TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Gectigimiz U¢ aylk donemde aciklanan veriler, kiresel bUyUmenin yilin
ikinci geyreginde sinirli bir miktar artis gésterdigine isaret ederken, s6z konusu
arfisin - genel olarak gelismis ekonomilerde gdzlenen canlanmadan
kaynaklandigi gérUimektedir. Bu ddnemde gelismekte olan Ulkelerde ise ikfisadi
faaliyetin yavaslamaya devam ettigi izlenmistir. Temmuz Enflasyon Raporu’ndan
buglne aciklanan veriler, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin bUyUme
gorinUmlerindeki bu ayrismanin yilin kalan déneminde de devam edecegine
isaret etmektedir. Kiresel bUyUmedeki sinirl iyilesmeye paralel olarak gectigimiz
ceyrekte emfia fiyatlarnda da iiml bir artis meydana gelmis ancak séz konusu
iIhmli arhisin gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin enflasyon oranlar

Uzerinde yukar yonlU bir baski olusturmadigr gézlenmistir.

Gectigimiz ceyrekte kiresel para politikasi acisindan en énemli gelisme,
Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin, varlk almlarnni  yakin  ddénemde
azaltabilece@ine dair Mayis ayinda yapmis oldugu aciklamalarina  karsin,
beklentilerin aksine, EylUl ayinda varlk alm miktarnnda azaltmaya gitmeyip
azaltmanin  zamanlamasina dair bilgi de vermemis olmasidir. Fed’'in varlk
alimlarini ayni sekilde devam ettirecek olmasi, kUresel likiditedeki artisin EylUl
ayindan itibaren yavasiamaya baslayacagdina dair endiseleri bir nebze olsun
gidererek, kisa vadede finansal piyasalan rahatlatmistir. Ne var ki, varlik alm
programindaki muhtemel dedisikligin zamanlamasina ve miktarina iliskin net bir
bilgi verimediginden Fed’in para politikasinin normallesme strecine iliskin
belirsizligin, bir 6nceki Enflasyon Raporu ddnemine kiyasla, artmis oldugu
degerlendiriimektedir. Buna bagdl olarak, dUsus egdiliminde olan gelismekte olan
Ulkelere ybnelen sermaye akimlarn Uzerindeki asadi yonlu risklerin dnUmuzdeki
doénemde de canli kalmaya devam edecedi 6ngoérilmektedir. Buradan
hareketle, kUresel para politikasina dair belirsizliklerin uzun sirmesi ve bunun
sonucunda sermaye cikislarinin devam etmesi durumunda, gelismekte olan

Ulkelerde finansal istikrarin olumsuz etkilenebilecedi degerlendirimektedir.
2.1. KUresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyet yilin ikinci ¢ceyreginde, sinirli da olsa yukar yénli bir
seyir izlemistir (Grafik 2.1.1). Bu gelismede, gelismis Ulkelerde yasanan olumlu
bUyUme performansi etkili olmustur. Bu dénemde ABD, Japonya ve ingiltere
gelismis Ulkeler bUyUmesine pozitif katki yaparken, Euro Bdlgesi'nde yasanan
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resesyonun hiz kaybettigi goérGimektedir. Buna karsin, gelismekte olan UGlkelerin
bUyUme hizi s6z konusu dénemde gerilemistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1.
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*Ihracat agirikl endeks olusturulurken Ulkeler Turkiye ihracat icindeki
paylar ile agirliklandirimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 2.1.2.

KUresel BUyUme Oranlar*
(YUzde Degisim, Yillik)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

ABD'de GSYIH yilin ilk iki ceyredinde yilliklandinimis olarak bir énceki
ceyrede gére, srasiyla, yizde 1,1 ve yizde 2,5 oranlannda bdyUmustir. Tkinci Uc
aylk dénemde bUyUmede gdzlenen hizZianmada, 6zel tUketim harcamalar,
inracat ve konut disi sabit yatrm harcamalan énemli bir rol oynamistir. 2013
yilinin basinda uygulamaya konulan daraltici maliye politikasinin sonucu olarak
kamu harcamalarnin bU0yUimeye katkisi negatif olmustur. ABD ekonomisine iliskin
PMI verileri, bUyUmedeki olumlu seyrin yilin O¢UNcU ¢eyredinde de devam
edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Gectigimiz ceyrekte issizlik orani
dismeye devam ederken konut fiyatlarinin yUkselisini sOrdUrmuUs olmasi, s6z

konusu yargiyl giclendirmektedir.

Euro Bolgesi'nde yasanan iktisadi daralma sGreci, yilin ikinci O¢ aylik
déneminde devam etmekle birlikte hiz kaybetmis ve GSYIH bir dnceki yiin ayni
dénemine gdre yUzde 0,5 oraninda gerilemistir. Bolgeye iliskin PMI endeksleri
incelendiginde, yilin G¢UncU ceyredi itibaryla endekslerin son iki yilin en yUksek
seviyesine ulastigr gérilmektedir. Ozellikle imalat sanayiine iliskin PMI endeksinin
dikkat c¢ekicidir

(Grafik 2.1.4). S&z konusu olumlu gelismelere karsin, issizlik oraninin yiin U¢Uncu

bu ddnemde 50 nodfr seviyesinin Uzerine c¢ikmis olmasi

ceyredinde de yuUksek seyretmeye devam etmesi, sUregelen resesyonun,
yavaslamakla beraber, yilin geri kalaninda da devam edecegi beklentisini

