TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2011 yil son ¢eyreginde kUresel iktisadi faaliyetin bUyUme hizi sinirh da olsa
yavaslamaya devam etmis, 2012 yilina dair bUyUme tahminleri asadr yonlo
gUncellenmistir. KUresel bUyUme tahminlerindeki dustsin dnemli dlcUide gelismis
Ulkelerden kaynaklandigi ve Euro Bolgesi'nin bu dustste dnemli rol oynayarak

diger Ulkelerden ayristigi dikkat cekmektedir.

Son U¢ aylk dénemde Euro Bdlgesi borc krizi agirlasmaya devam etmis,
sorunlar finans sektérinden reel ekonomiye sirayet etmistir. KétGlesen gérGnim
bdélge yodneticilerini yeni tedbirler almaya zorlamis, ancak gerek 9 Aralik tarihli
zirvede alinan kararlann uygulanabilirigine iliskin  belirsizlikler, gerekse alinan
tedbirlerin sorunlarn cézmede yeterli olmayabilecedine iliskin endiseler borg
krizinin gundemi belirlemeye devam etmesine neden olmustur. 9 Aralik kararlar,
Euro Bdlgesi'ndeki ic dengesizliklere ydénelik tedbir sunmamakla birlikte, hukuki
sorunlarin asilacagr varsaymiyla, yeni finansman imkanlan sayesinde borg
krizinden agir sekilde etkilenen cevre Ulkelere zaman kazandirarak kendi yapisal
sorunlarini ¢ézme imkani vermektedir (Kutu 2.1). Borc krizi nedeniyle sermaye
yeterliligi sorunlarniyla karsi karsiya kalan bdlge bankacilik sektérinin sermaye
yeterlilik rasyolarina iliskin getirilecek yeni diUzenlemelere uyum sureci ise bir
baska belirsizlik kaynadi olmaktadir. BUtUn bu dederlendirmeler, Euro Bdlgesi'ne
iliskin sorunlarin ancak kademeli ve zamana yayilarak ¢dzilebilecegine isaret

etmektedir.

ABD ekonomisinde istihdam ve hanehalki harcamalan son U¢ avylik
doénemde beklenenden bir miktar daha iyi performans gé&stermis, ancak
yatinmlarda yavaslama meydana gelirken, emlak sektérU baski altinda kalmaya
devam etmistir. Bu dogrultuda, ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-Fed)
iktisadi faaliyeti destekleyici para politikasi uygulamasini  sOrdirmuas;  bu
kapsamda kisa vadeli hazine tahvillerinin uzun vadelilerle takasina dayanan
niteliksel genisleme paketini devam ettirmistir. Buna ilaveten, Fed enflasyondaki
asagl yonlu baski dngdrilerine istinaden politika faizlerini en az 2014 yili sonlarina
kadar mevcut dUsuk seviyelerde tutacagini kamuoyu ile paylasmistir. Fed, gerek
faizleri uzunca bir sire daha duUsUk seviyelerde tutarak gerekse genisleme
paketlerini devam ettirerek, para politikasinin iktisadi faaliyeti destekleyici

durusunun dnUmuzdeki ddnemde de devam edeceginin altini cizmistir.
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OncU gdstergeler, gelismekte olan Ulkelerin kiresel calkantidan olumsuz
etkilendigine ve iktisadi faaliyetin bu Ulkelerde yavaslamaya bagsladigina isaret
etmektedir. Her ne kadar gelismekte olan Ulkeler saglikll makroekonomik
temellere sahip olsa da ticaret, fonlama ve beklentiler kanallarindan gelismis
Ulkelerdeki sorunlardan olumsuz etkilenebilmektedirler. Bdlgesel olarak
incelendiginde ise Dogu Avrupa Ulkelerinin daha sert etkilenmekte olduklarn
go6zlenmektedir. Bu eftkilerin 6nUmUzdeki ddénemde de sUrecegdi, dolayisiyla
gelismekte olan Ulkelere yodnelen sermaye akimlarnin tekrar giclenmesinin
zaman alabilecedi dUsunUimektedir.

Emtia fiyatlannda gdzlenen gerileme egilimi kesintiye ugramis, son U¢ aylik
doénemde sinirll da olsa yUkselisler godzlenmistir. KUresel iktisadi faaliyetteki
yavaslamaya paralel olarak talep beklentilerinin asagr yonli gincellenmesi
OnUmUzdeki dbnemde emtia fiyatlanndaki artislarn sinilayacak bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, arz yénli sorunlarn devam etmesi
ozellikle petrol piyasasinda fiyatlara dair yukan yénlU risk olusturmaktadir.

