatlan arasindaki farkin 2013 yili icerisinde giderek
azaldigi gértlmektedir. 2012 yilinin son ceyreginde 22,3 ABD dolar olan fiyat farki
Nisan ayinin ortasi itibanyla ise 10,6 ABD dolarna gerilemistir (Grafik 2.2.2).
ABD'nin enerjide disa badgmlligini azaltma potansiyeli tasiyan gelismelere
ragmen séz konusu farkin kapaniyor olmasinda ABD ekonomisinin Avrupa'ya
kiyasla gUcli bUyUmeye devam etmesinin  belirleyici bir faktér oldugu

degerlendirimektedir.

2012 yilinin ilk yansindaki yukarn yénli hareketine karsin yilin genelini 2011
yilinin alfinda tamamlamis olan tarm fiyatlarinin séz konusu asagi yonlo egilimini
2013 yilinin ilk ¢ceyreginde de devam ettirdigi ve yUzde 7,4 oraninda azaldidi
gorilmektedir (Grafik 2.2.1). Ne var ki, tarm fiyatlannin dnimuozdeki dénem seyri
iklim kosullarina bagl olarak belirsizligini korumakta ve 2013 yill geneli icin gerek

asagl yonlu gerekse yukar yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Enerji ve endUstriyel metal fiyatlan Uzerinde kUresel bUyUmenin seyri
belirleyici oimaya devam etmektedir. ABD ve Euro Bdlgesi'nde ve son olarak
Japonya'da ekonomiyi canlandirmaya ve finansal istikran saglamaya yoénelik
olarak uygulanan parasal genisleme politikalan ve ekonomik belirsizlikler degerli
metal fiyatlan Uzerinde efkili olurken, arz yénli gelismeler emtia fiyatlarnin her iki

ydnde de dedisimini olasi kimaktadir.
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2.3. KUresel Enflasyon

2013 yilinn ik ¢eyreginde genel ve cekirdek tUketici enflasyon oranlari,
gelismis Ulkelerde sinirh miktarda asagdr yonlU bir egilim sergilerken, gelismekte
olan Ulkelerde ise, Mart ayinda bir miktar dismUs olmasina karsin, bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemine goére artis gostermistir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2).
Sézkonusu dénemde enerji haric emtia fiyatlannda gdzlenen disis enflasyon
oranlarindaki yatay seyri desteklerken, &zellikle gelismis Ulkelerde zayif seyreden

bUyUme enflasyon Uzerinde talep baskisi olusturmamistir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datasiream, TCMB.

2013 yilinin ilk ¢eyredinde Euro Bolgesi enflasyon telafisi sinirl bir miktar
asadl yonlu hareket ederken, ABD enflasyon telafisinde sinirh bir miktar yukar
yonli degdisim gdbzlenmigstir. Euro Bolgesi'ndeki daralmanin 2013 yilinda da
devam edecedi beklentisinin giclenmesi ve sorunlu Ulkelere yonelik destegin
devami bélgede telafi oranlannin dUstsinde eftkili olmustur. Ote yandan, 2013
ylinda da makul dizeylerde pozitif bUyUme sergilemesi beklenen ABD'nin
enflasyon bekleyislerinde belirgin bir artis meydana gelmemistir. Ne var ki, Mart
ayinin ortasindan itibaren her iki bdlgede de enflasyon teldfilerinin bir miktar

yukar yoénlU 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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Kaynak: Bloomberg.

Kuresel enflasyon tahminlerine bakildiginda 2013 yilsonu icin bir degdisim
olmazken 2014 vyilsonuna iliskin  tahminin  sinirfi bir  miktar yukarn y&nl0
glncellendigi goérUimektedir (Tablo 2.3.1). Euro Bolgesi'ne iliskin tahminler gerek
2013 gerekse 2014 yilsonu icin asagi yonli guncellenirken ABD'ye iliskin enflasyon
tahminleri ise degismemistir. Japonya icin ise gerek 2013 gerekse 2014 yili icin
enflasyon tahminleri yukar yénld gincellenmis ve 2013 yilinda deflasyondan
enflasyona gecilecegdi 6ngérist yapimistr. Ote yandan, yilin ik ceyreginde
yatay seyretmis olan emtia fiyatlarinin 6nUmuUzdeki dénem seyrinin de kUresel
enflasyon oranlarn Uzerinde belirgin bir baski ve risk unsuru olarak gérilmedigi
degerlendiriimektedir. Buna ilaveten, daralan ya da zayf bUylyen gelismis
Ulkelerin  ekonomilerini canlandirmaya yénelik adimlannin olumlu beklentiler
olusturamadigl ve buna bagl olarak enflasyon oranlar Uzerinde &nUmuUzdeki
dénemde gelismis Ulkeler kaynakli yukar yonlU bir baskinin sé6z konusu olmadigi

dUsunUlmektedir.