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

Gelismekte olan Ulkeler bUyUmesine en yUksek katkiyl veren Cin ekonomisi
yilin UcUncu U¢ aylk déneminde, bir énceki yilin ayni dénemine gére yuzde 7,8
oraninda bUyUmus, bdylelikle yilin ilk yansinda gdzlenen yavasiama tersine
dénmustir. S6z konusu gelismede, gevsek para politikasi bUyUk oranda etkili
olurken, artan yatnmlarn da blyUmeye katki verdigi gérUimektedir.  Ote
yandan, Hindistan, Rusya, Meksika gibi diger énde gelen gelismekte olan
Ulkelerin bUyUme oranlarnin yilin ikinci ¢ceyreginde dusUs kaydetmis oldugu
go6rGimektedir. Basta Latin Amerika Ulkeleri ve Hindistan olmak Uzere gelismekte
olan Ulkelerin bircogunda ekonomik bUyUmenin yilin ikinci yansinda da

yavaslamaya devam etmesi beklenmektedir.

KUresel iktisadi falliyete iliskin PMI verileri, yiin OUcUncU ceyredinde gerek
imalat sanayi gerekse hizmetler alt endekslerinde sinirli da olsa bir arfisa isaret
etmektedir (Grafik 2.1.5). Basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkeler ekonomilerinde
yasanan canlanma egdiliminin séz konusu artista belirleyici bir rol oynadigdi
dUsUnUImektedir. Buna karsin, gelismekte olan Ulkelerde son dénemde gdzlenen
sermaye cikislarna baglh olarak sé6z konusu Ulkelerin bUyUme oranlarinin yilin
UcUNncU ceyreginde de dusUk seyretmeye devam etmesi beklenmektedir. Buna
ilaveten, Fed politikalarina iliskin belirsizligin uzun sGrmesinin gelismekte olan
Ulkelerden yogun sermaye cikislarnini tetiklemesi durumunda, gelismekte olan
Ulkelerde finansal istikrar  acisindan onemli riskler  olusabilecegi

degerlendiriimektedir.

Bu gelismeler 1s1i9inda, 6nUmuUzdeki déneme iliskin biyUme gérinUmunin
gelismis Ulkeler acisindan bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gére nispeten

olumluya, gelismekte olan Ulkeler acisindan ise nispeten olumsuza déndigunu
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sOylemek mUmkUndUr. Nitekim, Ekim ayr Consensus Forecasts bUltenlerinde, 2013

ve 2014 yillarna iliskin kiresel bUylime

tahminleri Temmuz Enflasyon Raporu

doénemi ile ayni kalirken, gelismis Ulkeler icin genel olarak bir miktar yukar yoénlu,

gelismekte olan Ulkeler icin ise bir miktar asagl yonlU olarak guncellenmigstir

(Tablo 2.1.1). Ekim ayi biyUme tahminleriyle gincellenen GSYIH ve ihracat

agirlikli kUresel Uretim endekslerinde ise bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine

gore bir degdisiklik olmamistir (Grafik 2.1.

6). Bu durum TuUrkiye'nin dis talebinde

sUregelen zayif gérGnUmMUn 6nUmuUzdeki ddbnemde de devam edecedine isaret

etmektedir.

Grafik 2.1.5.
Markit KUresel PMI Endeksleri
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Kaynak: Markit.

Tablo 2.1.1.
2013 ve 2014 Yilsonlanna iliskin BUyUme Tahminleri

Grafik 2.1.6.
KUresel Uretim Endeksleri*
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Consensus Biltenleri
(Ortalama YUzde Degisim, Yillik)

Temmuz Ekim
2013 2014 2013 2014
Dinya 2.4 3.1 2,4 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 1.8 2.7 1.6 2,6
Euro Bolgesi -0,6 0.8 -0,3 0.9
Almanya 0.4 1.6 0.5 1.7
Fransa -0.3 0,6 0.1 0.8
italya 1,8 0.4 17 0.5
ispanya -1,6 03 -1,3 0,5
Yunanistan -4,8 -1,0 -4,0 -0.6
Japonya 1.9 1.5 1.9 1.7
ingiltere 1.0 1,7 1,4 22
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 6.1 6.4 6,0 6,2
Cin 7.5 7.6 7.6 7.4
Hindistan 59 6.6 4,6 57
Latin Amerika 3.0 3.7 2,6 3.1
Brezilya 2,5 3.2 2.4 2.4
Dogu Avrupa 23 3.3 2.1 2.9

Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.2. Emfia Fiyatlan

Yiin G¢clncU ceyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ceyrege gore
yUzde 3,5 oraninda artis géstermistir. S6z konusu dénemde eneriji fiyatlan yizde
4,5, endUstriyel metal fiyatlan yUzde 5,6 ve degerli metal fiyatian yUzde 8,8
oraninda artarken, tarm fiyatlan yUzde 3 oraninda dUsUs kaydetmistir
(Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri WTI - Brent Fiyat Gelismeleri
(ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