2.1. KUresel BuyUme

Yiin G¢cUncU ¢eyredinde kUresel iktisadi faaliyetin artis hizinin, yillik bazda
OlcUldigunde, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde bir dnceki
ceyrek seviyelerinde kaldigi gézlenmektedir (Grafik 2.1.1). GSYIH adirlikli kiresel
Uretim endeksi 2012 yili dis talep gérinUmUnUn Ekim Enflasyon Raporu dénemine
kiyasla sinirh miktarda zayifladigina isaret ederken, ihracat adirlikl endeks ¢cok
daha zayif bir gérunUme isaret etmektedir. Bu durum ihracat adrrlikli endekste
yUksek agrriga sahip Avrupa Ulkelerinin biyUme beklentileri acisindan diger
Ulkelerden  ve Ozellikle  ABD’'den olumsuz  ydnde aynsmasindan
kaynaklanmaktadir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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Euro Bolgesi Ulkelerinin mevcut durumlan ve yapisal farkliliklan nedeniyle
isgUcU piyasasi dinamikleri Ulkeden Ulkeye farkllasmakla birlikte, issizlik oranlar
genel itibanyla artmaya devam etmektedir. ABD issizlik oraninin ise yilin ikinci
yansinda baslayan dusts edilimini sirdirmesine ragmen, kriz dncesi seviyesinin
halen oldukca Uzerinde oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.3). Diger yandan,
ABD emlak sektdrinde, ticari gayrimenkul fiyatlannda sinirli bir  yUkselis

gerceklesse de, henUz belirgin bir toparlanma gézlenmemektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

JP Morgan Kuresel PMI endekslerinde gézlenen dusUs egilimi dérdincuU
ceyrekte onemli dlcude yavaslamistir. Ancak endeksler kUresel bUyume
acisindan zayif bir gérGnim sergilemeye devam etmektedir (Grafik 2.1.5). 2011
yilinin son ¢eyreginde Euro Bdlgesi ve Cin PMI endeksleri ndtr seviyenin altinda

kalirken, ABD PMI endeksi belirgin bicimde yUkselmistir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Ocak ayr Consensus Forecasts buUlteninde sunulan kiresel bUyUme
tahminleri incelendiginde, Ekim Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2012 yilina
iliskin tahminlerin ABD icin yUkseltildigi, Euro Bdlgesi icin ise dnemli miktarda asagdi
cekildigi gbzlenmektedir (Tablo 2.1.1).

Bu gelismeler 1s1Iginda, TUrkiye ihracatinda yUksek paya sahip Euro Bolgesi
Ulkelerine iliskin bUyUme beklentilerinin Ekim Enflasyon Raporu ddénemine kiyasla
dUsuUr0lmesi nedeniyle, Rapor'un son boliminde yer alan tahminlerde baz
senaryo icin dis talep gérinimuU asagi yonlt gincellenmistir.

Tablo 2.1.1.
2012 Yilsonuna lliskin BUyUme Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

Ekim Ocak
Dinya 3.0 2,6
Gelismis Ulkeler
ABD 1.9 22
Euro Bolgesi 0.6 -0.3
Almanya 1.0 0.5
Fransa 0,9 0.0
italya 0,0 -1,3
ispanya 0.6 0.4
Yunanistan 29 -4,1
Japonya 2.2 1.9
ingiltere 1,5 0.5
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 52 50
Cin 8.5 8,4
Hindistan 7.9 7.3
Latin Amerika 4,0 3.5
Brezilya 3.9 3.3
Dogu Avrupa 3.4 2,6

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlarn

2011 yilinin dérdUncU ¢eyreginde, genel emtia fiyat endeksinde temelde
eneriji fiyatlan kaynakl sinirli bir yUkselis gergeklesmistir. EndUstriyel metal fiyatlan,
gerek Euro Bolgesi kaynakl sorunlarin gerekse Cin ekonomisinde yavasiamaya
isaret eden verilerin etkisiyle yatay bir seyir izlemektedir. UcUncl ceyrek
icerisinde Euro Bdlgesi borg krizi ve ABD'ye lliskin not indirimi neticesinde tarihi
zirve degerlerine ulasan degerli metal fiyatlar, son ¢eyrekte dalgal bir seyir
izlemistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2). Finansal ve jeopolitik risklere ragmen
dederli metal fiyatlannda artis gézlenmemesi, artan finansal riskler sebebiyle
yatinmcilarin varlklarini daha likit alanlara plase etme egdiliminin bir gdstergesi

olarak degerlendirimektedir.

