TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Yiin GgUncU ceyregine iliskin veriler kUresel iktisadi faaliyetin gerilemeye
devam ettigini gosterirken; Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde mali ucurum,
Euro Bolgesi'nde bankacilik birligi ile Yunanistan'da tahvil geri alim programi ve
Japonya’'da bUyUmeyi destekleyici politikalan savunan bir yonetimin iktidara

gelmesi yilin son ceyreginde dne cikan iktisadi ve siyasi gelismeler olmustur.

Gectigimiz UG¢ aylk dénemde, Euro Bdlgesi'nde sorunlarnn ¢6zUmuine
yonelik olumlu adimlar atiimasina karsin belirsizliklerin tam olarak giderilemedigi
go6rGimektedir. Bankacilik sektérU ile kamu borcu arasindaki efkilesimi azaltmak
amacl ile gindeme gelen bankacilk birligi konusunda genel mutabakata
varilirken, bankalarin sermaye ihtiyaci duydugu durumlarda sermayelendirmenin
hangi kaynaklar kullanilarak ve hangi birimler tarafindan yapillacagr tam olarak
netlesmemistir.  Ayni  dénemde, Yunanistan, tahvil geri alm programini
gerceklestirmis ve borc oranini, hedeflenen kadar olmasa da, belirgin bir sekilde

azaltmistr.

ABD ekonomisi gectigimiz dénemde yUzde 3,1 (yilliklandinimis) bUyUyerek
diger gelismis Ulkelerden aynsmistir. Bu dénemde ABD Merkez Bankasi (Federal
Reserve Bank - Fed), enflasyon bekleyislerinin yUzde 2,5'in Uzerine ¢clkmamasi
kaydiyla, issizik orani  yUzde 6,5'e dUsene kadar para polifikasini
sikilastrmayacagdini taahhit etmistir. Ote yandan, gecmis dénemlerde saglanan
vergi avantajlarinin kaldinimasini ve kamu harcamalarinin azaltimasini dngdren
ve iktisadi faaliyet Uzerindeki olasi negatif efkilerinden dolayr “mali ucurum”
olarak adlandirlan sGrecin ancak kismen asllabilmesi (Kutu 2.1) ve ABD'nin
borclanma Ust sinnna  tekrar yaklasmasi 6nUmuUzdeki ddnem igin risk

olusturmaktadir.

Emtia fiyatlar, tanm ve enerji fiyatlarindaki dususe bagh olarak, 2012 yilinin
son ceyredinde onceki ceyrege goére yuzde 1,16 oraninda azalmistir. Ayni
ddénemde yillik tUketici enflasyon oranlar, gerek gelismis gerekse gelismekte
olan Ulkelerde dUsUk talep ve Iimli seyreden emtia fiyatlarina baglh olarak asagdi

yonlU bir edilim sergilemeye devam etmistir.
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2012 yiinin son ceyregdinde enflasyonun dusus egdiliminde olmasinin da
efkisi ile para politikasi kararlanni sekillendiren temel faktér Glkelerin bUyUmeye
iliskin kaygilar olmus ve para politikalarindaki gevseme edilimi devam etmistir.
Ote yandan, gelismis Ulke merkez bankalannin, ekonomilerini desteklemede
karsilastiklan en temel sorun, bankacilk sektdrlerine saglanan likiditenin reel
sektdre yodnlendirilememesi olarak gériimektedir. Bu gelismelere paralel olarak
Ulkelerin bUyUk bir kisminin para politikalannin 8nimizdeki ddnemde de gevsek

seyretmesi beklenmektedir.
2.1. KUresel BuyUme

Yilin ikinci ceyregdinde, Euro Bdlgesi borc krizinin adirlasmasina bagl olarak
olumsuza dénmuUs olan kUresel bUyUme goérGnumu yilin U¢UncU ceyreginde de
bu seyrini sUrdirmUstUr. S6z konusu ceyrekte, gerek gelismis gerekse gelismekte
olan Ulkelerde ikfisadi faaliyetin artis hizi gerilemis ve TUrkiye'nin ihracatinda
onemli paya sahip Ulkelerin bUyUme oranlarn da zayif bir géronim sergilemistir
(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.