Tablo 2.3.1.
2013 ve 2014 Yilsonlarina iliskin Enflasyon Tahminleri
(Yilik YUzde Degisim)

Ocak Nisan
2013 2014 2013 2014
Dinya 28 3.0 2,8 3,1
Gelismis Ulkeler - - - -
ABD 1.9 21 1.9 2.1
Euro Bolgesi 1.9 1.7 1.7 1.6
Almanya 1.9 20 1.7 2,0
Fransa 1.5 1.8 1,2 1,6
italya 2,0 1,8 1.9 1,7
ispanya 23 1,5 2,0 1,5
Yunanistan 0.2 1.4 -0,1 1.3
Japonya -0,2 1.6 0.1 1.9
ingiltere 2,6 23 2,9 2,5
Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
Asya Pasifik* 3.9 3.9 3.9 4,0
Cin 3.2 3.4 32 3.5
Hindistan 7.6 6,8 82 7.4
Latin Amerika 6,4 6,3 6,6 6,5
Brezilya 5.5 5.6 57 57
Dogu Avrupa 54 4,7 5.2 5.0

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

2013 yilinin ik ceyregi ozellikle Euro Bdlgesi'ne iliskin riskler nedeniyle
belirsizliklerin devam ettigi bir ddonem olmus, kiresel risk istahi bu dénemde dUsUs
goOstermistir  (Grafik 2.4.1). ECB'nin ve Euro Bdlgesi hukUmetlerinin  kararli
tutumlarina ragmen gerek italya’da ortaya cikan genel secim sonuclan gerekse
GKRY'nin yasadigi mali kriz ve bankacilik krizi bdlgeye iliskin risk algilamalarini
artirmistir. Secim sonrasinda italya’da ortaya cikan oy dagiliminin hikimet
kurulmasini zorlastirmasi ve siyasi istikrarin saglanmasina iliskin endiseler Ulke kredi

notunun dUsUrGimesine ve tahvil gefirilerinde arfis yasanmasina sebep olmustur

(Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.2.

GIIPS Ulkeleri Getiri Farki™
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Para piyasalarinda karsi taraf riskini gdsteren gecelik endeks takasi (OIS)

farklan yilin ilk ceyreginde ABD icin bir miktar gerilerken Euro Bdlgesi icin bir

miktar artis géstermistir. Euro — ABD dolan ¢apraz kur takas oraninda ise Subat

ayindan bu yana arhig yasanmistir (Grafik 2.4.3 ve Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
Gecelik Endeks Takasi (OIS) Farklar Euro — ABD Dolan Capraz Kur Takasi Orani
(3-Aylik, Puan) (1-Yilik, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.
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ECB'nin 2013 yilinin ik ceyregine iliskin kredi egilim anketine goére, Euro
Bdlgesi'nde bankacilk sektdéri kredi kosullanindaki sikilastrma 2012 yilinin son
ceyredine kiyasla bir miktar azalmis olsa da, kredi talebindeki daralma
agirlasmistir (Grafik 2.4.5). Fed'in yaymladigi son kredi egilim anketi ise, ABD'de
kredi kosullarindaki gevsemenin yilin son ceyreginde de devam ettigini, kredi
talebinin ise gerek bUyUk ve orta dlcekli firmalar gerekse kigUk olgekli firmalar

icin arthgini gdstermektedir (Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi* ABD Kredi Egilim Anketi*
(YUzde) (YUzde)
Kredi kosullari, buyik firma Kredi kosullari, bilylik/orta firma
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*Kredi kosullarinda yukan yénlU hareketler siklasmaya isaret etmektedir.

Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

Yiin ilk ¢ceyreginde, basta ABD olmak Uzere, gelismis Ulke hisse senedi
piyasalarina ilgi artmis, bu ddnemde gelismis Ulkeler MSCI endeksi artig
gosterirken, gelismekte olan Ulkeler MSCI endeksinde belirgin bir gerileme
gorulmustur (Grafik 2.4.7). Ayni dénemde, gelismekte olan Ulke borclanma

seneftlerine ait getiri endekslerinde ise artis gdzlenmistir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.
KUresel Hisse Senedi Piyasalar Bolgesel EMBI+ Gelismeleri
(ABD Dolar Bazinda, 2007=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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2.5. Sermaye Akimlar

2012 yilinin son ¢ceyreginde hizianma egilimine giren gelismekte olan Ulke
sermaye akimlari, 2013 yil Ocak ayinda ivmelenmis, ancak takip eden aylarda,
kUresel risk istahinin gdreli yUksek seviyesine karsin, yavaslamistir (Grafik 2.5.1).
Gerek hisse senedi, gerekse borclanma senedi piyasalarina girislerin guclU
seyrettigi Ocak ayini takiben, sermaye akimlarn gerilemis, Mart ve Nisan
aylarinda borclanma senedi piyasalarina ydnelen fon miktar belirgin bicimde

azalirken, hisse senedi piyasalarindan cikislar gézlenmistir (Grafik 2.5.2).

Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
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Kaynak: EPFR, Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Ceyreklik bazda incelendiginde, hem portfdy dagilimi bazinda, hem de
bdlgesel dagiim bazinda sermaye akimlarinin kompozisyonu yilin ik ceyreginde,
onceki ceyrege kiyasla degdismemistir (Tablo 2.5.1). Uluslararasi yatinmcilar,
agirlikl olarak hisse senedi piyasalarina yénelen fonlar tercih ederken, bolgeler
ifibanyla en ¢ok yatinmci ¢ceken Ulke grubu yUkselen Asya Ulkeleri olarak
kalmaya devam etmistir. Ancak, her ne kadar yilin ilk ceyreginde, gelismekte
olan Ulkelere gecen ceyrektekiile ayni miktarda giris gdzlenmis olsa da, sermaye
akimlarnin oynakliginin arthgr degerlendirimektedir.

Tablo 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarnnin Kompozisyonu (Ceyreklik, Milyar ABD Dolari)
Portfdy Dagilimi Bdlgesel Dagiim
Toplam . . . -
Hisse Senedi Borclanma YUkselen YUkselen Latin Orta Dogu
Fonlar Senedi Fonlarn 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 43 -4,0 0,0 0,2 03
3.Ceyrek 19,2 7.0 12,1 6,2 4,5 6.8 1.7
4.Ceyrek 42,8 27,9 14,9 24,0 6,3 9.9 2.7
2013 1.Ceyrek 429 27,8 15,1 24,5 6,2 9,2 3.0

Kaynak: EPFR.
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Japonya’'nin uygulamaya koydugu yeni miktarsal genisleme politikasi,
onUmUzdeki doénemde gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarnni
hizlandirabilecek &énemli bir unsur olarak degerlendiriimektedir. Bu cercevede,
gerek sermaye akimlarindaki olasi guclU seyre ve gerekse oynaklik artisina bagdl
olarak, gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrara yonelik risklerin dnUmuUzdeki