14 Enflasyon Raporu 2012-I



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.*
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel bUyUmeye iliskin tahminlerin dUsUrUimesi ve ABD’'de kis aylar
nispeten yumusak gecmesine ragmen arz gelismeleri petrol fiyatlar Uzerinde
yukari  yoénlU0  baski  olusturmaya devam etmektedir. Avrupa tarafindan
uygulanmasi dUsinilen ekonomik yaptinmiar karsisinda, iran’in Hirmdz Bogaz’'ni
petrol ticaretine kapatmakla tehdit etmesi petrol fiyatlanni yukar cekmektedir.
Zira, HOrmUz Bogazi, gunluk onyedi milyon varillik petrol gecis kapasitesi ile deniz
yoluyla yapilan dinya ham peftrol ficaretinin yaklasik yUzde 35'ini saglarken
ozellikle Asya Ulkelerinin petrol intiyacinin karsianmasinda biylk éneme sahiptfir.
S6z konusu tehdidin gerceklesmesi, gerek bolgedeki politik riskleri artirmasi
gerekse petrol ticareti icin daha maliyetli alternatif guzergahlarn kullaniimasini
glndeme getirmesi bakimindan bUyUk riskler dodurabilecektir. Petrol ticarefi
guvenligi saglansa dahi iran Uretiminin piyasadan kismen cekilmesi, diger Urefici
Ulkelerde kapasite imkanlarinin dnemili dlcUde daralmasina neden olabilecek ve
sektéru daha kirlgan hale getirecektir.

iran kaynakll sorunlarin yani sra OPEC Ulkelerinin  Uretim  seviyesini
artirmadaki isteksizlikleri petrol fiyatlarnda dUsUsu engelleyen bir diger etkendir
(Kutu 2.2). Nitekim, Aralik ayinda gerceklesen olagan OPEC toplantisinda alinan
kota artinmi kararn sadece kota miktar ile Uretim miktan arasindaki uyumsuziugu

gidermis, herhangi bir Uretim artisina sebep olmamistir.

Son dénemde enerji endekslerindeki yUkseliste, WTI tipi ham petrol fiyatinin
artmasi belirleyici olmustur. Son ¢ceyrekte WTI tipi ham petrol fiyatinda meydana
gelen artis yUzde 24,7 iken, Brent fipi ham petroldeki artis yiozde 3,1 ile sinirli

kalmistir. ABD'de stok dusUsleri WTI fiyatlanni yUkseltirken, Libya Uretiminde
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baslayan yUkselis Brent ham petroldeki artislan sinilamis ve iki referans Uron
arasindaki  fiyat farkinn  daralmasina neden olmustur  (Grafik 2.2.3 ve
Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
OECD Ham Petrol Stoklan* WTI — Brent Fiyat Gelismeleri
(Milyon Varil) (ABD Dolan/Varil)
2800 - 130 1
Brent
2750 - 120 - WTI
2700 - 110 4
\
2650 - !
‘| 100 -
2600 - W
LY 90 A
2550 -
2500 - 801
2450 - 70 A
2400 T r T T T T T 60 T T T T T T T T
W © N~ © @ O = N o o o =) - -~ -~ - o~
e 2 8 2 e 28 £ £ £ = r ¥ ~ & == ¥ & & =
©O © © o o o o o o o o (=} [S) - o IS) o - S)
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Kaynak: ABD Enerji Bakanhgi. Kaynak: Bloomberg.

Tanm fiyatlan dérdUncU ¢eyrekte dalgall bir seyir izlemis, yil sonu itibaryla
bir dnceki ¢eyrek seviyelerine yaklasmistir. Ekim alanlan ve Uretimin artmasina
bagl olarak tarm UrGnleri stoklarinin artmasi bu dénem &ne cikan arz yonlU
gelismeler olmustur. Bu gelismeler neticesinde tarm Urunleri fiyat tahminleri 2012
yili icin asad yéonli guncellense de, basta Arjantin olmak Uzere Latin Amerika
Ulkelerinde gdzlenen kuru ve sicak hava sartlar tarnm Uronleri fiyatlan icin dnemli

bir belirsizlik unsuru olarak gérilmektedir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1.
Tanm UrGnleri Uretim, Toketim ve Stok Tahminleri
2009/2010 2010/2011 2011/2012
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 1670 202,1 2000
Uretim 685,4 651,7 691,5
Tuketim 650,3 6539 681.4
Dénem Sonu Stoku 202,1 200,0 210,0
MISIR (milyon ton)
Baslangig Stoku 147,3 1441 128,1
Uretim 819,2 827,4 8681
TUketim 822,5 843,4 868,0
Dénem Sonu Stoku 144,1 128,1 1281
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 61,7 44,4 45,4
Uretim 101,7 1153 122,9
Tuketim 119.0 114,3 110.0
Ddnem Sonu Stoku 44,4 45,4 58,4

Kaynak: ABD Tarnm Bakanligi.

Sonucg olarak, arz yénlU belirsizlikler devam etse de kUresel ekonomideki
yavaslamaya baglh olarak 2012 yiinda emtia fiyatlannin bir dnceki yila kiyasla
daha iimli bir seyir izleyecedi tahmin edilmektedir.