KUresel bUyUmenin seyrinin temel belirleyicilerinden olan ABD ekonomisi,
yllin G¢gUncU ¢eyreginde, bir dnceki ceyrege goére (yilliklandinimis) yizde 3,1
bUyUme kaydetmistir. 2011 yilinin dérdincU ceyreginden bu yana en hizl
blyUme kaydediimis olmasina karsin, isgucU piyasasinda belirgin - bir
foparlanmanin  baslamadigi ve temel issizik gdstergelerinin kriz  &ncesi

seviyelerinden halen uzak oldugu goérUimektedir. Fed'in, Aralk ay toplanti
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futanaginda, énimuUzdeki dénem para politikasinin temel belirleyicilerinden biri
olacagini acikladigi issizlik orani, Kasim ayi itibaryla yUzde 7,7 olmus ve yUzde 6.5
olarak aciklanan esik degerinin  belirgin  olarak Uzerinde gerceklesmistir
(Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1.
ABD Issizlik Gostergeleri
2012
Dénem ortalamalan 2007 2010 | 2011
2.C 3.C Ekim Kasim

Issizlik (mevsimsel dUzeltilmis, yUzde) 46 96 9.0 83 8.2 8.1 7.9 77

Egitimli 2,7 63 59 56 56 53 51 50

Egitimsiz 50 1,4 105 93 9,2 9.5 9.3 9.1
Istihdam Seviyesi (tanm disi 8zel, milyon 1154 1074 11093 110,7 | 1111 11,4 11,7 1119

Kisi)

Ortalama Issizlik Stresi (hafta) U6 331 394 398 3.6 3.3 402 o
il Issizlik Basvurulari (aylik ortalama, bin) Y 461 410 ] 37 380 872 367 S

Kaynak: Bloomberg.

PMI verileri, ABD ekonomisinde bUyUmenin yilin son ceyreginde de benzer
bir edilim sergileyecegine isaret ederken (Grafik 2.1.3), mali ucurum
senaryosunun ancak kismen engellenebilmis olmasi, mali dizenlemelerin bir
kismina iliskin kararlann otelenmesi ve bunlarin nasil ¢6zUmlenecegine dair
belirsizliklerin devam etmesi, ABD ekonomisinin orta vadeli b0yUme gérinimuo
Uzerinde asagi yonlU risk olusturmaktadir (Kutu 2.1). KUresel bUyUmenin seyrinin
bir diger temel belirleyicisi olan Euro Bdlgesi ise, yilin U¢UncU ceyredinde
daraimaya devam ederken, PMI verileri daralmanin yilin son ceyreginde de

devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.4)

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
ABD PMI Endeksleri Euro Bolgesi PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Yilin son ¢ceyregine iliskin PMI verileri, kUresel ikfisadi faaliyetin gerek imalat
gerekse hizmetler sektdérinde artacagina isaret etmektedir (Grafik 2.1.5).
Kotllesen bUyUme gdérunUmune bagdl olarak yilin OcUncU ceyreginde gelismis
ekonomilerin iktisadi faaliyeti destekleyici ek tedbir paketleri aciklamalarinin,
yukar yonli bu hareketin belirleyicilerinden biri olabilecedi dusiGnUlmektedir. Ne
var ki, gevsek seyreden kiresel para politikasina karsin, Euro Bolgesi krizine iliskin
sorunlarin  devam ediyor olmasi ve kismen engellenmis olmasina ragmen,
ABD’de maliye politikasinin  sikilastinimasini éngdéren  duzenlemelerin - Ulke
ekonomisi Uzerindeki potansiyel etkileri, 6nUmuizdeki dénem kUresel blUylime
gorGnimu Uzerinde asagl yonlU belirgin bir risk olusturmaktadir. Nitekim,
Consensus Forecasts ve World Economic Outlook  (IMF)  tahminlerine
bakildiginda, 2013 yilsonuna iliskin bUyUme tahminlerinin, Ekim Enflasyon Raporu
dénemine goére kotulestigi gérulmektedir (Tablo 2.1.2). Ocak ayr Consensus
Forecasts tahminleri ile gUncellenen GSYIH ve ihracat adrlikli kiresel Uretim
endeksleri de, yukarnda sunulan gérunUm ile paralel olarak, dis ekonomilerde
onUmUzdeki dénem belirgin bir foparlanmanin beklenmedigini ve kiresel
Olcekteki belirsizliklerin  dis talebi basklamaya devam edecegini teyid
etmektedir (Grafik 2.1.6).

