Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Yilin ilk yansinda kUresel ikfisadi faaliyetteki yavaslama egdilimi, 0cUncU ceyrekte gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulke gruplannda devam etmistir. Gelismis Ulkeler tarafinda ABD ekonomisi diger
Ulkelerden aynsarak olumlu bUyUme performansi sergilerken; Japonya ve Euro Bdlgesi'nde iktisadi
faaliyet zayif seyrine devam ederek kiresel bUyUmedeki yavaslamanin temel belirleyicilerinden
olmustur. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise Cin ve Hindistan'daki zayif gérinime ek olarak, Brezilya
ve Rusya'daki olumsuz bUyUme performansi da kiresel bUyUime Uzerinde asadi yonlU etki olusturan
faktérler olmustur. Yiin son ¢eyregine iliskin g&stergeler kiresel bUyUmedeki yavaslama egiliminin

devam eftigine isaret eder niteliktedir.

Yilin son ¢eyreginde emtia genel endeksinde, temelde enerji fiyatlan kaynakl olarak bir dnceki
ceyrek sonuna kiyasla yizde 27 oraninda dUsUs meydana gelmistir. Bu baglamda, yilin ikinci yarisindan
itibaren, yUksek arz ve dUsuk talep kosullanna bagll olarak stregelen petrol fiyatlanndaki disus egilimi
yilin son ¢ceyreginde hizlianarak devam etmistir. Emtia fiyatlarindaki bu yUksek oranl dUsus gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulke enflasyon oranlanna yansimis, her iki Ulke grubunda da enflasyon oranlar

asagl yonlU hareket etmistir.

Gelismis Ulkeler para politikasi yilin 0¢UncU ¢eyreginde genel olarak gevsek seyretmeye devam
ederken; Fed'in uygulamakta oldugu para politikasi da diger gelismis Ulkeler para politikasindan
belirgin olarak aynsmaya devam etmistir. Olumlu seyreden bUyUme performansina paralel olarak,
Fed'in yakin zamanda faizlerini artirarak normal kabul edilen seviyelere ¢cikaracadr éngoérulUrken; Euro
Bdlgesi ve Japonya'da ise ek genisletici politikalar tartisimaktadir. Gelismekte olan Ulke merkez
bankalannin son ceyrekte izledikleri para politikasinda ise, yilin ikinci yansindan itibaren petrol
fiyatlarnnda meydana gelen yUksek oranlh dUsUs ve buna badh olarak finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin etkili oldugunu séylemek mUmkUndur. Bu bagdlamda, petrol fiyatlanndaki dusise en
sert tepki, Rusya Merkez Bankasinin, yerli parada meydana gelen degder kaybinin 6nine gecmek
amaciyla, yilin son ¢ceyreginde politika faizlerini toplam 750 baz puan artirmasi olmustur. Kiresel dlcekte
para politikasinda goézlenen aynsma ve Fed'in politikasini yokin  zamanda sikilastiracadina  dair
beklentiler, 5nimUzdeki dénem politika belirsizligini arfirmaktadir. Buna ilaveten, gerek kiresel blyime
g6runUmundeki gerekse gelismekte olan Ulkelerde iktisadi faaliyetteki yavaslama, yilin son ¢ceyregdinde
dalgall bir seyir iZlemeye devam etmis olan sermaye akimlarn Uzerindeki asadr yonlU riskleri canli
tfutmaktadir. Rusya ve Orta Dogu'ya iliskin  endiselerin de eftkisiyle, kUresel risk istahindaki
dalgalanmalarn ve portfdy akimlanndaki oynakligin 6nUmuizdeki dénemde de devam edecedi