16 Enflasyon Raporu 2012-I



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.3. KUresel Enflasyon

2011 yilinin dérdUncU ceyreginde enflasyon oranlan gelismekte olan
Ulkelerde yatay bir seyir izlerken, gelismis Ulkelerde gerilemistir (Grafik 2.3.1 ve
Grafik 2.3.2). Gelismekte olan Ulkelerde son dénemde doviz kurlanndaki artisin
ve emtia fiyatlarndaki sinirli yUkselisin enflasyon Uzerinde olusturdugu yukari
yonlo baskilar, ic talepte gdzlenen yavaslama ile telafi edilmis, bunun
sonucunda mevsimsellikten arindinimis tUketici ve ¢ekirdek enflasyon oranlar bir
énceki Enflasyon Raporu dénemindeki seviyelerini korumustur. Ote yandan,
basta Euro Bdlgesi Ulkeleri olmak Uzere gelismis Ulkelerde sUregelen sorunlar
nedeniyle iktisadi faaliyetin énemli oranda yavaslamasi, enflasyon oranlarinin
belirgin bicimde dusUs kaydetmesine neden olmustur. ABD'de enflasyon telafisi
2011 yiinin son ¢eyreginde yatay seyrederek Fed'in ekonomideki toparlanmayi
destekleyici politikalanni  sUrdUrmesine olanak tanirrken, Euro Bolgesi'nde
enflasyon telafisinin sinirh da olsa yUkseldigi gdzlenmistir. (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
Grafik 2.3.3.
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2012 yilina iliskin kUresel enflasyon tahminleri gecen Rapor dénemine
kiyasla sinirh oranda gerilemistir  (Tablo 2.3.1). Gelismis ekonomilere iliskin
enflasyon beklentileri ABD icin asagi yénlu, Euro Bélgesi icin ise yukarn yonll
glncellenmistir. Asya ve Latin Amerika bdlgelerindeki gelismekte olan Ulkelere
ybnelik enflasyon tahminlerinde ise ayni dénemde gerileme g&rOlmustur.
Ozellikle Cin ve Brezilya gibi yUkselen ekonomilerde talebin zayflayacagina
yonelik beklentiler enflasyon oranlarinin 2012 yilinda gerileyecegine iliskin algilar
guclendirmektedir. Ote yandan, Tirkiye, Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti'ne
iliskin - enflasyon beklentilerindeki artis Dodu Avrupa bdlgesi enflasyon

tahminlerinin yukari yonli gincellenmesinde etkili oimustur.

Tablo 2.3.1.
2012 Yilsonuna lliskin Enflasyon Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

Ekim Ocak
Dinya 2,9 2,8
Gelismis Ulkeler
ABD 2,1 1.9
Euro Bolgesi 1.8 1.9
Almanya 1.9 1.8
Fransa 1.7 1.7
italya 2,0 2,3
ispanya 1.6 1,6
Yunanistan 11 0.8
Japonya -0,2 -0.3
ingiltere 2,7 2.7
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 43 4,0
Cin 4,0 3.5
Hindistan 7.1 7.2
Latin Amerika 6,4 6,2
Brezilya 5.6 53*
Dogu Avrupa 6.0 6,3

* Aralik ayr tahminidir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Géstergeleri

Yiin son ceyreginde Euro Bolgesi borc krizi agirlasmis ve finansal
piyasalardaki seyrin baslica belirleyicisi olmaya devam etmistir. 9 Aralik tarininde
aclklanan tedbir paketi ve ardindan Avrupa Merkez Bankasi'nin (European
Central Bank-ECB) artan mUdahaleleri piyasalan rahatlatmis, risk istahindaki
bozulmanin kesintiye ugramasini saglamistir (Grafik 2.4.1). Ancak, 9 Aralk
kararlarinin uygulanmasina iliskin hukuki belirsizlikler ile alinan tedbirlerin kalici bir
cbzUm getirip getirmeyecegdine iliskin  endiseler, artan ekonomik daralma
kaygilarniyla birleserek bor¢ sorunu yasayan Ulke tahvil getirilerinde belirgin bir
iyilesme olmasini  engellemistir  (Grafik 2.4.2). Ocak ayr ortalannda  bir
derecelendirme kurulusunun, Fransa dahil olmak Uzere, bircok Euro Bdlgesi
Ulkesinin kredi nofunu dusUrmesi beklentiler dahilinde oldugundan, finansal

piyasalar Uzerinde belirgin bir etki yapmamustir.
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Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Bor¢ sorununun Avrupa bankacilik sektoérd Uzerindeki olumsuz efkileri son
Uc aylk dénemde de devam etmistir (Grafik 2.4.3). Bu gelismeye bagdli olarak
bankacilik sektérl karsi taraf riskini gdsteren TED ve OIS farklan da yuUksek
seviyelerini korumustur (Grafik 2.4.4). ECB tarafindan gerceklestirilen, U¢ yil vadeli
likidite operasyonuna gosterilen yogun talebe ragmen bankacilk sektérl
gostergelerinin belirgin bir toparlanma sergilememesi, sektdrin karsi karsiya
oldugu tablonun agdirigina isaret etmektedir. Avrupa’da bankacllik sektérinin
sermaye artinmina iliskin dizenlemelerin ve uygulama tarihinin kesinlesmemis

olmasi ise sektdr icin bir baska belirsizlik kaynadr oimaktadir.