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

24 Enflasyon Raporu 2013-



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 2.1.2.
2013 Yilsonuna lliskin BOyUme Tahminleri
Consensus Bultenleri World Economic Outlook, IMF
(Ortalama Yizde Degisim, Yillik) (Yillik YUzde Degisim)
Ekim Ocak Ekim Ocak
Dinya 28 2,6 3.6 85
Gelismis Ulkeler - - 15 14
ABD 20 20 2,1 2,0
Euro Bolgesi 0.2 -0,1 0.2 -0.2
Almanya 09 0.7 0.9 0.6
Fransa 03 0,1 0.4 0.3
italya -0.7 -0,9 -0,7 -1,0
ispanya -1,6 -1,6 -1,3 -1.,5
Yunanistan -3.6 -4,5 - -
Japonya 1.3 0.7 1.2 1.2
ingiltere 1,2 1,0 11 1,0
Gelismekte Olan Ulkeler - - 56 55
Asya Pasifik* 6,6 6,6 72 71
Cin 8,1 8,1 82 82
Hindistan 6,8 6,5 6,0 59
Latin Amerika* 38 875) 3.9 3.6
Brezilya 3.9 3.3 4,0 &5
Dogu Avrupa* &3 29 2,6 2.4

Kaynak: Consensus Forecasts, World Economic Outlook (IMF).
* Bolgeleri olusturan Ulkeler Consensus BUltenleri ve WEO icin farklidir.

2.2. Emtia Fiyatlarn

Tarm ve degerli maden fiyatlanndaki yUkselise bagl olarak 2012 yilinin
UcUncU ceyreginde artan emtia fiyatlan genel endeksi, yilin son ceyreginde bir
onceki ceyrege goére yuzde 1,16 oraninda dismustlr. S6z konusu dUsuste, tarm
ve enerji fiyatlannin gerilemesi belirleyici olurken, endUstriyel metal ve degerli
metal fiyat endeksleri ise, yilin son ¢eyredinde, sirasiyla, yUzde 3,57 ve 4,49'luk
arhs kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® ABD Ham Petrol Stoklar
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Kaynak: ABD Enerji Bakanhigi.
*Ocak 2009 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg.
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2012 yilinin son ¢eyreginde gerek arz gerekse talep yonlU gelismeler petrol
fiyatlarnnin asadr ydénli hareketi Uzerinde belirleyici olmustur. ABD ekonomisine
iliskin isgucU gostergelerinin halen kalici bir toparlanmaya isaret ediyor
olmamasi, Euro Bélgesi'ndeki daralma ve atilan olumlu adimlara karsin bdlgeye
iliskin kaygilarin fam olarak giderilememesi kiresel bUyume gérGnimunU olumsuz
yénde etkilemis ve peftrol fiyatlan Uzerinde asagr yonlU bir baskr unsuru olarak
ortaya cikmistir. ABD ham petrol stoklarnnin birinci Kérfez Savasi’ndan bu yana
ulasti@i en yUksek seviyelerinde olmasi ve OPEC Uyesi Ulkelerin Uretim dUzeylerini
korumasina badll olarak ham pefrol arznda da fiyatlann yukan dogru
ivmelenmesine yol acacak bir baski gérnmemektedir (Grafik 2.2.2). Bununla
birlikte, halen sirmekte olan ortadogu kaynakl politik riskler, petfrol arzina yonelik
kaygl olusturabilecek bir unsur olarak dikkatle izlienmektedir. Arz ve talep kosullarn
bir arada degerlendiriidiginde, &nUmuzdeki 18 ay icin yapilan vadeli
sézlesmelerde petrol fiyatlannda bir énceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla

belirgin bir degisim goérlGimemektedir (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
Ham Petrol (Brent) Fiyatlar** WTI — Brent Fiyat Gelismeleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD resmi kaynaklarina gére (US Energy Information Administration - EIA),
Teksas (WTI) ile Brent petrol fiyatlan arasindaki farkin, bUyUk élcide ABD'deki
goreli gucli  bUyUmeye bagh olarak, 2013 vyl icerisinde kapanmasi
beklenmektedir. Nitekim, yilin ilk ayindan itibaren bu ydnde bir gelisme
gozlenmeye baslanmis ve 2012'nin son ceyreginde 24,5 ABD dolarnna kadar
clkan fiyat farkinin Ocak ayinin ortasi itibaryla 17 ABD dolarina geriledidi
gor0imuUstur (Grafik 2.2.4).
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Tarnm fiyatlan Uzerinde asagdi ve yukarn yonlU riskler mevcut olmakla birlikte
bu risklerin gerceklesip gerceklesmeyecegdi ve hangi efkilerin baskin olacagi
belirsizligini korumaktadir. Nitekim, 2012 yilinin ilk yansinda yukari yénlU seyreden
tanm fiyatlan, yilin ikinci yansinda gevsemis ve yilin genelini 2011 yilinin altinda
tamamlamistir. Genel olarak ana tarm UrGnlerinde ekim alanlarinin genislemesi
beklenirken, hava kosullarnin seyrine iliskin belirsizlik, 2013 yili icerisinde tarm
fiyatlannin  nasil  bir seyir izleyecedi konusunda bir 6ngdri yapilmasini

zorlastirmaktadir.