dUsUnUlmektedir.
2.1. KUresel BUuyUme

KUresel ekonominin bUuyUme hizinda 2014 yilinin ilk yansinda meydana gelen yavaslama egilimi
yilin UcUncU ceyreginde de devam etmistir. Bu ddnemde gerek gelismis Ulkelerin gerekse gelismekte
olan Ulkelerin bUyUme hizlan yavaslamistir. Gegtigimiz yiin ilk yansiyla kiyaslandiginda, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizinin belirgin bir sekilde diUstglu gdzlenmistir (Grafik 2.1.2). 2014
yllinin GgUncU ceyredinde, ABD ekonomisinde meydana gelen giclU bUyUmeye karsin, Japonya'daki

resesyonun derinlesmesi kiresel bUyime hizinin yavaslamasinda énemli bir rol oynamistir. Gelismekte
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olan Ulkeler tarafinda ise, Cin ve Hindistan'in beklenenden daha yavas bUyUmesi, Brezilya'da yasanan
resesyonun devam etmesi ve Rusya ekonomisinde sGregelen yavaslama, kiUresel ikfisadi faaliyetin zayif

seyretmesine yol acan faktdrler olmustur.

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
Kdresel BUyUme Oranlan™ KUresel BUyUme Oranlarn*
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2014 yilinin son c¢eyregine dair kUresel PMI verileri, dnceki dénemlere kiyasla daha olumsuz bir
bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu dénemde, imalat sanayi PMI endeksleri Euro
Bdlgesi'nde yatay seyretmeye devam ederken; ABD’'de ise belirgin bir sekilde gerilemistir (Grafik 2.1.4).
Ancak, ABD'de issizlik oranindaki istikrarli dGstus 2014 yilinin son ceyreginde de devam etmistir. Ayrica bu
dénemde tUketici gUveni ile sanayi Uretiminin yillik artis hiznin  belirgin  bir sekilde yUkseldigi
go6rulmektedir. Bu gelismeler, PMI endeksindeki gerilemeye ragmen, ABD ekonomisinin yilin son
ceyreginde bUyUmeye devam ettigine isaret etmektedir. Japonya’da sanayi Uretiminin yilik bazda Ekim
ve Kasm aylarnda gerilemis olmasi ve bahsi gecen aylarda tUketici glveninde meydana gelen
kotllesme, Japonya ekonomisinde yasanmakta olan resesyonun son ¢eyrekte de devam ettigine isaret
etmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere dair imalat sanayi PMI endekslerinin 2014 yilinin son ¢eyreginde genel
olarak yUkseldigi gézlenmektedir. Bu durum séz konusu Ulke grubu icin, gectigimiz yilin son ¢eyredinde
onceki ceyrege kiyosla daha gUclu bir iktisadi faaliyete isaret etmektedir. Ancak, bahsi gecen
dénemde, genel egilimin tersine Cin, Rusya ve Brezilya ekonomilerine iliskin imalat sanayi PMI endeksleri
gerilemistir. Bahsi gecen U¢ Ulkenin gerek gelismekte olan Ulke grubu gerekse dunya ekonomisi
icerisindeki agirigi dikkate alindiginda, gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hiznda yasanan
yavaslamanin 2014 yilinin son ¢eyredinde de devam edecedi dUsUnUlmektedir. Cin ekonomisinde
sanayi Uretiminin yillk bOyUme hiznin gectigimiz yiin Ekim ve Kasim aylannda belirgin bir sekilde

yavaslamis olmasi, séz konusu yarglyl desteklemektedir.