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
ITraxx Avrupa Finans Sektérl Kidemli Borglar Euro Icin 3 Aylik TED ve OIS Farklan
Endeksi (5-Yil, Baz Puan) (Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Risk istahinin, gdézlenen kismi toparlanmaya ragmen, dusuk seviyelerde
seyretmesi, gelismekte olan Ulkeleri olumsuz yodnde etkilemeye devam
etmektedir. Yiin O¢cUncU ¢eyregdine kiyasla daha sinirh olmakla birlikte, son U¢

aylik dénemde de gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin yasanmasi, bu
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Ulkelere ait kur ve varlik fiyatlarnni olumsuz yonde baskilamaya devam etmistir
(Grafik 2.4.5 ve Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
Gelismekte Olan Ulke Kur* ve Risk Primi Ié%gisirlams:s]eog)enedl FiyeBelEm
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolan ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007
degderi 100 olmak Uzere, kur grafiindeki artis gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2011 yilinin son ¢ceyreginde gelismekte olan Ulke sermaye hareketleri daha
detayll incelendiginde, cikislarn adirlikl bir sekilde hisse senedi fonlarindan
gerceklestigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.7).

Grafik 2.4.7.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlar
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Gelismekte olan Ulkelerde son U¢ ayda gerceklesen fon cikislan 2005-
2008 ddnemindeki fon girisleri ile karsilastinldiginda, bdlgesel dagiimda énemli
farkllasmalar géze carpmaktadir (Grafik 2.4.8 ve Grafik 2.4.9)'. Portfdy

akimlarinda en yUksek pay sahibi Asya Ulkelerinden son dénemde yasanan fon

1 2005-2008 ortasi déneminde toplam girisler 79,3 milyar ABD dolan seviyesinde olup, ceyreklik ortalamasi 4,4 milyar ABD
dolarndir. 2001 yil son geyreginde ise 10,8 milyar ABD dolar cikis gerceklesmistir.
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cikislarnnin kriz dncesi ddnemdeki fon girisleri ile ayni oranda oldugu gozlenirken,
Latin Amerika Ulkelerinden cikislarin géreli olarak daha az oldugu izlenmektedir.
Bu gdzlem, yatinmcilann &zellikle borc sorunlarinin derinlestigi Euro Bolgesi'yle
gUclU ficari ve finansal baglantilara sahip gelismekte olan Ulkelerden daha

agrrlikl olarak yatinmlarini cektiklerine isaret etmektedir.

Grafik 2.4.8. Grafik 2.4.9.

Kiresel Finansal Kriz Oncesi Dénemde Gelismekte Son Uc Aylik Dénemde Gelismekte Olan Ulkelerden
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Onimuizdeki dénemde gelismis Ulkelerde bUyUmeyi destekleyici
politikalarn surdUrUlecek olmasinin yani sira gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
arasli blyUme ve faiz farklarnnin gelismekte olan Ulkeler lehine devam etmesinin
portfdy akimlarini desteklemesi beklenmektedir. Ancak, gelismis Ulkelerdeki
sorunlarin  ¢bézUm  sUrecinin  uzayacagina yonelik endiselerin dnimUzdeki
dénemde sermaye akimlarini sinirlayici en énemli unsur olmaya devam edecegi

dUsunUlmektedir.

Kredi piyasalarindaki gelismeler de finansal piyasalardaki  olumsuz
gérinUme benzer bir seyir iziemektedir. Fed Kredi EQilim Anketi sonuclanna goére
ABD'de kredi kosullarindaki gevseme azalarak da olsa devam etmekte, kredi
talebinde de yavaslama oldugu gdériimektedir (Grafik 2.4.10). Ote yandan, ECB
Kredi EgQilim Anketi'ne gdre Euro Bolgesi kredi kosullarindaki sikilasma artarken,

kredi talebinde gerileme gerceklesmistir (Grafik 2.4.11).
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Grafik 2.4.10. Grafik 2.4.11.
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Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Olumsuz seyreden kuiresel bUyUme gérUnUmune bagli olarak, gectigimiz
ceyrekte kuUresel para politikasinda gevseme sUrecine giriimistir. H&lihazrda
dezenflasyon sUrecinin hdkim oldugu gelismis Ulkelerde gerek politika faizleri
dUsUrUlerek gerekse miktarsal genisleme paketleri uzatilarak genisletici para
politikasi uygulamalarina devam edilmistir. Gelismekte olan Ulkelerde de
cogunlukla politika faizlerinde indirime gidilmistir. Ancak, az sayida gelismekte
olan Ulke merkez bankasinin, finansal riskleri dengelemek maksadiyla gerek
makro ihtiyati tedbirleri kullanarak gerekse politika faizlerini artirarak siki para

politikasi uygulamaya devam ettigi gdérulmektedir.