dénemde canl kalmaya devam edecegdi dUsunllimektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2013 yilinin itk ceyreginde para politikasi uygulamalari, olumsuz seyreden
kUresel buyume gdérGtnUmuUne paralel olarak, gevseme yénUinde olmustur. S6z
konusu dénemde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde belirgin bir farkllasma
olmus, politika faizleri gelismekte olan Ulkelerde hizla dusmeye devam ederken
gelismis Ulkelerde duragan bir goérintU arz etmistir. 2012 yilinin son ¢eyreginde
faiz indirimine giden Isve¢, GUney Kore, Cek Cumbhuriyeti, israil ve Avustralya gibi
Ulkeler, halen hareket alanina sahip olmalarina karsin, yilin ilk ceyreginde politika
faizlerini sabit tutmayi tercih etmislerdir. Faiz indirimi konusunda pek fazla hareket
alani olmayan doért bUyUk merkez bankasindan Fed ve Japonya merkez
bankalar parasal genislemeye devam etmis, Euro Bdlgesi ve ingiltere’de ise
varlik alimlar yavaslamis ve merkez bankasi toplam aktifleri ve GSYIH icindeki
payl 2012 yili sonuna gdre gerilemistir (Grafik 2.6.1). Aynica, yilin ilk dért ayinda,
gelismekte olan Ulkelerden Hindistan, Meksika ve Turkiye 50, Macaristan 100,
Polonya ve Kolombiya 100’er baz puanlik faiz indirimi ger¢eklestirmistir. Ne var ki,
enflasyon oraninin yizde 6,5'in Uzerine ¢cikmasina bagl olarak, Brezilya Merkez
Bankasi Nisan ay toplantisinda politka faizini 25 baz puan  arfirmighr
(Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.1. Grafik 2.6.2.
Merkez Bankasi Toplam Akfiflerinin GSYiH'ye Oran* Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler: Ocak 2012 - Nisan 2013*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalarn. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.
* 2013 1. Ceyrek igin tahmini GSYiH degerleri kullanimistir. * 29 Nisan 2013 itibanyla.
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Gelismis Ulkeler para politikasi uygulamalarina bakildiginda, Fed'in
UcUncU parasal genisleme paketi ile acikladigr tahvil alimlarnni sOrd0rdigu ve
parasal genislemeyi devam ettirdigi gérGimektedir. ABD bUyUmesinde kismi bir
toparlanma olmasina ragmen Fed &ngoérlleri gectigimiz dénemde telaffuz
edilen yUzde 6,5'lik issizik oranina 2014 vyl son ceyredinden &nce
ulaslamayacadl ve para politikasinin bir sire daha gevsek devam edecedi
yénUndedir. Japonya ise ekonomiyi tekrar bUyUme patikasina sokabilmek adina
genislefici maliye ve para politikasi uygulamalar iceren yeni bir paketi Nisan ayi
basinda uygulamaya koymustur. Bu paket cercevesinde daha 6nce aciklanan
paketin 6ngdrdugu aylik 3,8 trilyon yen tutarindaki tahvil alimlar 7,5 trilyon yene
(yaklasik 75 milyar ABD dolar) yUkseltilmistir. Japonya Merkez Bankasi yUzde 2'lik
enflasyon hedefine ulasimasi i¢cin kararl oldugunu ve para tabanini iki il

icerisinde iki katina ¢ikaracagini ortaya koymustur.

Gelismekte olan Ulkelerde ise politika faizlerinin dUsmeye devam efttigi
gdzlenmis, enflasyon hedeflemesi yapan Ulkelerden GSYIH agdirlkli  olarak
olusturulan ortalama politika faizinde, 2013 ik ceyregdi sonunda 2012 yili sonuna
gére 27 baz puanlik bir gerleme meydana gelmistir. indirim yapan merkez
bankalan genel olarak bu indirimleri ekonomik akfivitedeki yavashga
baglamislar, yapilan indirimlerin enflasyon hedefleriyle tutarl oldugu yolunda

aciklamalar yapmislardir.

Grafik 2.6.3. Grafik 2.6.4.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

2013 yili Nisan ayi itibanyla gelismis Ulkelerde ortalama politika faizinin
Ocak ayinda 6ngdérulen dizeye gerilemedigi gérUimus bu gelismede, gectigimiz

dénemde oldugu gibi, bir kez daha ECB’nin beklenen faiz indirimini yapmamig
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olmasi etkili olmustur (Grafik 2.6.3). Buna karsin, ECB'nin 25 baz puanlik indirimi
2013 yili ikinci ceyredinde yapacagina ydnelik tahminler Nisan ayinda da
gecerliligini korumaktadir. Gelismekte olan Ulkeler icinse ortalama politika
faizindeki dUsusGn Ocak ayinda beklenenin olduk¢ca Uzerinde gerceklestii
gorGimUstur (Grafik 2.6.4). Nisan ayi beklentileri bu hizli dUsUsle birlikte gelismekte
olan Ulkelerde para politikasindaki gevsemenin sonuna gelindigi yonindedir.
S6z konusu Ulkeler icin hem tUketici enflasyonunun hem de ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin son aylarda yUkselis egilimine girmis olmasi, ekonomik bUyUimeyi
destekleme amacl faiz indirimlerinin nUmuUzdeki dénemde devam ettiriimesini
glclestirmektedir. Nitekim beklentiler de vyilin ikinci ceyreginden itibaren
gelismekte olan Ulkelerde ortalama politika faizinin yUkselis egiliminde olacagina
isaret etmektedir. Son olarak, Ocak ayi ile karsilastnldiginda 2013 yili sonu icin
beklentilerin Nisan ayinda her iki Ulke grubu icin fazla degismedidi, yalnizca yilin

ilk ceyregindeki sapma ayarlanarak ayni patikada devam ettigi gdérulmektedir.
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Kutu .
lhracat Agirlikh Kiresel PMI Endeksi ve Buyume Esigi