UcUncU ceyrekte arz yonlo gelismeler petrol fiyatlannin hareketi Uzerinde
belirleyici olmustur. Halen sirmekte olan Ortadogu kaynakli politik riskler, petrol
arzina iliskin - kaygilan canl  tutarak fiyatlar Uzerinde yukarn yonlG  baski
olusturmaktadrr. Ozellikle, Suriye’de yasanan ic savasta kimyasal silahlarin
kullaniimasi sonrasinda Suriye'ye ABD mUdahalesinin gondeme gelmesiyle Brent
fipi ham petrol fiyatlan 118 ABD dolan seviyesine kadar yUkselmistir. Krizin
cozUmune iliskin siyasi adimlarin atimasiyla séz konusu mudahale ihtimali azalmis
ve boylece ham petrol fiyaflannda disUs gdézlenmistir (Grafik 2.2.2). Libya,
Nijerya ve Irak ham peftrol Uretiminde yasanan problemler de piyasadaki diger
arz yonlU risk unsurlan  olarak degerlendirimektedir. Diger yandan, son
dénemdeki sinirl azalisa ragmen ABD ham petrol stoklannin tarihsel olarak
yUksek seviyelerde seyretmesi petrol fiyatlan acisindan olumlu bir gérinim
olusturmaktadir (Grafik 2.2.3). Talep yonlUu gelismelere bakildiginda ise, gelismis
Ulkeler bUyUme gérinUmuindeki iyilesmeye ragmen gelismekte olan UGlkeler
bUyUmesinin zayif seyretmesi petrol fiyatlan Uzerinde yukan yonlU baskilar
azaltmaktadrr. Ozellikle, son dénemde para birimlerinde dnemli dlcide deder

kaybi gdzlenen gelismekte olan Ulkelerin bUyUme tahminlerinin asagr yonlU
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glncellenmesi ham petrol talebindeki zayif seyri desteklemektedir. TUm bu
gelismeler neticesinde, dnUmuUzdeki 15 ay icin yapillan vadeli sdzlesmelerde
petrol fiyatlarinda bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla yukar yonlU bir

hareket goérUimektedir (Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
ABD Ham Petrol Stoklar Ham Petrol (Brent) Fiyatlan*
(Milyon Varil) (ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: ABD Enerji Bakanlidr. Kaynak: Bloomberg.

Gectigimiz Enflasyon Raporu dbéneminden bugUne tarm fiyatlannin
gelisimine bakildiginda, 2012 yili ortasindan bu yana disUs egdiliminde olan
fiyatlann, 2013 yill O0cUNncU c¢eyredinde de séz konusu edilimini devam ettirerek
yUzde 3 oraninda azaldidi gérilmektedir. iklim kosullanna badl olarak bazi tanm
UrUnleri fiyatlannda sinirh miktarda arfislar olmasina karsin, tarm Grinleri Gretimine

ve stok seviyelerine iliskin beklentilerin olumlu seyrettigi gdzlenmektedir.

2.3. KUresel Enflasyon

2013 yilinin U¢cUncU ¢eyredinde, emtia fiyatlarnda goézlenen ilimh artisa
ragmen, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde tUketici enflasyon
oranlar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla sinirh oranda dusUs
kaydetmistir (Grafik 2.3.1). Ote yandan, cekirdek enflasyon oranlar gelismis
Ulkelerde ekonomik toparlanma sinyallerinin @ gig¢lenmesine paralel olarak
UcUncU ceyrekte artg gdsterirken, gelismekte olan Ulkelerde ise bUyUme

goriGnUmlerinde  suregelen  zayiflama nedeniyle  azalgint  sGrdUrmostir

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

ABD, Euro Bdlgesi ve ingiltere’de enflasyon teldfilerinin Ocinci ceyrekte
belirgin bir artis egilimine girdigi gdzlenmis, s&z konusu artista ekonomik bUylime
go6rUnUmlerinin iyilesmesi etkili olmustur (Grafik 2.3.3). Her ne kadar varlk
almlarnnda azaltima gidilecedi beklentisi nedeniyle ABD'de Agustos ayinda
telafi orani bir miktar asagdi yéonli hareket etmis olsa da, Ekim ayi itibaryla telafi
oraninin bir énceki Enflasyon Raporu dénemindeki seviyesinin Uzerinde oldugu

go6rlGimektedir.

Grafik 2.3.3.
ABD, Euro Bdlgesi ve Ingiltere’de Enflasyon Teldfisi
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

KUresel enflasyon tahminlerine bakildiginda, gelismis Ulkeler icin 2013 vil
sonu tahminlerinin gegcen Enflasyon Raporu déneminden belirgin  olarak
farkllasmadigr gérGlurken, 2014 yil sonu fahminlerinde ABD ve Euro Bdlgesi icin
sinirh oranda asadi yénli gincellemeler olmustur (Tablo 2.3.1). Ote yandan,
Asya Pasifik bdlgesindeki gelismekte olan Ulkelere dair enflasyon tahminleri,

bUyUme beklentilerindeki azalisa paralel olarak asagi yénlo gincellenmis, ancak
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enflasyonla muUcadele icin Eylol ayinda faiz arfirmina giden Hindistan'a iliskin
fahminler belirgin  bigcimde yUkselmistir. Latin Amerika bdlgesine iliskin
tahminlerdeki yukari yonlU gincelleme ise son ddnemde Venezuela’'da tUketici

fiyatlanndaki yUksek oranli artislardan kaynaklanmistir.