2011 yiinin son ¢eyreginde, gelismis Ulkelerde para politikasinin bir dnceki
ceyrege gore belirgin bir sekilde gevsefildigi gdzlenmisti. ECB basta olmak
Uzere, bazi gelismis Ulke merkez bankalarinin politika faizlerini dUsurdUkleri
gorilmektedir (Grafik 2.5.1). Nitekim, toplulastinimis endekslere gdre gelismis
Ulkeler politika faizi bir énceki ceyrege goére 15 baz puanlik dUsus kaydederek

yUzde 0,69 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.5.2).
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Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani
Degisimler: Ocak 2010 - Aralik 2011* (Baz Puan) (Yuzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Gelismis Ulke politika faizlerinin uzunca bir sire daha dUsUk seyretmesi
beklenmektedir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemi ile kiyaslandiginda 2012 yil
sonuna iliskin politika faizi bekleyisleri ABD, Japonya ve ingiltere icin sabit
kalrken, Euro Bélgesi ve Kanada icin asagl yonlU guncellenmistir (Grafik 2.5.3).
Ayrica, para politikasi kurulu Uyelerinin politika faiz tahminlerini dUzenli bir sekilde
yayimlama karari alan Fed’in 25 Ocak’ta aciklanan tahminlerine gére, politika
faizlerinin en az 2014 yili sonlarina kadar mevcut disuk seviyelerde tutulmasi

beklenmektedir.

Grafik 2.5.3.
Gelismis Ulkelerde Politika Faizi Bekleyisleri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismis Ulkeler, yiin son ceyreginde, duUsuk seyreden politika faizlerine
ilaveten, yeni genisleme paketleri aciklamak suretiyle de para politikalarni

gevsetmistir.  Sdzgelimi, Fed ekonomi genelinde borclanma maliyetlerini
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dUsUrmek icin bilanco bUyUkligunu etkilemeyecek sekilde, kisa vadeli tahvillerin
satimi ve uzun vadeli tahvil alimini iceren 400 milyar ABD dolari tutarnnda yeni bir
paket aciklamistir. Buna ek olarak, yeni ipotege dayal menkul kiymet alimlarinin
yapllabilecegdine dair sinyaller de veriimektedir. ingiltere Merkez Bankasi ise, 6
Ekim tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisi sonrasinda, bankacilk sektorl
finansmanindaki sikintilarin - gideriimesine yonelik olarak varlk alim programi
miktarinin artinldigini duyurmustur. Japonya Merkez Bankasi'nin varlik alimlari ise
Ekim ayinda acikladigi program ile uyumlu olarak hiz kazanmistir. ECB, yilin son
ceyreginde gerek geleneksel gerekse geleneksel oimayan politika araclarini en
cok kullanan gelismis Glke merkez bankasi olarak 6n plana cikmistir. Oncelikle,
Ekim ayi toplantisinin ardindan, Kasim 2011'de baslayip Ekim 2012'ye kadar
devam edecek olan ve birincil ve ikincil piyasalarda 40 milyar Euro futarnnda
yeni bir tahvil alm programi aciklamis, 3 aylk ve 1 yillk likidite saglama
operasyonlarina devam kararn almigtir. Kasim ayinda yaphd 25 baz puanlik faiz
indiriminin ardindan, Aralik ayinda yaptdi toplanfida tekrar 25 baz puanlik bir
indirime gitmis, zorunlu karsilik oranlarini yizde 2'den yUzde 1'e cekmistir. Yine
Aralik ayinda, uzun vadeli yeniden finansman imkdanlar (Long Term Refinancing
Operations) kapsaminda likidite sikisikigini gidermeye ydnelik olarak bankacilik
sektérine 3 yil vadeli 489 milyar euro likidite saglamistr. Ozetle, gectigimiz
ceyreg@in sonu itibanyla bakildiginda, gelismis Ulkeler para politikasinin, gerek
dUsUk faiz gerekse uzatimis genisleme paketleri vasitasiyla daha da gevsetildigi

g6zlenmektedir.

