Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2014 yiinin ilk ceyregi kiresel iktisadi faaliyetin iImli seyretmeye devam ettigi bir dénem olmus
ancak bUyUme hizi bir 6nceki ceyrege kiyasla yavaslamistir. S6z konusu yavaslamada temel olarak ABD
ekonomisinin olumsuz hava kosullannin etkisiyle yUksek oranda daralmasi ve gelismekte olan Ulkelerde
de bUyUme hizinin bir 6nceki ceyrege gdre gerilemesi belirleyici olmustur. Yilin ikinci ceyregine iliskin
veriler gelismekte olan Ulkelerde yavaslamanin devam edecedine isaret etmesine karsin, kiresel ikfisadi
faaliyetin cogunlukla gelismis Ulkeler kaynakl olarak artmaya devam edecegdi 6ngdriimektedir.
Nitekim, kUresel iktisadi faaliyetin seyrinin temel belirleyicilerinden olan ABD ekonomisine iliskin dncU
gostergeler yilin ik ceyredinde gdzlenen gucli daralmanin ardindan ikinci ceyrekte biylimeye isaret

etmektedir.

KUresel ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin emtia fiyatlan Gzerindeki etkileri, sinirli da olsa yilin ikinci
ceyredi ifibanyla gérGimeye baslanmigtir. Anllan dénemde endUstriyel metal fiyatlannda meydana
gelen yUksek oranli artista Cin ekonomisindeki toparlanma etkili olurken, énimuizdeki dénem emtia
fiyatlannin olasi seyrinde, kUresel ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin yanisira, petrol fiyatlan Uzerinde
jeopolitik risklere bagli olarak olusan yukarn yénlU baskinin da belirleyici olacadr dederlendiriimektedir.
Emtia fiyatlanndaki artisa bagdl olarak gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan Ulkelerin enflasyon
oranlannda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gdre, sinirli bir miktar artis gézlenmistir. Ne var ki,
enflasyon oranlannin  cogunlukla hedeflerin altinda seyrediyor olmasina ve iktfisadi faaliyetteki
toparlanmanin halen istenilen dizeyde olmamasina bagl olarak, gerek gelismis gerekse gelismekte

olan Ulkelerde para politikasi yilin ikinci ceyreginde gevsek seyretmistir.

KUresel iktisadi faaliyette belirgin bir iyilesme gdzlenmemis olmasina karsin, yilin ikinci ceyreginde
kUresel finansal piyasalara genel olarak olduk¢a iyimser bir havanin hakim olmasi dikkat cekicidir. S&z
konusu doénemde risk istahinin olumlu seyrettigi ve gelismekte olan Ulkelere ybnelen sermaye
akimlarnnda gbézlenen dusUs ediliminin tersine ddndigu gdzlenmistir. Gelismekte olan Ulkelerdeki sinirli
toparlanmaya karsin kresel blyUme gérinUmu Uzerindeki asagi yonlu risklerin azalmis olmasi ve olumlu
seyreden risk istahina bagl olarak é6nUmuzdeki dénemde de s6z konusu Ulke grubuna portfdy girisinin
devam edecegdi degerlendirimektedir. Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin beklenenden daha erken
sikilasmaya gitme olasiiginin bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére azalmis olmasi da énimuozdeki
dénemde gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlarini destekler niteliktedir. TUm bu gelismeler
birlikte degerlendirildiginde, yilin ikinci ceyreginde 6ngdérUlerin aksine gevsek seyretmis olan kiresel para
politikasinin, 2015 yilinda daha belirgin olmak Uzere, bu yilin geri kalaninda bir mikftar sikilasmasi

beklenmektedir.
2.1. KUresel BUuyUme

KUresel ekonomideki toparlanma egilimi yilin ik ceyreginde de devam etmis, ancak, bUyUime hizi
gectigimiz yilin son ¢geyregine gére yavaslamistir (Grafik 2.1.1). Yilin ilk geyreginde kiresel bUyUmenin hiz
kesmesinde, bUyUk oranda olumsuz hava kosullanna bagl olarak ABD ekonomisinde meydana gelen
daralma etkili oimustur. Ote yandan, énemli inracat ortaklanmizdan Euro Bélgesi’ndeki olumlu biyime
gorunUmu yilin ik ceyredinde de devam etmistir. Gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi ise, yilin ilk

ceyreginde bir dnceki ceyrege gbére yavaslamistir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarn*
(YUzde Degisim, Yillik)