Tablo 2.3.1.
2013 ve 2014 Yilsonlanna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Yozde Degisim)
Temmuz Ekim
2013 2014 2013 2014
DUnya 2,6 3.0 2.7 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 1.5 1.9 1.5 1.8
Euro Bolgesi 1.5 1.5 1.5 1.4
Almanya 1.6 1.9 1.6 1.9
Fransa 1.0 1.4 1,0 1.5
italya 1,5 1,6 1,4 1.6
ispanya 1,7 1,4 1.6 1.3
Yunanistan -0,5 -0.2 -0,6 -0.5
Japonya 0,0 21 0.2 2.3
ingiltere 2,7 2,5 2,7 2,5
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 3,6 3.8 3,5 3,7
Cin 2,6 3.2 2,6 3,1
Hindistan 8.1 7.3 9.0 7.6
Latin Amerika 7.0 6,7 7.8 71
Brezilya 58 5,6 58 59
Dogu Avrupa 4,9 4,9 5,0 4,9

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

Ml seyreden emtia fiyatlannin dnUmuozdeki dénemde kiresel enflasyon
oranlar Uzerinde bir baski unsuru olusturmayacagr disintimektedir. Diger
yandan, gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarnin devam etmesi
durumunda séz konusu Ulke para birimlerinde meydana gelebilecek deger
kayiplarinin  bu Ulkelerde enflasyon oranlan Uzerinde vyukar yonlG baski
olusturmanin yaninda, enflasyon beklentilerini de bozabilecedi

degerlendiriimektedir.
2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Yilin UgUNcU ¢eyredi, kiresel biyUmeye iliskin kaygilarin devamina karsin,
Fed'in varlk almlarni yakin  dénemde azaltacagina iliskin - beklentilerin
otelenmesi nedeniyle, kiresel risk istahinin dalgali seyrettigi bir dénem olmustur.
Fed’in varlik alim programini ayni sekilde devam ettirmesine bagl olarak kiresel
likidite arhisinin  yavaslayacagina iliskin  endiselerin kisa vadede bir nebze
giderilmis olmasina ve Suriye'ye iliskin politik risklerin azalmasina bagl olarak,
kUresel risk istahinin EylUl ayinda yeniden bir toparlanma egilimine girmis oldugu
gorUlmektedir (Grafik 2.4.1). ABD politika faizi vadeli islem s&zlesmelerine
bakldiginda da, ABD'de politika faizinin artmaya baslayacadr tarihe iliskin
beklentinin bir miktar &telendigi ve beklenen artis miktannda da sinirl bir

gerileme oldugdu gorUimektedir (Grafik 2.4.2).
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Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
KUresel Risk istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Vadeli islem Oranlar
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

ABD’de orta ve uzun vadeli getiriler Agustos ayl boyunca yUkseldikten
sonra, varlk almlannin  yokin  dénemde azatilacagina iliskin - beklentilerin
otelenmesine paralel olarak EylUl ve Ekim aylarnda yeniden eski dUzeylerine
gerilemistir (Grafik 2.4.3). S&z konusu oteleme, DUinya'da en yaygin kullanilan
rezerv para olan ABD dolannin degeri Uzerindeki belirsizligi de bir miktar
azaltmistir. Bunun neficesinde, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke para
birimleri Uzerine yazlan 1 ay vadeli ddviz kuru opsiyonlarnin ima  ettigi
oynakliklar, yilin O¢cUncU ¢eyreginde, bir énceki Enflasyon Raporu ddnemine

gore gerilemistir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
ABD Getiri Egrisi Ima Edilen D&viz Kuru Oynakliklan*
(YUzde) (ABD Dolari Karsisinda, YUzde)
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* Gelismis Ulkeler: Avustralya, Birlesik Krallik, Euro Bolgesi, isvicre,
Japonya ve Kanada. Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Cek Cum.,
G. Afrika, G. Kore, Macaristan, Meksika ve Polonya.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD'de para politikasi kaynakl belirsizliklerin  kisa vadede azalmis
g6zUkmesi gerek gelismis gerekse de gelismekte olan Ulke borsalarnni olumiu
etkilemistir. Bununla birlikte, gelismis Ulke hisse senedi piyasalarndaki deger

arfislar, gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarina kiyasla sinirli kalmigtir
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(Grafik 2.4.5). Ayni dénemde, kuresel risk istahi ve hisse senedi piyasalarindaki
gelismelere paralel olarak, gelismekte olan Ulke borclanma senedi getirilerinde

de dusUsler gdzlenmistir (Grafik 2.4.6).

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

tanimlanmaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Son dénemde, gelismekte olan Ulkelere benzer sekilde, Euro Bdlgesi'ndeki

sorunlu Ulkelere ait borclanma senedi getirileri de gUvenli liman olarak algilanan

Almanya’'nin  devlet tahvili getirilerine kiyasla sinirl - miktarda — gerilemigtir

(Grafik 2.4.7). Ote yandan, para piyasalarinda likidite kosullannin ve karsi taraf
riskinin bir 6IcUtU olarak kabul edilen LIBOR-gecelige endeksli takas (OIS) farklar

yilin UcUncuU ceyreginde gerek ABD gerekse Euro Bdlgesi icin belirgin bir dedisim
gostermemistir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.
LIBOR-Gecelige Endeksli Takas (OIS) Farklar