Ozetle, kiresel bUyime gérinimd, basta enerji ve endustriyel metaller
olmak Uzere, emtia fiyatlan Uzerinde belirleyici unsur olarak &n plana
cikmaktadir. ABD ve Euro Bdélgesi'nde istihdam ve bUyUmeyi tesvik etmeye ve
finansal istikran saglamaya yonelik tedbirler kapsaminda uygulanan parasal
genisleme politikalar ve ekonomik belirsizlikler degerli metal fiyatlan Uzerinde
etkili olurken, tarm fiyatlarnnin 6nUmUzdeki dénem seyri ise iklim kosullarina bagdli
olarak belirsizligini  korumaktadir. Ote yandan, arz yénli sorunlann emtia
fiyatlannda yukar yoénlU artis risklerini canli futmaya devam etmekte oldugu

degerlendiriimektedir.
2.3. KUresel Enflasyon

2012 yilinin son ¢eyreginde genel ve c¢ekirdek tuketici enflasyon oranlari,
gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde asadl yoéonlu bir egdilim
sergilemeye devam etmistir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2). S6z konusu dénemde
emtfia fiyatlannda gdzlenen dusUs enflasyon oranlarindaki  gerilemeyi
desteklerken, goreli olarak zayif seyreden bUyUme de enflasyon Uzerinde talep

baskisi olusmasini engellemigtir.

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, Datastream, TCMB.
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Gerek Euro Bélgesi'nde ve gerekse ABD'de 2012 yilinin son ¢eyreginde
enflasyon teldfilerinin dUstGgUu gbzlenmektedir. Euro Bdlgesi'nin 2012 yilinda
beklentilerin Uzerinde daralmasi ve sorunlu Ulkelere ydnelik destegin, ozellikle
tahvil alimlan yoénUnde, artinimasi bdlgede telafi oranlarnin dUsUsunde efkili
olmustur. Ote yandan, beklentilerin Uzerinde seyreden biUylime oranlarnina karsin,
ABD’de enflasyon bekleyislerinin arfmamasini, Fed'’in uyguladigr politikalara ve
s6z konusu politikalarin ekonomik birimler nezdindeki gUvenilirligine baglamak
MUmMkUndUr. Ne var ki, 2013 yilinin ik ayi itibanyla aciklanan veriler, enflasyon
telafilerindeki asagdr yonlU gidisin, her iki bdlgede de, 6nUmUzdeki dénemde

tersine dénebilecegini gdstermektedir (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
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Kaynak: Bloomberg.

2013 yilsonuna iliskin kuresel enflasyon tahminlerinde gectigimiz Rapor
dénemine kiyasla belirgin bir dedisiklik meydana gelmedigi gdzlenmektedir
(Tablo 2.3.1). Bu cercevede, emtia fiyatlannin 6nUmuizdeki dénem seyrinin
kUresel enflasyon oranlan Uzerinde bir baski ve risk unsuru olarak
degerlendiriimedigi dusintimektedir. Ote yandan, Avrupa Merkez Bankasl
(European Central Bank — ECB)'nin, 2012 yilinda daralma kaydeden Euro
Bélgesi'nde ekonomiyi canlandirmaya yonelik adimlarnin,  dnumuozdeki
dénemde bdlge Ulkelerinin enflasyon oranlan Uzerinde yukar yoénlU bir baski

olusturabilecegdi g6z ardi ediimemelidir.
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Tablo 2.3.1.

2013 Yilsonuna lliskin Enflasyon Tahminleri

(Yilik YUzde Degisim)

Dinya
Gelismis Ulkeler
ABD
Euro Bolgesi
Almanya
Fransa
italya
ispanya
Yunanistan
Japonya
ingiltere
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik
Cin
Hindistan
Latin Amerika
Brezilya
Dogu Avrupa

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

2012 yilinin son ¢eyredi finansal piyasalarda normallesme sUrecinin devam

ettigi bir dénem olmus, kUresel risk istahi gdreli yUksek seviyesini korumustur

(Grafik 2.4.1). Euro Bdlgesi'nde ekonomik gdrinUmdeki kotUlesmeye karsin,

bdlgeye dair risk alglamalan gecen Enflasyon Raporu dénemine kiyasla

iyilesmistir. ECB'nin euroyu kurtarmak ve bankacilik sektérlerini ayakta tutmak

icin gdsterdigi kararl futum yaninda, Yunanistan'in tahvil geri alim programini

tamamlamasi da bdlgeye iliskin endiselerin  azalmasinda etkili olmus, borg

sorunu yasayan Ulkelerin tahvil gefirilerindeki dUsUs egilimi devam etmistir

(Grafik 2.4.2). Bunun yani sira, ABD'de ekonomik faaliyete iliskin goéstergelerdeki

toparlanma sinyalleri finansal piyasalardaki olumlu havayi desteklemistir.