Ozetle, gerek gelismis gerekse gelismekie olan Ulkelerin biyUme hizlarindaki distse bagl olarak
2014 yilinin ilk dokuz aylik déneminde kUresel bUyUme hiznda meydana gelen yavaslama egdiliminin,
yilin son U¢ ayinda da devam edecegdi tahmin edilmektedir. Bu dénemde &zellikle Japonya, Cin,
Brezilya ve Rusya ekonomilerinin kUresel bUyUme hizi Uzerinde asadr yonlo bir etki olusturmasi

beklenmektedir.
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Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
Markit KUresel PMI Endeksleri Imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Ocak ayinda, 2014 yil sonuna iliskin kiresel bUyUme tahmininin bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemiyle ayni kaldigr gérbimektedir. S6z konusu dénemde bUyUme tahminleri, ABD icin yukan ydnlU;
Japonya ve Ingiltere icin ise asadr yonli gincellenmistir. Ozellikle Japonya biyUimesinin belirgin bir
sekilde asadi yonlU olarak gincellendigi gérilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin 2014 yili bOyUme
tahminleri ise, gectigimiz Enflasyon Raporu ddnemi ile kiyaslandiginda, Asya Pasifik bdlgesi icin
degismezken; Dogu Avrupa igin sinirh miktarda yukan ydnlu, Latin Amerika icin ise belirgin bir sekilde
asadl yénli gincellenmistir (Tablo 2.1.1). Ocak ayr tahminleriyle gincellenen GSYIH ve ihracat adirlikli
kUresel Uretim endeksleri, kiresel ekonominin 2014 yilinin son ¢ceyreginde de bUyUmeye devam ettigine
isaret etmektedir. Ancak kiresel biyUme hizi, Ekim Enflasyon Raporu dénemi ile kiyaslandiginda GSYiH
agrrlikl endeks icin &dngdrilenin altinda kalirken, ihracat adirlikll endeks icin &dngdrilen seviyesini
korumustur (Grafik 2.1.1). Bu nedenle, TUrkiye'nin dis talebindeki zayif gdérOnimuUn gectigimiz yilin son
ceyreginde de devam ettigini sdylemek mUmkinduir. Diger taraftan, Ocak ayr Consensus Forecasts
buUltenlerinden elde edilen 2015 yili kUresel bUyUme tahmini, Ekim ayina kiyasla bir miktar asadi yonlt
gUncellenmistir. S6z konusu guncellemede, ¢ogunlukla, gelismekte olan Ulkelerin zayif bUyUme
gérondmleri belireyici olmustur (Tablo 2.1.1). Ozellikle, Brezilya ve Rusya ekonomileri icin cok belirgin
olan asagdl yénlu guncellemeler, kUresel bUyUme hizindaki yavaslamanin bUyUk &lcUde gelismekte olan

Ulkeler kaynakli olarak 2015 yilinda da devam edecedine isaret etmektedir (Tablo 2.1.1 ve Grafik 2.1.1).

Tablo 2.1.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ekim Ocak
2014 2015 2014 2015
DUnya 2,7 3.2 2.7 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 22 3.1 2.4 32
Euro Bolgesi 0.8 1.2 0.8 1.1
Almanya 1.4 1.5 1.5 1.4
Fransa 0.4 0.8 0.4 09
italya -0,3 0.5 -0,4 0.4
ispanya 13 1.9 1.3 2,0
Yunanistan 0.2 1.9 0.8 1.8
Japonya 1.1 1.2 0.2 1.2
ingiltere 3,1 2,6 2,7 2,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 6,0 6,1 6,0 6,0
Cin 7.3 71 7.4 7.0
Hindistan 5.6 6,3 5,6 6,3
Latin Amerika 12 20 0.9 1.3
Brezilya 03 1.0 0.1 0.4
Dogu Avrupa 1.4 2,0 1.5 -0,2
Rusya 0.2 0.4 0.4 -4,1

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.

Kaynak: Consensus Forecasts.