GIIPS Ulkeleri Getiri Farkr™® .
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*GIIPS Ulkeleri: Yunanistan, ilanda, italya, Portekiz, spanya. Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.
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Kredi gelismelerine bakildiginda ise, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
Temmuz ayinda agcgiklanan kredi egiim ankefine gdre, Euro Bolgesi'nde
bankacilik sektdri kredi kosullarindaki sikilastrma yilin ikinci ¢ceyreginde, bir
onceki ceyrege kiyasla, bir miktar azalmis olsa da, kredi talebi daralmaya
devam etmistir (Grafik 2.4.9). Fed’in ayni déneme iliskin kredi egilim anketi ise,
ABD’'de kredi kosullarindaki gevsemenin son ddnemde de devam efttigini, kredi
talebinin ise gerek bUyUk ve orta dlcekli gerekse kUcUk dlgekli firmalar icin

hizianarak arthgini géstermektedir (Grafik 2.4.10).

Grafik 2.4.9. Grafik 2.4.10.
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*Kredi  kosullarnda  yukar  yoénlU  hareketler  sikilasmaya  isaret
etmektedir.
Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

2.5. Sermaye Akimlar

2013 yilinin ikinci ¢eyreginde Fed’'in varlk almlanni  azaltacagini
aciklamasinin ardindan belirgin bir disis egilimine gecen gelismekte olan
Ulkelere yénelen sermaye akimlar yilin 0¢Uncu ¢ceyreginde azalisini surdUrmUstor
(Grafik 2.5.1). ABD'de uzun vadeli tahvil getirilerinin belirgin bicimde artmasinin
bir yansmasi olarak bu ddnemde gelismekte olan Ulkelerden sermaye
clkislarinin, genel egilimin aksine, agirlikli olarak sabit getirili menkul kiymet
piyasalarindan oldugu goézlenmistir (Grafik 2.5.2). Temmuz ayinda kUresel risk
istahindaki toparlanmaya paralel olarak hisse senedi piyasalarndan cikiglar sinirl
kalrken, Agustos ayinda cikigslar devam etmis, EylUl ayinda ise bu edilim tersine
dénmustor. Ote yandan, borclanma senedi piyasalarindan cikislar bu dénemde
Haziran ayina kiyasla giderek yavaslamistir. Ozetle, sermaye akimlannin oynaklhid
yilin GgUncU ¢ceyreginde de yUksek seyretmistir.
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Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismekte Olan Ulkeler Yillk Fon Akimlar Gelismekte Olan Ulkeler Aylik Fon Akimlari
(Birikimli, Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg, EPFR. Kaynak: Bloomberg, EPFR.

Ceyreklik bazda incelendiginde, énceki ceyrekte yUzde 2,9 dizeyinde
gerceklesen sermaye cikislannin gelismekte olan Ulkelere ydnelmis bulunan fon
tfoplamina oraninin, yilin G¢cUncU c¢eyreginde yuzde 1,7 dizeyinde kaldidi
go6rGimektedir. Portfdy dagiimi bazinda, bu dénemdeki cikislarin yizde 80'e
yakin bdlumUnin borclanma senedi piyasalarindan ¢ikislardan kaynaklandigi
gbze carpmaktadir (Tablo 2.5.1). Bolgesel bazda ise, YUkselen Asya Ulkelerinden
clkislar goéreli olarak daha dustk oranh olurken, Latin Amerika ve YUkselen
Avrupa Ulkeleri séz konusu donemde sirasiyla yizde 1,9 ve yUzde 1,4 oraninda

sermaye c¢ikisina maruz kalmistir,

Tablo 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlannin Kompozisyonu
(Ceyreklik, Milyar ABD Dolari)

Portféy Dagilimi Bdlgesel Dagiim
Toplam Hisse Senedi Borclanma YUkselen YUkselen Latin Orta Dogu
Fonlan Senedi Fonlarn Asya Avrupa Amerika ve Afrika
2012 1.Ceyrek 324 21,2 11,2 14,7 57 2.3 27
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 6.8 1.7
4.Ceyrek 42,8 27.9 14,9 24,0 6,3 9.9 27
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
3.Ceyrek -13,1 -2.8 -10,4 -4,7 -2.9 -5.2 -0.3

Kaynak: EPFR.

EylOl ayindaki Fed toplantisindan varlik alim miktarinda azaltmaya gitme
kararn cikmamasinin, kisa vadede finansal piyasalar rahatlatmakla  birlikte,
6nUmuzdeki dénemde para politikasinin normallesme strecine dair belirsizligi
arfirmis  oldugu degerlendirimektedir. Buna bagl olarak, gelismekte olan
Ulkelere ydnelen sermaye akimlar Uzerindeki asadi yonlU risklerin dnUmuzdeki
dénemde de canl kalmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Her ne kadar
Fed'in varlk almlarnni ayni sekilde devam ettirmesi, kUresel likiditeye dair
endiseleri bir nebze azaltmak suretiyle kisa dénemde sermaye akimlarindaki sert
dUsUsU sinirlayacak bir faktér olarak gérilse de, kuresel para politikasina dair

belirsizliklerin uzun surmesi ve bunun sonucunda sermaye cikislarnin devam

28 Enflasyon Raporu 2013-1V



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

etmesi durumunda, gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrarn  olumsuz
etklenebilecedi dusUGnUimektedir. Bunlara ek olarak, gectigimiz Enflasyon
Raporu ddéneminde oldugu gibi, gelismis Ulkelerde ekonomik toparlanma
devam ederken, gelismekte olan Ulkelerin bUyUme gérinUminin zayiflamasi da
sermaye akimlarindaki  azals  egiliminin - dnUmuUzdeki dénemde devam
etmesinde rol oynayabilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir.