Scmn alma yoneticileri endeksi (PMI), bir Ulkedeki veya sektérdeki iktisadi faaliyetin
bir 6nceki aya kiyasla nasil degdistigi hakkinda niteliksel bilgi iceren ve aylik
yayinlanan énemli bir gdstergedir. Ulkeler élcedinde bakildiginda, PMI, Gayri Safi
Yurt ici Hasla bUyOmesi icin erken aciklanan bir dncl gésterge olma ézellidi
tasimaktadir. Bu kutuda, TUrkiye icin hesaplanan ihracat agirlikll kiresel blyUme
oranlarini (Bakiniz Enflasyon Raporu 2010-ll, Kutu 2.1) dnceleyecek yeni bir kiresel
PMI serisi olusturulmakta ve bu seri icin bUyUme esik degeri, diger bir ifadeyle

yUzde 0 bUyUme oranina karsilik gelen PMI rakami, hesaplanmaktadir.

PMi rakamlan, firmalann satin alma ydneticilerine dUzenlenen aylik bir anketfin
sonuclanna goére hesaplanmaktadir.! Kullanilan hesaplama yéntemine goére,
bUtun katiimcilann islerinin bir dnceki aya goére degismedigi cevabini verdigi bir
ankette, PMI degeri 50 olarak bulunacaktir. Bu nedenle 50, kuramsal bUyUme esigi
veya notr seviye olarak da adlandinimaktadir. Tanim geregdi, kuramsal bUyime
esiginin Uzerindeki bir PMI degeri ekonomideki bUyUmeye, altindaki bir deger ise
daralmaya isaret edecektir. Buradan hareketle, bu calismada, Koenig (2002)
tarafindan kullanilan bir regresyon denklemi yardimiyla yUzde 0 bUyUme oranina
karsilk gelen PMI degeri, bUyUme esigi, tahmin edilmekfe ve kuramsal bUyime

esidi ile karsilastinimaktadir.

ihroco’r agrlikli kiresel bUyUme hesaplamasina dahil edilen Ulkelerin reel GSYiH
verileri Bloomberg'ten alinmaktadir (Hesaplama ydntemi icin Enflasyon Raporu
201041, Kutu 2.1’e bakiniz.). Ulkelerin GSYiH verileri mevsimsellikten arndirimis ve
ceyreklik frekanstadir. Ote yandan, ihracat adirlikl kiresel PMI hesaplamasina,
Markit tarafindan PMI verisi yayinlanan ve Turkiye'nin ihracat yaphgd foplam 34
Ulke dahil edilmektedir.2 Turkiye'nin bu Ulkelere yaphdi ihracat icin TUIK verileri
kullaniimaktadir. Thracat ve PMI rakamlari, orijinal frekanslan aylk oldugu icin
ceyreklige dénustUrUlmektedir. Ceyreklik PMI'lar aylk PMI'lann basit  aritmetik
ortalamasi  olarak hesaplanmaktadir.  Yapillan analizler, 1999-2012  yillarini

kapsamaktadir.

T Ankette katilimcilara islerinin bir 6nceki aya gdre nasil oldugu sorulmakta ve “daha iyi”, “daha kétl", ve “degismedi”
cevaplanndan birini se¢meleri istenmektedir. Daha sonra, toplam katiimei sayisi 100’10k dlcege gevrimekte ve buna gére her
bir cevabi veren katiimeci orani hesaplanmaktadir. “Daha iyi" cevabini verenlerin agifigi 1, “degismedi” cevabini verenlerin
agirigi 0,5 ve “daha kétd" cevabini verenlerin agiridi da 0 olacak sekilde bir endeks degeri hesaplanmaktadir.