Grafik 2.1.1.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yilin ikinci ceyregine iliskin kUresel PMI verileri, ilk ceyrege gére imalat sanayi icin daha olumsuz,
hizmetler sektérU icin ise daha olumlu bir bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu
dénemde, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin bir cogunda, imalat sanayi PMI endekslerinin geriledigi
g6zlenmektedir. Benzer sekilde Euro Bolgesi'ne ait imalat sanayi PMI verileri de, ikinci ceyrekte ilk ceyrek
verilerine kiyasla gerilemistir. Buna karsin, s6z konusu dénemde ABD'ye iliskin imalat sanayi PMI verileri
daha olumlu bir seyir izlemistir. S&z konusu veriler isgUcU piyasasi verileriyle birlikte degerlendirildiginde,
ABD ekonomisinin yilin ikinci ceyreginde bUyUyecedine isaret etmektedir (Grafik 2.1.4). Sonuc olarak,
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizindaki yavaslamanin yilin ikinci ¢ceyredinde de devam edecedi,
Euro Bolgesi'ndeki toparlanmanin ise bir miktar gic kaybedebilecedi degerlendirimektedir. Buna karsin,
kUresel ikfisadi faaliyetin, basta ABD olmak Uzere, bUyUk oranda gelismis Ulkeler kaynakl olarak yilin
ikinci ceyreginde de artmaya devam etmesi beklenmektedir. Gelismekte olan Ulkelere ybénelik sermaye
girislerinin Mayis ve Haziran aylannda artis egilimine girmis olmasi 6Snumuizdeki dénemde sz konusu Ulke
grubu ekonomilerini ve dolayisiyla kresel ikfisadi faaliyeti olumlu yénde etkileyebilecek bir faktér olarak

degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit

Temmuz ayr Consensus Forecasts biltenlerine gdre 2014 yilsonuna iliskin bUyUme tahminleri, bir
onceki Enflasyon Raporu dénemiyle kiyaslandiginda, ABD ve Euro Bdlgesi icin asagdl yonlU; Japonya ve

ingiltere icin ise yukan yénli giincellenmistir. Gelismekte olan Glkelerin blyUme tahminlerinin ise, Cin ve
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Hindistan hari¢, genel olarak asad yonlU gincellendigi goériolmektedir (Tablo 2.1.1). Bu cercevede
gUncellenen GSYIH ve ihracat adrrlikli kiresel Uretim endeksleri, kiresel ekonominin yilin geri kalaninda
da bUyUmeye devam edecedine, ancak blyUme hiznin Nisan ayr Enflasyon Raporu ddnemi
dngorUlerinin bir miktar altinda kalacagina isaret etmektedir (Grafik 2.1.1).

Tablo 2.1.1.

2014 ve 2015 Yilsonuna lliskin BUyUme Tahminleri
(Yillik Ortalama YUzde Degisim)

Nisan Temmuz
2014 2015 2014 2015
Dinya 2,9 3.2 2.6 3.2
Gelismis Ulkeler
ABD 27 3,0 1,6 3,0
Euro Bolgesi 1.2 1.5 1.1 1.6
Almanya 1.9 2,0 2,0 2.0
Fransa 0.9 1.3 0.7 1.2
italya 0,6 1.1 03 11
Ispanya 1,0 1,5 11 1.7
Yunanistan 0.1 1.5 0.2 1.8
Japonya 1.3 1.3 1.5 1.3
ingiltere 2,8 2,4 3,0 2,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 6,0 6,1 6.0 6.1
Cin 7.3 7.2 73 72
Hindistan 5.4 6,0 54 6,2
Latin Amerika 2.2 28 1.9 2.7
Brezilya 1.8 2,0 1,5%*% 1,8%*
Dogu Avrupa 1.7 2,8 1.5 2,6

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
** Haziran ayi tahminlerini géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlan ve Kiresel Enflasyon

2014 yilinin ikinci ceyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ceyrek sonuna goére yizde 1,5
oraninda artis gdéstermistir. S6z konusu dénemde enerji, endUstriyel metal ve degerli metal fiyatlan
sirastyla yUzde 3,5, 7,5 ve 3,4 oranlannda artarken; tanm fiyatlan yizde 14,5 oraninda azalis kaydetmistir

(Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan® (ABD Dolarn/Varil)
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*1-25 Nisan ve 1 -7 Temmuz tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan
*Ocak 2010 ortalamasi 100 olarak alinmistir. fiyatlann basit ortalamalandr.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel bUyUmedeki toparlanmanin emtia fiyatlan Uzerinde, sinirli da olsa, efkili olmaya basladigi
gorulmektedir. Buna ilaveten, jeopolitik risklerin de etkisiyle, petrol arzina iliskin kaygilar petrol fiyatlan

Uzerinde yukan yonlU baskr olusturmaya devam etmektedir. Ikinci ceyredin sonu itibaryla 113 ABD dolar
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seviyesinde bulunan Brent tipi ham petrol fiyatlannin énUimuozdeki déneme iliskin beklentilerinin de bir
dnceki Enflasyon Raporu ddénemine gdre arfmis oldugu gorilmektedir (Grafik 2.2.2). Yilin ikinci
ceyreginde endUstriyel metal fiyatlarinda meydana gelen artista Cin ekonomisindeki olumlu bUyime
gérinimuonon efkili oldugu degerlendirimektedir. Ote yandan, yilin ilk ceyredinde yikselen tanm

fiyatlan, ikinci ceyrekte olumlu seyreden Uretime bagl olarak énemli oranda dUsUs kaydetmistir.

Gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine goére, gelismis Ulkeler genel ve c¢ekirdek tUkeftici fiyat
enflasyonu, ABD ve Japonya kaynakl olarak artmistir. Gelismekte olan Ulkeler genel ve cekirdek
enflasyonunda da benzer bir artis gézlenirken, ¢cekirdek enflasyon oranlanndaki artisin ivme kazanmis
oldugu gérilimektedir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Onimizdeki ddneme iliskin enflasyon tahminlerine bakildiginda, 2014 ve 2015 yil sonlarina iliskin
tahminlerin Euro Bélgesi, ingiltere ve Cin icin asadi yénld; ABD, Japonya, Latin Amerika ve Dodu Avrupa
Ulkeleriicin ise yukar yonli gincellendigi gériimektedir (Tablo 2.2.1). Tanm ve petrol fiyatlanndaki yukar
yonlU riskler ve gelismis Ulkeler parasal genisleme politikalarnnin seyri, dSnimuzdeki dénemde kiresel

enflasyona iliskin femel risk unsurlan olmaya devam etmektedir.

Tablo 2.2.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yuzde Degisim)
Nisan Temmuz
2014 2015 2014 2015
Dinya 3,0 3.1 3.2 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 1.7 1.9 2.0 2,1
Euro Bolgesi 0.9 1.3 0.7 12
Almanya 1.4 1.8 1.1 1.8
Fransa 1.0 1.3 0.7 1.1
italya 038 1.1 0,5 0.9
ispanya 03 1,0 0.2 08
Yunanistan -0.9 -0,1 -0.9 -0,1
ingiltere 1,9 2,1 1,7 2,0
Japonya 2,6 1.7 2.7 1.8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 3.4 3,6 3.3 3.5
Cin 2,6 3 2,4 29
Hindistan 7.7 7.1 8.0 6.9
Latin Amerika 10,8 9.4 1.3 10,0
Brezilya** 6,3 58 6,4 6,0%**
Dogu Avrupa 52 4,9 5.4 5.0

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
** Aralik/Aralik enflasyonu.

*** Haziran ay tahminlerini géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Sermaye Akimlari

Yilin ikinci geyreginde, kiresel blyUmeye iliskin kaygilarin devam ediyor olmasina karsin, Fed'in
yakin zamanda faiz artirmi yapacagdina dair sinyal vermemesi, uzun vadeli faiz tahminini asadr yénlu
gUncellemesi ve ECB'nin para politikasini gevsetici bir dizi dnlem almasinin etkisiyle kUresel risk istahi
toparlanma egilimi sergilemistir (Grafik 2.3.1). ABD politika faizine iliskin vadeli islem s&zlesmelerine
bakildiginda, ABD'de politika faizinin artmaya baslayacagi tarihe iliskin beklentilerin degismedigi ancak
beklenen artis miktarnnin sinili oranda geriledigi goérilmektedir (Grafik 2.3.2). Bu gelismede, Fed'in para
politikasina iliskin séylemlerinde belirgin bir degisiklige gitmemis olmasina karsin, uzun vadede politika
faiz beklentisini 25 baz puan disirmUs olmasi belirleyici olmustur. Ayrica, politika faizi beklentilerindeki
sOz konusu gerileme ABD hazine bonosu getirilerinin de orta ve uzun vadelerde sinir oranda dismesine

neden olmustur.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Kuresel Risk Istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Vadeli Islem Oranlan
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