Grafik 2.4.1.
KUresel Risk Istahi Endeksleri

--------- Credit Suisse Risk istahi Endeksi

VIX (sag eksen, ters gevrilmis)

Grafik 2.4.2.
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.
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Gerek para piyasalarinda karsi taraf riskini gdsteren gecelik endeks takasi
(QIS) farklarnnin son U¢ aylik dénemde dUsUk seviyelerini korumasi, gerekse euro
— ABD dolan capraz kur takas oranindaki azalis egiliminin sGrmesi, ABD ve Euro

Bdlgesi'nde finansal kosullarin rahatladigina isaret etmektedir (Grafik 2.4.3 ve
Grafik 2.4.4).

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

Ne var ki, finansal kosullarda devam eden iyilesme egiliminin, &zellikle Euro
Bdlgesi'nde kredi piyasalarina yansimadigr anlasiimaktadir. ECB’'nin yayimladidi
son kredi egdilim ankefine gére, Euro Bolgesi'nde bankacilk sektéri kredi
kosullarini  skilastrmaya  devam  ederken, kredi talebindeki daralma
agrrlasmaktadir (Grafik 2.4.5). Fed'in yayimladigi son kredi egilim anketi ise,
ABD'de kredi kosullarindaki gevsemenin sinirl kalmaya devam  eftigini
goOstermektedir. BUyUk ve orta oOlgekli firmalarn kredi talebi azalrken, kOg¢Uk

Olcekli firmalann kredi talebi ise sinirh oranda artis kaydetmistir (Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi* ABD Kredi Egilim Anketi*
(YOzde) (YUzde)
Kredi kosullari, blyuk firma Kredi kosullari, blytik/orta firma
——————— Kredi kosullar, kiigiik/orta firma ======= Kredi kosullari, kiiglik firma
Talep, buytk firma Talep, biiyiik/orta firma
100 + Talep, kiigiik/orta firma 100 - Talep kiigiik firma
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*Kredi kosullarinda yukan yénlU hareketler siklasmaya isaret etmektedir.
Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.
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Gectigimiz Enflasyon Raporu ddneminden bu yana hisse senedi
piyasalarinin olumlu performansi devam etmis, gelismekte olan Ulkeler MSCI
endeksindeki yUkselis son ceyrekte ivmelenmistir (Grafik 2.4.7). Ayni dénemde,
gelismekte olan Ulke borclanma senetlerine olan talep dogrultusunda, getiri
endekslerinde de dUsuUs sUrmUstur (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.

KUresel Hisse Senedi Piyasalari Bolgesel EMBI+ Gelismeleri
(ABD Dolarn Bazinda, 2007=100)

MSCI - Gelismekte Olan Ulkeler Genel Asya
_______ MSCI - Gelismis Ulkeler seeceseeees Avrupa Latin Amerika
500 -
120 -
450 -
400 -
100 350 |
300 |
PN .
A A VIR Ve 250
80 - nt ' AR A
v N e \ M J ‘/‘M
Vo / LAY N 200 +
\, 1 ! Ny
' “4'\1- v N
150 -
60 ‘ ; ; ‘ ; ‘
100 ‘ ; ; ‘ ; ‘
o o o o o o o b= S 3 5 a 5 g

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

OnOimizdeki ddnemde ABD'de mali ucurumun dnlenmesine ydnelik
¢cdzUmler Uzerinde nasil anlasma saglanacagdr belirsizlik  olustururken, Euro
Bélgesi'nde bUyUmeye dair asadr yoénlu riskler, kUresel risk istahini olumsuz

etkileyebilecek unsurlar olarak dne ¢cikmaktadir.

2.5. Sermaye Akimlar

2012 yil son ¢eyreginde kiresel risk istahinin gérece yUksek seyretmesine
paralel olarak, gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarinin artis egilimi
devam etmistir (Grafik 2.5.1). Bolgeler itibaryla en cok yatinmci ¢ceken Ulke
grubu gelismekte olan Asya Ulkeleri olurken, Latin Amerika ve YUkselen Avrupa

Ulkeleri s6z konusu Ulkeleri daha geriden takip etmigtir.