Gectigimiz ceyrek, gelismekte olan ekonomilerde de para politikasinin
genel olarak gevsek seyrettigi bir donem olmustur. Bircok Ulke merkez bankasi,
canl seyreden yurt ici talebe karsin, kUresel bUyUmeye iliskin asadr yonlU riskleri
ve buna bagdl olarak zayif seyreden yurt disi talebi gdz 6ninde bulundurarak
politika faizinde indirime gitmistir (Grafik 2.5.4). Nitekim, toplulastinimis endekslere
go6re s6z konusu Ulke grubu politika faiz orani yil sonu ifibaryla bir énceki
ceyrege godre yaklasik 30 baz puan dusUs kaydetmis ve yUzde 6,27 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.5.5). Cin Merkez Bankasi ise politika faizinde dedisiklige
gitmemis, ancak 2010 yill basindan 2011 yili ortasina kadar toplam 650 baz puan
artirdigi zorunlu karsilik oranlarini Aralik ayinda 50 baz puan dUsurerek para
politikasinda gevseme strecine girmistir. Ote yandan, sinirll sayida merkez
bankasinin, cogunlukla finansal istikrar korumaya yoénelik kaygilar ile siki para
politikasi uygulamaya devam ettigi gérilmektedir. S6zgelimi, Macaristan Merkez

Bankasi, finansman risklerini azaltmak ve yerli para Uzerindeki asadi yénlU baskiyi
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hafifletmek maksadiyla gectigimiz ceyrekte politika faizlerinde toplam 100 baz
puanlk artis yapmis, kUresel para politikasinin oldukca gevsek seyrettigi bir
dénemde en siki para politikasi uygulayan merkez bankalarindan birisi olmustur.
Benzer sekilde, Kolombiya da gectigimiz ceyrekte politika faizinin artinidig
gelismekte olan Ulke ekonomilerinden olmustur. TUrkiye'de ise parasal sikilastirma

faiz koridoru araciligiyla gerceklestiriimistir (Grafik 5.1.7).

Grafik 2.5.4. Grafik 2.5.5.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Oranlarnndaki Degisimler: Ulkeler Politika Faiz Orani
Ocak 2010 - Aralik 2011* (Yuzde)
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KUresel buyUmenin yavaslayacagdi ve gelismis Ulkelerde para politikasinin
O6nUmUzdeki dénemde daha da gevsetilecedi beklentilerine bagdl olarak,
gelismekte olan Ulkelerde 2012 yil sonu politika faizlerine dair bekleyislerin bir
onceki Rapor dbébnemine gére cogunlukla asadr yonli gincellendidi
go6rUimektedir (Grafik 2.5.6).

Grafik 2.5.6.

Gelismekte Olan Ulkelerde 2012 Yil Sonunai lliskin Politika Faizi Bekleyisleri
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Kaynak: Bloomberg.
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Kutu
21 9 Aralik Kararlari ve Euro Bolgesi Borg Krizi

2011 yilikinci yansinda daha da agrlasan Euro Bolgesi borc krizi bolge
siyasetcilerini yeni tedbirler almaya zorlamistir. 9 Aralik tarihinde son halini alan yeni
tedbir paketi dncesi, basta Almanya ve Fransa yoneticileri olmak Uzere, bdolge
siyasetcileri yogun caba sarf etmis ve bUyUk kararlilik sergilemistir. Alinan tedbirlerin

ana noktalar su sekilde 6zetlenebilir:

o Is cevrimine gére dizeltimis bitce aciginin GSYiH'ya oranla yizde 0,5'i asmamasi
ve bu hususun anayasal dizenleme ile glvence altina alinmasi kararlastinimistir.
Acigin yUzde 3'0 asmasi durumunda otomatik yaptinmlar uygulanacaktir.

e IMF'ye borg¢ krizinde kullanabilmesi icin 200 milyar euro tutannda fon saglanmasi
Uzerinde uzlasilmistir. AB Uyesi olmayan Ulkelerin katiimiyla miktann  arfinimasi
hedeflenmektedir.

e Avrupa istikrar Mekanizmasi'nin (ESM) kurulusu bir yil ne cekilmistir. Sermaye
aktarmi gecici olarak kurulan Avrupa Finansal istikrar Fonu’ndan (EFSF) farkli bir
sekilde filen yapillacak olan ESM'nin kaynag 500 milyar euro duzeyinde
ONngorulmustar.

o ESM'nin devreye girmesiyle, olasi bir bor¢ yapilandirmasi durumunda 6zel sektor

katiimini zorunlu kilan dUzenlemeden vazgecilmistir.

Ne var ki, ingiltere Ulkede finansal sektérin isleyis ve denetimine iliskin taleplerinin
kabul ediimemesi nedeniyle Uzerinde anlasilan paketi veto etmistir. Bu durumda 9
Aralik’ta alinan tedbirlerin  Avrupa  Birligi'nin  (AB) kurumsal yapisi icerisinde
uygulanabilirligi tarfisiir hale gelmistir. AB yeftkilileri hukuki sorunlara ¢ézom ararken,
Euro Bolgesi Uyelerinden ianda’nin dizenlemeleri referanduma tasimak zorunda

oldugu yorumlar bir baska belirsizlik kaynagr olmustur.