2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Yilin UGgUncU c¢eyredinde para politikasi acisindan en dnemli gelisme
Fed'in varlik alimlarni azaltmaya heniz baslamamis olmasidir. Buna ilaveten,
varlk alm programindaki muhtemel degisikligin zamanlamasina ve miktarina
iliskin  belirsizik son dbdnemde finansal piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalarin da temel belirleyicisi olmustur.

Gelismis Ulke merkez bankalarndan Israil ve Avustralya Merkez Bankalari
politika faizlerini dUsurmeye devam efmis ve gectigimiz Enflasyon Raporu
déneminden bugune 25’er baz puan indirime gitmistir (Grafik 2.6.1). Gelismekte
olan Ulkeler tarafinda ise, gectigimiz bir bucuk yillk ddnem boyunca en hizli faiz
indiren merkez bankalarindan biri olan Polonya Merkez Bankasi, Temmuz
ayindaki 25 baz puanlik indirimin ardindan politika faizini sabit tutmayi tercih
ederken, Macaristan ise Temmuz-Ekim déneminde 65 baz puanlik indirimle para
politikasini gevsetmeye devam etmistir. Ayni dénemde Romanya Merkez
Bankasi politika fazini 100 baz puan indirirken, Meksika ve Sili Merkez Bankalar
da 25’er baz puanlik indirim yapmustir. Yilin ikinci ceyreginde para politikasinda
skilasmaya giden Brezilya ve Endonezya Merkez Bankalarn Temmuz - Ekim
ddéneminde de bu egilimlerini sirdirmuUs, politika faizlerini srasiyla 150 ve 125 baz
puan artirmigtir (Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.1. Grafik 2.6.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
Degisimler: Ocak 2012 - Ekim 2013*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2012 - Ekim 2013*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
* 22 Ekim 2013 itibanyla. * 22 Ekim 2013 itibariyla.
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Fed'in para politikasina iliskin Mayis ayinda ortaya c¢ikan belirsizligin yilin
UgUncU ¢eyreginde de devam ettigi gdzlenmistir. Fed, varlik alimlanni azaltarak
2014 yil ortalarnda sonlandirmayr distndugine dair aciklamasinin ardindan,
piyasalara, bu durumun para politikasinin sikilasacagdr anlamina gelmedigine ve
ekonomideki canlanma henUz yeterli dizeyde olmadigindan para politikasinin
bUyUme ve isglcU piyasasini destekleyici ydnde devam edecegine dair ek
aciklamalarda bulunmus, ne var ki s6z konusu aciklamalar uzun dénem
faizlerdeki yUkselisi  durduramamistir.  Fed'in faiz  politikasini  varlk — alim
programindan  aynstrma  ¢abasina  karsin - faizlerdeki  arfisin - temel
belirleyicilerinden biri varlik alimlarnin Eylol ayinda azalilmaya baslanacagdi
beklentisi olmustur. Buna bagl olarak, gdsterge kabul edilen 10 yillk Hazine
tahvili getirisi, Fed'in EylOl ayr toplantisinda, beklentilerin aksine, varlik alim
miktarini degistirmemesinin ardindan dUsus egilimine girmistir (Grafik 2.6.3). Uzun
doénemli faizin séz konusu karar takip eden 20 gUn icerisinde yaklasik 20 baz
puan distogu gdzlenmistir. 10 Ekim tarihinde aciklanan toplanti tutanaklarn ise
Kurul Uyelerinin varlik alimlarnin azaltimasi konusunda farkll gérUslere sahip

oldugunu ortaya koymus ve ileriye donUk fazla bir ipucu vermemistir.

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

Varlk alm programina iliskin beklentilerin  yani sira, &zellikle gelismis
Ulkelerde bUyUmeye dair dncU gostergelerin belirgin sekilde iyilesmesi, orta
ddénemde politika faizlerinin de sifira yakin seviyelerden tarihsel ortalamalara
dogdru yaklasacagl beklentisini beraberinde getirmektedir. Para politikasinda
normallesme olarak nitelenen bu surecin ne zaman baslayacaginin ve basta

ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerde politika faizlerinin ne hizla yUkselecedinin
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tam olarak tahmin edilememesi de orta ve uzun dénemde para politikasi

acisindan belirsizlik olusturan baska bir unsur olmustur.

Son dénemde Fed basta olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalarinin,
gelecege ydnelik politika isaretleri vererek ekonomik degiskenleri ve &zellikle
uzun dénem faizleri etkilemeyi amaclayan sdzle ydnlendirme (forward
guidance) politikasini siklikla uyguladiklan gérilmektedir (Kutu 2.1). ingiltere
Merkez Bankasi da gectigimiz ceyrekte Fed'i takiben politika faizini issizlik orani
ile iliskilendirmis, sz konusu oran yUzde 7 seviyesine gerileyene kadar faiz
arfinmina gitmeyecegini aciklamistir. Herhangi bir esik deger aciklamamakla
birlikte ECB de politika faizinin uzunca bir sGre dUsUk seviyelerde kalmasini

bekledigini kamuoyuyla paylasan aciklamalar yapmistir.