31

Enflasyon Raporu 2013-



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkeler Yillk Fon Akimlan
(Birikimli, Milyar ABD Dolari)

Borglanma Senedi Fonlari

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

2012 yiinin UcUncU ceyregine kiyasla son c¢eyrekte gerek borclanma
senedi gerekse hisse senedi piyasalarina girisler yogunlasmistir (Grafik 2.5.2).
Gelismekte olan Ulke borclanma senetlerine dayall fonlara yatinmin daha fazla
tercih edildigi yilin ik dokuz ayindaki edilimin aksine, son U¢ aylk dénemde
agirlikl olarak hisse senedi fonlarnda artis gézlenmistir. Gelismis Ulke merkez
bankalarnnin ekonomiyi desteklemek Uzere sUrdUrdUkleri genisletici politikalar
sUrerken, uluslararasi yatirmcilarin sabit getirili menkul kiymetlerden ziyade daha
yUksek getiri arayisi ile gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarina yoneldikleri
dérdincU ceyrek, 2010 yilindakine benzer bir tablo orfaya koymustur. Sermaye
akimlarinda goézlenen hizianmanin, gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrara

yonelik risk olusturdugu degerlendirimektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2012 yili son ¢ceyredinde para politikasi kararlarini sekillendiren temel faktdr
kUresel bUyUmeye iliskin kaygilar olmus, buna bagl olarak para politikasinin yil
genelindeki gevseme egdilimi devam etmistir. S6z konusu gevseme egiliminde,
faiz indirimleri temel arac olmus; Ocak ayinin ilk yarsini da iceren gectigimiz G¢
bucuk aylk dénemde gelismis Ulkelerden isvec ve GUney Kore 25’er, Cek
Cumbhuriyeti 45, Israil ve Avustralya 50'ser; gelismekte olan Ulkelerden ise Brezilya
ve Tayland 25'er, Kolombiya 50, Macaristan ve Polonya 75'er baz puanlik faiz
indirimi gerceklestirmistir (Grafik 2.6.1 ve Grafik 2.6.2). Bdylelikle, GSYIH agirliki
hesaplanan ortalama politika faizi yilin son ceyreginde, bir &nceki ceyrege gore,
gelismis Ulkeler icin iki, gelismekte olan Ulkeler icinse yaklasik yirmi baz puanlk
dUsUs gdstermistir (Grafik 2.6.3 ve Grafik 2.6.4).
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Grafik 2.6.1. Grafik 2.6.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan.
* 22 Ocak 2013 itibaryla. * 22 Ocak 2013 itibanyla.

Gelismis Ulkeler para politikasi uygulamalarina bakildiginda, 2012 yilinin
son ¢eyreginde, Japonya’'nin ek bir parasal genisleme paketi aciklamis olmasi
onemli bir gelisme olarak &n plana c¢ikmaktadir. Aralk ayl toplanfisinda
kararlastinlan ve énUmuUzdeki 12 aylk dénemi kapsayan yaklasik 50 trilyon yen
(yaklasik 550 milyar dolar) tutarindaki yeni paketin hem dogrudan varlk alimi
yoluyla hem de bankalara acillacak dustk faizli krediler yoluyla devreye
sokulacagdi aciklanmistir. Ocak ayi toplantisinda ise yillik yUzde 1 olan enflasyon
hedefi yizde 2'ye cikarnimis ve 2014 yilindan baslamak Uzere, herhangi bir
zaman kisift oimadan, her ay belirli miktarlarda varlik alimi yapilarak bu hedefe
mMUMkOn olan en kisa zamanda ulasmaya calisiacadr belirtiimistir. Yeni alim
programinin, parasal genisleme paketini 2014 yili icin 10 trilyon yen (yaklasik 110
milyar dolar) artiracadr vurgulanmistir. S6z konusu genisleme paketinin femel
amacinin, Japonya ekonomisinin sUrdUrUlebilir bUyUme patikasina dénisonU

garanti alfina almak oldugu belirfilmektedir.

Anillan kapsamda bir diger 6nemli gelisme ise, ABD'de enflasyon
bekleyislerinin kalici olarak yUzde 2,5'in Uzerine ¢cikmamasi kaydiyla, issizlik orani
yuzde 6,5'in altina dusene kadar Fed'in para politikasini sikilastirmayacagdini
taahhUt etmis olmasidir. Bdylelikle, Fed, issizlik gdstergelerinin 6GNUmUzdeki
dénem para politikasinin temel belirleyicilerinden biri olacagini duyurmustur.
Toplanti 6zeti ile birlikte yayimlanan kurul Uyelerinin ¢esifli ekonomik gdstergeler
ile ilgili ileriye yonelik tahminleri issizligin yizde 6,5 seviyesine en erken 2015 yiinda
ulasabilecegdine isaret etmektedir. Fed'in s&z konusu aciklamasinin ardindan