Enflasyon Raporu 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.2. Emtia Fiyatlar ve Kuresel Enflasyon

2014 yilinin son ceyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ¢ceyrek sonuna goére yUzde 27,2
oraninda dUsmustUr. S&z konusu yUksek oranl dUsusun temel belirleyicisi, bir &nceki ceyrek sonuna goére
yUzde 38,4 oraninda gerileyen enerji fiyatlan olmustur. Ayni dénemde endUstriyel metal ve degerli
metal endeksleri, sirasiyla, yUzde 6 ve yuzde 3 oraninda gerilemis; tarnm endeksi ise yUzde 10,3'lUk bir
artis kaydetmistir (Grafik 2.2.1). Tanm fiyatlanndaki séz konusu yUkseliste Rusya’nin bugday ihracatinda
sinlamaya gidebilecedi kaygisi, Brezilya soya fasulyesi Urefiminin beklentilerin altinda kalmasi gibi
faktorler etkili olmustur. Diger emtia fiyatlarindaki gerilemede ise yUksek arz ve dUsUk talep kosullannin

meydana getirdigi asagdi yonlU fiyat baskisi belirleyici olmustur.

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan* (ABD Dolan/Varil)
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*1-23 Ocak ve 1 -24 Ekim tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan
fiyatlann basit ortalamalandir.
Kaynak: Bloomberg.

*Ocak 2013 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg.

Kasim ayi sonundaki OPEC toplantisinda petrol Uretiminde bir kisittlamaya gidilmemesi karanyla
birlikte ham petrol fiyatlannin dusds sreci hiZianmis ve Brent tipi ham petrol fiyat, yil sonu itibarnyla, 55,8
ABD dolan olarak gerceklesmistir. Vadeli sdzlesmeler, dnimuUzdeki dénemde de petrol fiyatlannin
gectigimiz yiin ilk yansindaki seviyelerinin oldukca altinda seyretmeye devam edecegine isaret
etmektedir. Bu bagdlamda, Brent tipi ham petrol Uzerine yazili Aralik 2015 tarihli kontrat 2 Ocak tarihinde
64,5 ABD dolarindan islem gdrmustUr (Grafik 2.2.2). ABD petrol Uretiminde fiyatlara bagl bir dizeltme
olmasi veya OPEC'ten gelebilecek bir Uretim kisintisi karan gibi gelismeler, SnimUzdeki dénemde petrol
fiyatlanni yukar yénlU etkileyebilecek unsurlar olarak dederlendiriimektedir. Cin ekonomisindeki gérece

zayif seyir ise endUstriyel metal fiyatlanndaki asadi yénlU baskinin devam edecedine isaret etmektedir.

Gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla gelismis Ulkelerde tUketici ve ¢ekirdek enflasyon
oranlarn, bUyUk oranda enerji fiyatlanndaki dUsUsin etkisiyle, azalis kaydetmistir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise, Rusya ve Latin Amerika kaynakl olarak, tUketici ve cekirdek enflasyon oranlarn bir miktar
yUkselmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2015 yil sonuna iliskin kUresel enflasyon tahmini bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 0.5
puan asagdl yéonli guncellenmistir. Enflasyon tahminlerinde, tUm UGlke gruplan igin gecerli omak Uzere,
oldukca belirgin guncellemeler yapilmistir. Gelismis Ulkelerde ve Asya-Pasifik grubunda yUksek miktarl
asagl yénlo guncellemeler séz konusu olurken; Latin Amerika ve Dogdu Avrupa bdlgeleri icin
glncellemeler yukarn yonlU olmustur (Tablo 2.2.1). Dodu Avrupa'daki séz konusu guncellemenin bUyUk
oranda Rusya kaynakl olmasi, Ulkenin yerel para biriminde meydana gelen deger kaybinin enflasyon

oranlan Uzerinde belirleyici olacagina isaret etmektedir.