KUresel bUyUme gérunUmuinde belirgin bir iyilesme gdzlenmemesine karsin yilin ikinci ceyreginde
finansal piyasalarda iyimser bir havanin hakim oldugu gdzlenmistir. Bu baglamda, gelismis Ulke merkez
bankalannin destekleyici para politikalannin da etkisiyle gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke
hisse senedi piyasalannda degerlenme egilimi yilin ikinci ceyreginde de devam etmistir. Buna ilaveten,
gelismekte olan Ulkelere yonelik risk alglamalarnnin gerilemesi ve kiresel sermayenin yeniden séz konusu
Ulke grubuna ydénelmesinin de eftkisiyle, gelismekte olan Ulke bor¢lanma senedi getirilerinde gerileme

g6zlenmistir (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
Bdlgesel EMBI+ Gelismeleri* Gelismekte Olan Ulkeler Haftalik Fon Akimlan
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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Gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarinda stUregelen dUsiUs egilimi yilin ikinci
ceyreginde tersine d6nmuUstUr. Fed'in genisletici para politikasi uygulamalanndan ¢ikacagina dair sinyal
verdigi gecen yilin Mayis ayindan bu yana portfdy cikislarinin yasandigi gelismekte olan Ulkelerde, 2014
yill Nisan ayi ile birlikte belirgin girisler gdzlenmeye baslanmistir (Grafik 2.3.4). Bu harekette, kiresel
ekonomik faaliyetin imli seyri ve risk istahindaki olumlu seyir etkili olmustur. Portfdy dadiimi bazinda,

gerek hisse senedi gerekse borclanma senedi piyasalarina benzer miktarlarda girisler olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerde iktisadi faaliyetteki yavaslamaya ragmen, iimli seyretmeye devam
eden kUresel bUyUme g8rinUmuUnUn ve risk istahindaki olumlu seyrin 6nimuUzdeki dénemde gelismekte
olan Ulkelere portfdy akimlarni desteklemeye devam edecegdi dederlendiriimektedir. Fed'in genisletici
para politikasindan cikis stratejisi ¢ercevesinde beklenenden daha erken sikilasmaya gitmesi
durumunda ise sermaye akimlan Uzerinde asadi yonlU risk olusabilecedi tahmin edilmektedir. Ote
yandan, ECB'nin aldigi son kararlann sermaye akimlanni gelismekte olan Ulkeler lehine etkileyecek

yansimalar olabilecedi dUsiGnUlmektedir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

KUresel ekonomik aktivitedeki toparlanmanin beklenenden daha yavas gerceklesiyor olmasi yilin
ikinci ceyreginde para politikasindaki beklenen normallesme sUrecinin de 6telenmesine ve politika
faizlerinin gelismis Ulkelerde, tarihsel ortalamalarina dénmesinin daha uzun sGrecedi algisinin olusmasina
neden olmustur. Bu gelismede suphesiz en dnemli gosterge ECB’nin Haziran ayinda politika faizini 10
baz puan dUsirmesi olmustur. Ayrica, gelismis Ulkelerden Isvec de Temmuz ayinda politika faizini 50 baz
puan asadi cekmistir (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan Ulkelerde ise, gectigimiz rapor déneminde, &zellikle
sermaye harekeftleri ve kurlardaki dalgalanmalara karsi gézlemlenen sikilasma egiliminin, yerini daha