uzun ddénem faiz oranlarinda géreli bir artis meydana geldigi, vadeli sézlesmeler
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incelendiginde de para politikasinin siklasmaya baslamasi ile ilgili beklentilerin
uzun bir aradan sonra daha erken bir tarine cekildigi gdzlenmistir. Bu durum,
piyasanin issizlik oranlarina iliskin fahminlerinin, Fed'in tahminlerinden daha dUsuk
seyrettigi ve dolayisiyla, yUzde 6,5 seviyesine 2015 yilindan &nce ulasmasinin
beklendigi yoninde bir izlenim vermektedir. Ne var ki, mali ucurum ile ilgili kismi
bir ¢6zUm bulunmus olsa dahi, uygulamaya iliskin belirsizliklerin halen devam
ediyor oldugu gdz énUne alindiginda, ABD maliye politikasinin dnUmuUzdeki
dénem seyrinin, issizlik orani ve dolayisiyla Fed'in para politikasina iliskin

beklentiler Uzerinde efkili olmaya devam edecedi degerlendiriimektedir.

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.

2012 yilinin son c¢eyreginde gelismekte olan Ulke politika faizlerinde
meydana gelen dusisin, bir édnceki Enflasyon Raporu beklentilerinin Uzerinde
oldugu ve 2013 yilina iliskin politika faizi beklentilerinin de, yine bir dnceki
Enflasyon Raporu dbdnemine gére, asadl ydénll0 gUncellenmis oldugu
go6rUimektedir. Gelismis Ulkelerde ise, &zellikle ECB'nin beklenen 25 baz puanlk
indirimi  yapmamis olmasina bagh olarak, ortalama politika faizi yilin son
ceyredinde, beklenenden yiksek gerceklesmisti. Ote yandan, 2013 yilsonu
beklentisi bir &nceki Enflasyon Raporu ddnemine kiyasla asadr ydnld
gUncellenmistir. Bu gelismenin temel nedeni ise gectigimiz ¢ceyrekte 2013 yilinin
ikinci yarnsi icin beklenen sikilasma ediliminin, son ¢eyrekteki gelismelere bagdli
olarak yerini daha yatay bir faiz patikasina birakmasi olmustur (Grafik 2.6.3 ve
Grafik 2.6.4).
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Mali Ugurum ve Olasi Etkileri

ABD'de 2013 yil basinda yururlige girmesi planlanmis olan ve maliye politikasinin
belirgin bicimde sikilastinimasini éngdéren duzenlemeler, gerek ABD ekonomisi
Uzerindeki, gerekse kuresel olcekteki olasi etkileri nedeniyle 2012 yilinin son

aylarindan itibaren énemli gbndem maddelerinden birini olusturmustur.

2001, 2003 ve 2009 vyillarinda yUrirlige girmis ve daha sonra sUreleri uzatiimak
suretiyle yUrUrlUkte kalmis olan genis capli vergi indirim ve avantajlarinin, 2012 yil
sonunda yUrUrlukten kalkmasini ve buna ilaveten kamu harcamalarinin: dnemili
oranda azaltimasini iceren bu dizenlemelerin, bUtce dengesinde toplam 600
milyar ABD dolarn futarinda bir iyilesme saglayacagr disinUlmustir. S6z konusu
duUzenlemeler, bir yandan bUfce acigini azaltirken, diger yandan Ulkeyi tekrar
resesyona sUrUkleme riski tasidigindan  “mali ucurum” olarak adlandinimistir.
Rakamsal bir ifadeyle, mali ugurumun 2013 yilinda butce dengesinde saglayacagdi
milli gelire oranla 2,5 puan iyilesmeye karsilik, reel milli geliri ybizde 0,5 oraninda
azaltacag fahmin edilmistir. Kongre Butce Ofisi'nin (Congressional Budget Office —
CBO) analizlerine gére, mali sikilasma duzenlemelerinin yOrirlige girdigi ve
girmedigi alternatif bir senaryo altinda, bUtce dengesinde meydana gelecek
degisimin en dnemli kaynagini vergi dizenlemeleri olusturmaktadir (Grafik 1). T Mali
sikilasmanin 6nUne gecilmesi ise, ileriki donemlerde kamu bor¢c yUkinU ve faiz
odemelerini arfinci yonde etkide bulunmaktadir. Bu durumda, 2022 yilina kadarki
on yilik sure zarfinda borc stokunun milli gelire oraninin mali ucurum senaryosuna

kiyasla yaklasik 30 puan daha yUksek olmasi beklenmektedir (Grafik 2).

Grafik 2. Kamu Borc Stoku/GSYiH Orani (yizde)

Grdfik 1. BUtce Dengesi/GSYiH Orani (yiizde)
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Kaynak: Congressional Budget Office. Kaynak: Congressional Budget Office.

! Congressional Budget Office (2012) “Economic Effects of Policies Contributing to Fiscal Tightening in 2013”, Kasim 2012.
http://www.cbo.gov/publication/43694.