Tablo 2.2.1.
2015 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri
Consensus Biltenleri
(Ortalama Yillik YUzde Degisim)

Ekim Ocak

Dinya 3.1 2,6
Gelismis Ulkeler
ABD 1.8 0.7
Euro Bolgesi 1.0 0.1
Almanya 1.6 0,7
Fransa 1.0 0.3
italya 0,6 02
ispanya 0,7 -0,3
Yunanistan 0.0 -0,6
ingiltere 1,9 09
Japonya 1.8 1.2
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik* 3.3 2,5
Cin 2.7 1.8
Hindistan 6,8 59
Latin Amerika 11,7 12,3
Brezilya** 6.3 6.4
Dogu Avrupa 53 7.1
Rusya 6,2 10,8

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

2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Sermaye Akimlar

Yilin son ¢eyredinde, kiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyrin ve aynsmanin devam etmesinin yani
sira hizia gerileyen enerii fiyatlan kaynakli baz Ulkelerde olusan finansal oynakliklarin etkisiyle kUresel risk
istahi olumsuz seyretmistir (Grafik 2.3.1). ABD politika faizine iliskin vadeli islem sézlesmelerine
bakildiginda, ABD'de politika faizinin artmaya baslayacadr tarihe iliskin beklenfilerde herhangi bir
degdisim olmadigi ancak politika faizine iliskin uzun vadeli beklentilerin belirgin bicimde geriledidi

goértimektedir (Grafik 2.3.2). Buna paralel olarak, politika faizi beklentilerindeki séz konusu gerileme ABD
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hazine bonosu getirilerine orta ve uzun vadelerde yansimis ve uzun vadeli ABD hazine bonosu getirileri
yilin son ¢geyreginde genel olarak dUsUs egilimi sergilemistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
KUresel Risk Istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Vadeli Islem Oranlar
(Yuzde)
--------- Credit Suisse Risk istahi Endeksi 16 Ocak 2015
6 - — VIX (sag eksen, ters gevrilmis) 10 25,  TToooes 2014 ER IV (24 Ekim) o5
2,0 A
1,5 4
1,0 4
0,5 A
0,0 T T T T T T — 0,0
n n n ©O © ~ ~ ~
- ol - I bl bl - -
-8 T T T T T T T T T - 45 a3 =3 ha 3 3 S 5 ]
o o — — ] N i3} (32} < < n
— — — — — — — — — — —
— ~ — ~ — N~ - N~ — N~ — . .
©o o o o o o o o o o o Sozlesme Vadesi
Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Yiin son ¢eyreginde risk istahinin gerilemesi ve bUyUme performanslannda Ulkeler bazinda
g6zlenen aynsma sonucunda gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalan deger kaybederken Asya
Ulkeleri bu egilimden olumlu bicimde aynsmistir (Grafik 2.3.3). Ote yandan, ayni dénemde, ABD hisse
senedi piyasalanndaki hizll degerlenme egiliminin katkisiyla gelismis Ulke hisse senedi piyasalari sinirli
oranda deger kazanmistir (Grafik 5.1.1). Diger taraftan, Euro Bdlgesi ve Japonya'da séz konusu

degerlenme egilimi gdzlenmemistir.

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
KUresel Hisse Senedi Piyasalarn Gelismeleri Gelismekte Olan Ulkeler Haftalk Fon Akimlar
(ABD Dolar Bazinda, 1 Ocak 2010=100) (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye akimlan yilin son ¢ceyreginde dalgall bir seyir izlemistir.
Yiin ikinci ¢eyreginden itibaren sermaye akimlarinda sUregelen toparlanma egdilimi son ceyrekte
sekteye ugramis, Aralik ayinda sermaye cikislan bilhassa hiz kazanmistir (Grafik 2.3.4). Oynakligin &dnceki
ceyrege kiyasla belirgin bicimde arttigi son ceyrekte, portfdy dagilimi bazinda cikislar adirlikli olarak

hisse senedi piyasalarindan olmustur.