Grafik 2.6.4.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti

Grafik 2.6.5.
Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Yiin UgcUncU ¢eyredinde yatay bir seyir iziemesi beklenen gelismis Ulkeler
ortalama politika faizi genel itibaryla beklentiler ile uyumlu geliserek ikinci
ceyrege kiyasla yarm baz puanlik bir disis gdstermistir. Ancak, politika faizine
iliskin beklentilerin  Temmuz ayina goére yukarn ydénli guncellendigi dikkat
cekmektedir. Temmuz ayinda ECB'nin yilin son ¢eyreginde politika faizini tekrar
dUsUrebilecegdi beklenirken, Euro Bdlgesi'ndeki toparlanma sinyalleri Ekim ayinda
bu beklentinin ortadan kalkmasina neden olmus ve beklenti patikasi yukarya
kaymistir (Grafik 2.6.4). Gelismekte olan Ulkelerde ise U¢cUNncU c¢eyrekteki faiz
artigl, beklentilerin 7 baz puan Uzerinde gercekleserek, yaklasik 22 baz puan
olmustur. Benzer sekilde, politika faizinin gelecekte izleyecedi patika yukar yonlU
gUncellenirken, Ekim ayr beklentileri para politikasindaki sikilasmanin 2014 yili

ikinci yansindan itibaren hizianabilecegine isaret etmektedir (Grafik 2.6.5).
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Kutu .
Para Politikasi lletisiminde “Sézle Yonlendirme”

Kiresel finansal kriz sonrasinda gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan para
politikas iletisiminde, gincel politika kararlarina iliskin duyurulara ek olarak, para
politikasinin gelecekteki gérunumune iliskin isarefler iceren sézle ydnlendirmelere
sikca basvurulmustur. Gelismis Ulke politika uygulamalarinda yakin gecmiste daha
fazla agirlik kazanan sézle yénlendirmelerin SnUmUzdeki dénemde para politikasi
tasanminda o6nemli bir yer futmaya devam edecedi duUsunUmektedir. Bu
noktadan yola cikarak, bu kutuda farkl sézle ydnlendirme bicimlerinin para
politikasi ilefisimindeki rolU tartisimakta ve gelismis Ulke merkez bankalarnnin bu

alandaki son dénem uygulamalari irdelenmektedir.

Sézle yonlendirmenin temel amaci para politikasinin gelecekteki seyrine iliskin
belirsizligi azaltmaktir. Gerek sézle yonlendirme gerekse varlk alimlar yoluyla uzun
dénem faizlerin etkilenmesi amaclanmakla birlikte; varlik alimlarn ile vade primi
kontrol edilirken , sozle yonlendirme ile beklenen (kisa vadeli faizlerin ortalamasinin
uzun vadeli faizlere esit oldugu varsayimi altinda) faiz patikasi sekillendiriimektedir.
Son yillarda daha ¢ok gelismis Ulkelerde gevsek para politikalarinin uzunca bir sire
devam edecegine isaret etmekte kullanilan sézle yénlendirmeler, yakin dbnemde
para politikasinin normallesme surecine iliskin cikis stratejilerinin de bir parcasi
olarak goérUlmektedir. Sézle ydnlendirme, merkez bankasinin tepki fonksiyonunu
degistirerek standart politika kuralinin ima eftigi tepkiden farkllasmasina imkan

tanimaktadir.

Ulke ornekleri incelendiginde, merkez bankalarinin  piyasalardaki  belirsizligi
azaltmak, wuvzun dbénem faizlerdeki yUkselisi 6nlemek ya da politikalarin
normallestiriimesi cercevesinde c¢ikis senaryosunun ilefisimini giclendirmek gibi
farkll amaclara yénelik olarak sdzle ydnlendirmenin degisik tUrlerini kullandiklar
gérilmektedir. Ornegdin, acik uclu ydnlendirmeler ile beklenen para politikasi
patikasina dair sadece nitel bilgi saglanmaktadir. Fed'in kuresel finansal krizin
ertesinde politika faiz oranlarinin uzunca bir stre dustUk tutulacagina dair
yonlendirmeleri bu sinifa girmektedir. Bu tUr ydnlendirmeler, beklenmeyen
gelismelere karsi verilecek politika fepkileri acisindan merkez bankalarina esneklik
saglamakla birlikte, herhangi bir zaman ya da duruma iliskin net taahhUtler
icermediginden yoruma acikk kalmaktadr. Ote yandan, zamana badl
yonlendirmeler para politikasindaki  degisimin - zamanlamasina iliskin -~ bilgi
saglamaktadir. 2012 yilinin ilkk yansinda Fed'in politika faizini en az 2014 yili sonuna