Enflasyon Raporu 2013-

35



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Moliye politikasindaki sikilasmanin ekonomi Uzerindeki diger bir olumsuz yansimasi
olarak, issizlik oraninin 2013 yIl sonunda yUzde 9,1'e yUkselecedi, sonrasindaki on
yillik sUre zarfinda ise kademeli olarak yuzde 5,3'e gerileyecedi 6ngorilmustir
(Grafik 3). ABD is gicU piyasasindaki toparlanmanin beklenenden zayif gelistigi bir
ortamda, s&z konusu sikilasmanin toparlanmayi sekteye ugratacak olmasi endise
verici diger bir unsur olmustur. Zira, Fed Aralik ayi toplanti futanaklarinda, enflasyon
orani orta vadede yUzde 2,5'in Uzerine cikmadigi muddetce, issizlik orani yUzde
6,5'in altina dusinceye kadar para politikasini gevsek tutacagini aciklayarak,
para politikasinin en dnemli belirleyicilerinden birinin isglcU piyasasi gelismeleri

oldugunu vurgulamistir.

Grafik 3. Issizlik Orani (yuzde) Grafik 4. Reel GSYiH BiyUme Orani (yilik, yizde)
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Kaynak: Congressional Budget Office. Kaynak: Congressional Budget Office.

] Ocak 2013 tarininde alinan kararlar mali durum acisindan kismi bir c6zOm ifade
etmektedir. Onceki dUzenlemeler altinda gecerli olacak vergi artislannin bir
b&IimU geri alinrken, kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi, bor¢c tavaninin
yUkseltiimesi ve orta vadeli bir mali konsolidasyon planinda anlasiimasi konular
otelenmistir. Bu cercevede, yUksek gelir grubundan alinan vergileri artirmaya
yonelik cesitli duzenlemeler yapilmistir. Buna karsilik, yilbasinda otomatik olarak
yUrorlge girmesi gereken ve dnimuzdeki on yilik dénemi kapsayan 1,2 trilyon
ABD dolarn tutanndaki kamu harcamalarinda kesintiye gitme karar, Mart ayina
ertelenmistir.  Ayrica, borc tavani limitine halihazrda ulasmis bulunan  ABD
Hazinesi'nin, Mart ayindan &énce s6z konusu limitin arfinimasina iliskin  olarak

Kongre'nin onayini almasi gerekmektedir.
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Maii ucurum senaryosu alfinda 2013 vyilsonu ifibarnyla yUzde 0,5 daralmasi
beklenen ABD ekonomisinin, son kararlar neficesinde, yUzde 1,25 oraninda
bUyUme kaydedebilecedi tahmin edilmektedir (Grafik 4). Ote yandan, mali
ucurumun kismen engellenmis olmasi, mali goéstergelerin, Grafik 1 ve Grafik 2'de
gosterilen ki farkll  senaryonun arasinda bir yerde gerceklesecegini ifade

etmektedir.

(")zeﬂe, yilbasinda yapillan mali dizenlemeler, ekonomiye Fed tarafindan
saglanan para politikasi desteginin yaninda, maliye politikasi desteginin de
sUrecegine iliskin bir isaret olarak algilanmaktadir. Ancak, diUzenlemelerin bu
haliyle gerek mali sorunlar gerekse ekonomik endiseleri giderecek kalici bir c6zUm
sunmadidl degerlendiriimektedir. OnUmizdeki dénemde politik sorunlarn asilarak
orta vadeli bir mali konsolidasyon plani Uzerinde anlasma saglanmasi, ABD'de
bor¢ yukinun azaltilarak strdUrtlebilir seviyelere indirgenmesi agisindan énem arz
etmektedir. Ote yandan, mali ucurumun engellenmesine ydnelik adimlar kisa
vadede ABD ekonomisinin tekrar resesyona sUrUklenme olasiigini azalfmasina
karsin, uzun vadede buUtce Uzerine gefirecedi ek baskl ve tasarruflar Uzerindeki
olumsuz etkisi nedeniyle, milli geliin daha uzun stre potansiyelinin altinda

kalmasina neden olmai riski tasimaktadir.

SonU(; olarak, halihazirda Uzerinde uzlasi saglanan kismi mali sikilastirma tedbirleri,
ABD bUyUmesine ve dolayisiyla kUresel bUyUmeye dair endiseleri bir miktar da olsa
azaltmigtir. Ne var ki, kayda deger nitelikteki diger mali dizenlemelere iliskin
kararlarnn 6telenmesi ve bunlarn nasil c6zimlenecegine dair belirsizliklerin devam
etmesi, gerek ABD ekonomisi ve gerekse kiresel ekonomi Uzerindeki asagdi yonlU

riskleri canli tutmaktadir.
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