ABD’'de guUclenen blUyUme sinyallerine istinaden Fed'in genisletici para politikasindan c¢ikis
stratejisi cercevesinde beklenenden daha gUclU bicimde sikilasmaya gitme olasiigl ve kiresel dlcekte

para politikalarnda gdzlenen aynsmanin dnUmuozdeki déneme iliskin  politika belirsizligini  artirdidi
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degerlendiriimektedir. Ote yandan, gerek kiresel bUyUime gérinUmindeki gerekse gelismekte olan
Ulkelerde ikfisadi faaliyetteki yavaslama gelismekte olan Ulkelere yoénelik sermaye akimlan Uzerindeki
asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir. Rusya ve Orta Dogu'ya iliskin endiselerin belirsizlige katkida
bulundugu bu cercevede, kiresel risk istahindaki dalgalanmalarnn ve portfdy akimlanndaki oynakligin

OnUmuUzdeki ddnemde de devam edecegdi dUsunUlmektedir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Yilin son ceyreginde petrol fiyatlanndaki keskin dUsUs ve buna bagdl olarak finansal piyasalarda
ortaya c¢ikan dalgalanmalarin kUresel para politikasinin seyri Uzerinde de belirgin etkileri olmustur. S6z
konusu dUsUs Euro Bolgesi ve Japonya’'da deflasyon olasiigini artirmis ve merkez bankalarnnin olasi bir
deflasyon - resesyon sarmalina yokalanma endiselerini de guglendirmistir. Bu cercevede yilin ilk dokuz
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), yilin son ¢eyreginde yeni bir tahvil alim programini uygulamaya
koymustur. Her ne kadar ECB'nin politika faizleri acisindan hareket alani azalmis olsa da, séz konusu
gelismeler Euro’ya dahil olmayan ancak Avrupa Birlidi icinde yer alan isvec ve Norvec merkez
bankalarnin politika faizlerini son ceyrekte 25'er baz puan asadl cekmelerine neden olmustur. Petrol
fiyatlanindaki yUksek oranl dUsUs nedeniyle Kanada Merkez Bankasi da politika faizini son ¢eyrekte 25
baz puan indirmistir (Grafik 2.4.1). Diger taraftan, isvicre Merkez Bankasi da Ocak ayinda hem faiz

indirimine gitmis, hem de euro-frank kur hedefini uygulamadan kaldirmistir.

Gelismekte olan Ulkelerde ise pefrol fiyatlanndaki gelismelerden en ¢ok etkilenen Rusya'da yerli
para hizla deger kaybetmis ve merkez bankasi politika faizini Arallk ayinda 750 baz puan artirmak
durumunda kalmistir. Benzer sekilde, yerli paranin deger kaybetmeye devam etmesi sonucu Brezilya'da
da merkez bankasi son ceyrekte 75 baz puan ve 2015 Ocak ayinda 50 baz puan olmak Uzere toplam
125 baz puan faiz artigi gerceklestirirken; Endonezya Merkez Bankasi ise enflasyonist kaygilar nedeniyle
Kasim ayinda politika faizini 25 baz puan artirmistir. Ote yandan, Avrupa’daki gelismeler paralelinde
Romanya ve Polonya merkez bankalarnin ise son ¢ceyrekte politika faizlerini 50'ser baz puan indirdikleri
goOrulmustUr. Benzer sekilde, Sili ve Peru merkez bankalan da iktisadi faaliyeti desteklemeye ydnelik
olarak politika faizlerini 25 baz puan dusOrmUstUr (Grafik 2.4.2). Bunlarin disinda Cin Merkez Bankasi

Aralik’ta 40 baz puan, Hindistan Merkez Bankasi ise Ocak ayinda 25 baz puan indirime gitmistir.