kadar bulundugu dusUk seviyede tutacagina dair yonlendirmeleri bu tUre 6rnek
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gosterilebilir. Her ne kadar piyasa tarafindan kolay anlasilabilir olsa da, bu 0r
yonlendirmeler belirlenen sire zarfinda meydana gelebilecek olasi soklar
karsisinda para politikasinin nasil sekilenecegine dair bilgi icermediginde merkez
bankasinin  kredibilitesini  zedeleyebilmektedir. Son olarak, duruma baglh
yonlendirmeler para politikasinda degisime yol acabilecek ekonomik kosullara
iliskin bilgi saglamaktadir. Fed ve ingiltere Merkez Bankasi’'nin son dénemde
benimsemis olduklar, enflasyon goérinUmuU bozulmamak kaydiyla, issizlik orani
siraslyla  yUzde 6,5 ve yuzde 7,0 dUzeylerine inmedikce politika faizlerini
yUkseltmeyeceklerine dair sézle ydnlendirmeleri bu sinifta degerlendiriimektedir.
Ancak bu tUr ydnlendirmelerde, temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan merkez
bankalarinin farkll ekonomik degiskenler icin esik degerler belirlemesi piyasa
tarafindan  yanls anlasima riski  tasimakta ve para politikasi iletisimini
zorlastirabilmektedir. Burada, merkez bankasinin yaptigr yonlendirmenin kosullu
oldugunun ve &nceden verdigi isaret ile olasi soklara karsi verilecek polifika
tepkileri arasindaki édunlesimin kamuoyuna acikca ifade edilmis olmasi dnemlidir.
Buna ek olarak, yakin zamandaki duruma bagl sézle yénlendirme tecrlbeleri
gbstermektedir ki, kosula baglanan degiskene iliskin yUksek frekansta verilerin
yaymlandigi ve aktarnm mekanizmasinin cok net olmadigr durumlarda bu t0r
yonlendirmeler piyasalarda asir oynakliga sebep olabilmektedir. Diger yandan,
bu tUr yonlendirmelerde merkez bankasinin olasi soklara karsi verdigi tepkiler,

zamana bagl yénlendirmelere kiyasla, kamuoyunca daha kolay anlasimaktadir?!.

Sézle yonlendirmelerin para politikasi durusuna iliskin beklentileri yonetmekteki
etkinligine dair bulgular karisik olmakla birlikte, dzellikle ABD'de ydnlendirmelerin
beklenen faiz orani patikasi Uzerinde etkili oldugu bilinmektedir. Grafik 1'de 2013
ylinda G4 Ulkelerinde uygulanan sézle yonlendirmelerin beklentileri ne derece
sekillendirebildigini gdstermek Uzere, sdzle yodnlendirme duyurularinin yapildigi
tarihler ile hem duyurulann bir énceki ginune gére hem de duyurudan bugine
kadar OIS egrilerinde meydana gelen degisimler verilmektedir. Buna goére, Fed
Baskani’'nin 22 Mayis 2013 tarininde ABD Kongresi'nde yaptigi konusmanin, para
politikasinin  sikilastirlacagina dair beklentileri arfirdigr goérUimektedir. Ekim ayi
ifibaryla ise, egrinin kisa ucunda yodnlendirme tarihine kiyasla dists gdzlenirken,
uzun uctaki artis belirginlesmistir. Ote yandan, Avrupa Merkez Bankas’nin 4
Temmuz 2013 tarihli foplantisi sonrasinda EONIA edrisinin orta vadelerinde dUsus
gdzlenmis, Ekim ayi ifibaryla ise uzun ucta daha belirgin olmak Uzere EONIA egrisi
duyuru tarihine kiyasla yukan kaymistir. Japonya'da ise 4 Nisan 2013 tarihindeki,

enflasyon orani yUzde 2'ye ulasincaya dek uygulanacak niteliksel ve niceliksel

1ingiltere Merkez Bankasi (2013) “Monetary Policy Trade-offs and Forward Guidance”, Para Politikasi Notu, Agustos 2013.
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genisleme politikasi kararlarinin beklenen politika faiz orani patikasini asagr cekfigi,
ancak séz konusu etkinin Ekim ay ifibanyla kayboldugu anlasimaktadir. Son
olarak, ingiltere’de sézle ydnlendirmelerin uzun vadeli beklentilerden ziyade orta

vadeli beklenfileri etkilemis oldugu gézlenmektedir.

Grafik 1. G4 Ulkelerinde Sézle Yénlendirme Duyurulan ve OIS Egrileri (YUzde)

Duyurudan bugtne degisim (sol eksen, baz puan)

Duyurunun 6nceki gintne kiyasla degisim (sol eksen, baz puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Sézle yonlendirmeye basvuran merkez bankalarinin ¢esitli iletisim zorluklaryla karsi
karsiya olduklar aciktir. Yapilan yonlendirmede merkez bankasinin amacinin acik
olmasi, piyasa tarafindan net olarak anlasimasi ve aktanm mekanizmasinin iyi
bilinmesi etkililik icin gereklidir. Ancak, merkez bankasinin verdigi politika isaretfinin
degisen kosullar karsisinda politika yapicilan kisitlayici nitelikte olmamasi énemli
olup, olasi soklara karsi para politikasi durusunun degistirileceginin ve gerekli
politika tedbirlerinin alinacaginin iletisimi acikca yapilmaldir. Merkez bankasinin
yonlendirmesindeki bu kosulluluk durumunun kamuoyunca anlasiimasini saglamak
kredibilite kaybini énlemek acisindan &nemlidir. Bu takdirde, geleneksel ve
geleneksel olmayan politika araclanyla giclendiriimis bir para politikasi bilesimi,
sozle yonlendirmelerle desteklenerek merkez bankalarinin gerek ekonomik

gerekse finansal soklarla daha kolay basa cikmalarina olanak taniyacaktir.
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