2 Bu Ulkelerin TUrkiye inracatindaki toplam payi yizde 60'lar civarindadir.
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Markit her Ulke ve o Glkedeki degisik sektorler icin kapsam olarak farkli PMI
rakamlar yayinlamaktadir. Amac her Glkenin GSYIH'si icin en iyi dncl gdstergeyi
secmek oldugundan, en genis kapsamli PMI serisi tercin ediimekte ve eger
herhangi bir dénem icin bu endeks degeri mevcut degilse, onun yerine ikinci en
kapsamli seri kullaniimaktadir. Omegin, bir Glkenin bilesik PMI serisi 2007 yilinda
basliyorsa, sonraki dénemler icin bilesik endeks, dnceki donemler icin ise imalat
sanayi PMI'l kullanimaktadir. GSYIH bUyUmelerini en iyi dnceleyecek PMI serileri

kullanilarak, inracat agirlikl kiresel PMI, P,

n
P = z Wit—1Pie
i=1

denklemi ile hesaplanmaktadir. Bu denklemde, P, i Ulkesinin t dénemindeki PMI
degerini, wj¢_, ise i Ulkesinin t-1 zamaninda Torkiye ihracatindaki payini ifade

etmektedir.

ihroco’r agirlikh kiresel PMI ve kUresel bUyUme rakamlar kuramsal bUyUme esigi ile
birlikte Grafik 1'de cizdirimektedir.? Grafik incelendiginde, PMI'In kuramsal esigin
Uzerinde (altinda) ve kUresel buyUmenin sifinn altinda (Uzerinde) oldugu durumlarin
coklugu dikkat cekmektedir.# Bu durum, gercek bUyUme esiginin baska bir
seviyede olabilecegdi ihtimalini giclendirmektedir. Bu nedenle, ihracat agirlikh
kdresel bUyUmenin, g, bagmli degisken ve ihracat agdrlkl kiresel PMI'in, Py,

aciklayici degisken oldugu;

ge = 0,001 (P, — 47,540)  R% =0,736
(123) (1042)  S.E.=0,003

basit regresyon denklemi tahmin edilmektedir. llgili t-istatistikleri parantez icerisinde
gosteriimektedir. Bu denkleme goére, inracat agirlikli kiresel PMI degerindeki her 1
puanlik artis, ihracat agirlikli kUresel bUyumede 0,1 yUzde puanlik artisa karsilik

gelmektedir.

3 [ki seri arasindaki ilgilesim katsayisi 0,86 olarak bulunmustur.
4 Bu sekilde toplam 14 gézlemin oldugu gdériimektedir. Ornegin, son U¢ dénemde, PMI dogal bUyime esidinin altinda kalmakta
fakat buna ragmen kiresel blyUme devam etmektedir.
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Grafik 1. TUrkiye Icin ihracat Agirlikl PMI ve Kuramsal — Grafik 2. Tirkiye Icin ihracat Agirlikli PMI ve
BUyUme Esigi (50) Hesaplanan BiyUme Esigi

(Ceyreklik Frekans, BUyUme Rakamlarn Ceyrekten (Ceyreklik Frekans, BUyUme Rakamlarn Ceyrekten
Ceyreyedir) Ceyreyedir)
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Kaynak: Markit, TCMB. Kaynak: Markit, TCMB.

Tahmin denklemine gore, yUzde 0'lk bUyUme oranina karsilik gelen PMI degeri,
hesaplanan bUyUme esigi, kuramsal bUyUme esiginin yaklasik 2,5 puan altinda
kalmaktadir. Grafik 2'de, PMI ve bUyUme rakamlar ile birlikte bu esik degeri de
cizdirimektedir. Grafikten de gorulecegdi Uzere, PMI'larin hesaplanan esik degerine
gore ima ettigi buyUme oranlar ile gerceklesen bUiyUme oranlar bUyUk oranda
oOrtUsmektedir. Diger bir ifadeyle, kuramsal bUyUme esigi kullanildiginda 14
gozlemde uyusmazlk oldugu goérulurken, hesaplanan bUyUme oranlan ile bu
rakamin 3'e geriledigi gbzlenmektedir. Bu nedenle, bUyUmenin yénUne iliskin
beklentiler olusturulurken kuramsal bUyUme esigi yerine hesaplanan bUyUme

esiginin kullaniimasinin daha dogru olacagr degerlendiriimektedir.

ézeﬂe, TUrkiye ihracat acisindan énemili bir gdsterge olan ihracat agirlikli kiresel
bUyUme verisi icin 6ncU nitelikte kiresel bir PMI serisi olusturulmakta ve bu seri icin
bUyUme esigi fahmin ediimektedir. Bulgular, hesaplanan bUyUime esiginin
kuramsal bUyUme esigi olan 50'ye kiyasla, blyUmenin yonUne iliskin daha basaril
tahminler Urettigini gostermekte, dolayisiyla degerlendirmelerde gdz 6nunde

bulundurulmasi gerektigi dUsinulmektedir.
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