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degdisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Ocak 2014 — Ocak 2015*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2014 - Ocak 2015*(Baz Puan)
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* 23 Ocak 2015 itibanyla. * 23 Ocak 2015 itibaryla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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2014 yil baslannda, kiresel bUyUmede bir toparlanma bekleniyor olmasina karsin, bu durum vyil
ortalannda degdismis; ABD ekonomisi diger bUyUk ekonomilerden aynsarak olumiu bir gérinim
sergilerken, Euro Bolgesi ve Japonya'da ise yilin baslanndaki olumlu tablonun yerini ekonomik
bUyUmede yavaslamaya ve deflasyon endiselerine biraktigr gérilmUstir. Bu durum gelismis Ulkeler para
politikasinda da giderek belirginlesen bir aynsmaya neden olmustur. 2014 yili son ¢eyredi ifibanyla Fed
icin faizin ne zaman artinlacagdr ve ne hizla normal kabul edilen seviyelere dénecedi tartisiirken, Euro
Bolgesi ve Japonya'da ise ek olarak hangi genisletici politikalann  uygulanabilecegi
degerlendiriimektedir. Fed, 17 Aralik tarihli son toplantfisinin ardindan yaptgr duyuruda, reel ekonomide
ve Ozellikle isglcU piyasasinda gdzlemlenen olumlu gelismelerin devam ettigini vurgulamis, enflasyon
bekleyislerinde enerji fiyatlan kaynakli diUsis gorUlse de bu etkilerin gecici olacagr ve isgicU
piyasasindaki iyilesmeye paralel olarak enflasyonun yizde 2 dizeyine dogru yavas yavas yUkselecegi
Ongdrusuny  paylasmistir. Buna karsin, politika normallesmesi yani faiz artinmi konusunda  “sabirli”
davranacagini belirtmistir.

Grafik 2.4.3.
ABD 5 ve 10 Yil Vadeli Hazine Tahvili Getirisi
(YOzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Fed'in politika normallesmesi konusundaki iletisimine paralel olarak, farkli vadelerdeki hazine
bonosu faizlerinin 2014 yill boyunca seyrinde de farkllasma gdzlenmistir. S6zgelimi, 5 yil vadeli tahvil
faizlerinin 2014 yill boyunca daha yatay seyrettigi gorUlurken, 10 yil vadeli tahvil getirilerinin egiliminin
asagl yonlU oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.3). Fed'in faiz artinmi beklentisinin kisa vadeli faizler
Uzerindeki eftkisinin daha belirgin olmasi, uzun vadeli faizlerin ise dUsme egilimi gostermesi, politika
normallesmesinin  dzellikle gelismekte olan Ulkeler Uzerindeki olumsuz etkilerinin, tahvil alimlannin
azaltilma sinyallerinin ilk verildigi Mayis 2013 sonrasindaki sUrece kiyasla daha sinirl olabilecegine isaret
etmektedir.

ECB Ocak ayinda yaptdi foplantida oldukga kapsamii bir tahvil alim programini uygulamaya
koymustur. Buna gdre, ECB her ay 60 milyar euro tutarinda Euro Bolgesi devletleri ile Avrupa Kuruluslan
tarafindan ihrag edilen tahvilleri satin alacak ve uygulamayr Mart 2015 - EylUl 2016 arasinda devam
ettirecektir. Tahvil alimlannin efkili olabilmesi maksadiyla bir takim kisitlar iceren programin, gerekli
go6rilmesi  durumunda, miktarn  belirfilmemek Uzere uzatilabilecedi aciklanmistir. Bu gelismeler

cercevesinde euro dolar karsisinda énemli oranda deger kaybetmistir.
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KUresel para politikasi durusunda sGregelen heterojen yapinin &niUmuUzdeki dénemde de devam
etmesi olasi gérilmektedir. Fed'in para politikasinin normallesme sUrecine girmesi durumunda, &zellikle
cari acik veren Ulke merkez bankalarinin yerli para birimleri Uzerinde meydana gelen deger kaybini
Onlemek amaciyla, para politikalanndaki siki durusu korumaya devam etmeleri beklenmektedir.
Bununla birlikte, ECB ve diger Avrupa Bolgesi merkez bankalarinin, zayif seyreden iktisadi faaliyetlerini
desteklemek Uzere, para politikalarndoki gevsek durusu bir sire daha devam ettirecekleri

degerlendirimektedir.
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