duragan ve hatta gevseme yonUnde bir egilime terk ettigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
Ocak 2012 - Temmuz 2014*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2012 - Temmuz 2014*(Baz Puan)
Tem'14 Haz'l4 May'14 uNis'14 Tem'14 Haz'14 May'14 mNis'14
2014 G1  m2013 2012 2014 C1 2013 2012
00 1 - 200 700 - ¢ - 700
150 1 [ 150 500 - - 500
100 - r 100 -
300 4 F 300
50 r 50 -
0 i 0 100 - t 100
-50 - [ | r -50 -100 | ® - I [ ] [ | p o} w00
-100 = I -100
-300 - r -300
-150 - [ | L -150
-500 - = L -500
-200 = o ° © o = . 200 = 8 5T 8 8 8 £ 0 § © O
T o 5 ES @ 2 € > =5 § EE RO ETECEG
5 5 2 S g ° 3 I3>8 2255 ¢ ¥
= ] < T S § § g P2 £ 2
a z o X ) o g 8 g > @ =
z g o X g = 5
z o
* 21 Temmuz 2014 ifibanyla. * 21 Temmuz 2014 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Fed, yilin ikinci ¢eyredinde gerceklesen iki toplantisinda da varlk alimlarnni 10 milyar dolar
azaltmaya devam etmistir. 18 Haziran tarihli toplanti ardindan yapilan aciklomada, bir kez daha, para
politikasindaki gevsek durusun dnemli bir sUre daha devam edecedi vurgusu yapiimistir. Bu gelismeler
sonrasi Fed'in faiz artinmina gidecegdi ik tarih ile ilgili beklentiler ge¢tigimiz rapor dénemine goére
degisiklik gdstermezken, politika faizinin arfis hizna iliskin beklentilerin, sinifi da olsa, geriledigi dikkat

cekmistir. Uzun ddnem faizler acisindan goésterge niteligi tasiyan 10 yillik tahvil getirisinin de &zellikle
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Irak’taki politik gelismeler nedeniyle bir miktar dalgalandiktan sonra Temmuz ayi sonu itibanyla yizde 2,5

civannda seyrettigi goériimektedir (Grafik 2.4.3).

ECB tarafindan gerceklestirilen faiz indirimi, tfemel olarak, enflasyon oraninin hedefin oldukca
altinda seyrediyor olmasina baglanmistir. Yapilan aciklamada ECB, enflasyonu dUsUk, ancak yUzde 2
seviyesine yakin bir noktada, tutmak dogrultusundaki hedefine vurgu yapmis, Mayis ayi itibaryla yizde
0.5 olan yilik enflasyonun hedefin oldukca altinda kaldigini belirtmistir. Faiz indiriminin yani sira, ECB
tarafindan, kredi kanalinin daha etkin ¢calismasina yénelik bir dizi énlem de uygulamaya konulmustur.
S6z konusu Onlemler icerisinde en dikkat cekicisi, kredi finansmanina iliskin olarak, bankalara, &zel
sektore verdikleri kredilerin belli bir oraninda bor¢ kullanma olanagdr taninacak olmasidir.

Grafik 2.4.3.
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan Ulkelerde ise para politikasi stratejisinin 2013 yilindan itibaren daha heterojen bir
yapi sergiledigi gdzlenmistir. Brezilya ve Endonezya merkez bankalan 2013 yili basindan itibaren para
politikasinda dnemli oranda sikilasmaya gitmis, bu durumu yUksek cari acigin olusturdugu risklere ve
enflasyonun hedef ile tutarll hale getirilmesi amacina baglamislardir. Dogu Avrupa Ulkeleri basta olmak
Uzere diger Ulkeler ise, 0Ozellikle enflasyon edgiliminin genel itibanyla hedefin altinda olmasini
degerlendirerek bu dénemde para politikalarini gevsetmeye devam etmislerdir. 2014 yili ilk ceyredi,
kUresel belirsizligin artmasi ile yasanan kur atislan ve sermaye cikislar sonucu, cari agik sorunu yasayan
GuUney Afrika, Turkiye, Hindistan gibi Ulkelerin politika faizlerini artirmalanyla sonuglanmistir. Ancak, séz
konusu belirsizliklerin azalmasi ve gelismis Ulkelerde para politikasinin daha uzun stGre gevsek kalacagi
beklentisinin olusmasina bagdli olarak bu sikilasma ediliminin devam etmedidi gdzlenmis, yalnizca GUney

Afrika Temmuz ayinda 25 baz puanlik bir artis daha gergeklestirmistir.

Sonug¢ olarak, yilin ikinci ceyreginde 6ngdrUlerin aksine gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulke para politikalnda gevseme gdzlenmistir. Buna karsin, Temmuz ayi itibanyla 6nUmizdeki déneme
iliskin beklentilere bakildiginda, ikinci ¢ceyrekteki gevsemeye ragmen, her iki Ulke grubu icin de para

politikasinda sikilasma beklendigi gérilimektedir (Grafik 2.4.4 ve Grafik 2.4.5).
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Grafik 2.4.4.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Grafik 2.4.5.

Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan

Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.
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