A(;|klonc|n paket, kriz nedeniyle borclanma maliyetlerinde artis yasayan sorunlu
Ulkeler icin yeni finansman imkanlan sagladigi gibi, getirmek istedigi mali disiplin
sayesinde buglne kadar temkinli davranan ECB'ye de daha fazla mUdahale
etme imkani tanimaktadir. Komu maliyesi tedbirleri ve artan finansman imkanlar
bakimindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilen paket, Euro Bolgesi'ndeki ic
dengesizlikleri giderecek ve sorunlu Ulkelerin  yeniden bUyUme patikasina
dénmesini saglayacak yapisal dnlemlere iliskin somut bir adim icermemesi ve
sorunlarin sadece kamu maliyesine iliskin kismina yogunlasmasi nedeniyle de
elestirimektedir. Bu acidan bakildiginda, kiresel kriz éncesi gelismelerin mercek
altina alinarak bolge Ulkelerinin hangi dinamikler sonucu baski alfinda kaldiginin
tartisimasi, aciklanan paketfin kabul ediimesi halinde ne 06lcide faydali

olabileceginin degerlendiriimesi bakimindan yararl olacakitir.
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Euro Bolgesi Ulkeleri arasinda 6ne cikan ilk yapisal sorun birbirinden ayrisan
enflasyon egilimleri sonucu nominal Ucretlerin hizia uyarlanmasiyla Uye Ulkeler
arasinda rekabet gicinin farkllasmasidir. Irlanda ve Yunanistan gibi Ulkelerde
gozlenen reel Ucret artiglan ise gérinUmU daha da olumsuzlastirmigtir. 2008 yiinda
yasanan kUresel krizin ardindan sadece irlanda’da rekabet gict kazanimi
gerceklesirken, diger Ulkelerin Almanya ile arasindaki aynsma devam etmektedir
(Grafik 1).

Grafik 1. Birim isgUct Maliyetleri Grafik 2. Euro Bélgesi 1 Yildan Kisa Vadeli Reel
(2000=100, Puan) Sektér Kredi Faizleri (Ex-post Reel, Yuzde)
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Kaynak: OECD. Kaynak: Eurostat.

Rekabet gUcuU sorunlarnnin yani sira parasal birlige gecilmesiyle kur riskinin ortadan
kalkmasi ve artan sermaye hareketleri sonucu nominal faizler birbirine 6nemli
OlcUde yakinsamistir. Bunun sonucunda, Yunanistan basta olmak Uzere, mevcut
durumda  sorunlu  Ulkelerdeki  ekonomik  birimlerin  dénem  ddnem
Almanyadakilerden daha diusuk maliyetle borclanabildikleri gdzlenmistir. Hatta bu
Ulkelerde gorUlen reel faizlerin Ulkeler arasi enflasyon farklilasmasi sonucu
ekonominin canli oldugu dénemlerde sifinn altina dahi gerilemis oldugu dikkat

cekmektedir (Grafik 2).

Kriz 6ncesi dénem incelendiginde artan likidite imkanlar, dUsuk faizler ve rezerv
niteligi tasiyan bir paraya sahip olmanin getirdigi avantajlar sonucu harcama
disiplininin  énemli dlcUide bozuldugu ve bu bozulmanin &zel sektdérde daha
belirgin oldugu dikkat cekmektedir. Borc krizinden en agir sekilde etkilenen dort
cevre Ulkesinde (Yunanistan, Portekiz, iranda, ispanya) ézel sektdr tasarruf aciginin
diger Ulkelerden 6nemli élcUde farklilasmis oldugu da géze carpmaktadir. Bunun
yani sira, Euro Bélgesi'nin merkez Glkeleri arasinda yer alan italya ve Fransa’da da
dzel sektdr tasarruflannin dnemli dlcide geriledigi, italya’da kiresel krizin hemen

oncesinde negatif bdlgeye gecmis oldugu gériimektedir. Almanya’'da ise yine
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tam ters bir egilim goézlenmis, 6zel sektdr tasarruflan euroya gecis ile birlikte
yUkselmistir (Grafik 3). Kamu kesimi tasarruflan incelendiginde ise cevre Ulkeler
kategorisinde yer alan ifanda ve ispanya’nin kriz éncesi dénemde sergiledikleri
olumlu performans dikkat cekicidir. Almanya kuresel kriz patlak vermeden hemen
once kamu maliyesini dengeye gefirmeyi basararak yine diger Ulkelerden
aynlmistir. Diger cevre Ulkeler ve merkez Ulkelerden Italya ve Fransa ise dénem
boyunca mali acik vermeye devam etmistir (Grafik 4).

Grafik 4. Kamu Kesim Tasarruflannin GSYiH'ye
Orani* (Yuzde)

Grafik 3. Ozel Kesim Tasarruflannin GSYiH'ye
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*Irlanda’da 6zel sektdr tasarruflarinda 2010 yilinda gdzlenen sert artis bankacilik sektériinii kurtarma galismalar kapsaminda gergeklestirilen kamu
transferlerini yansitmaktadir.
Kaynak: Avrupa Komisyonu AMECO veri tabani.

Ozde§|ik geredi Grafik 3 ve 4'te yer alan sektdrel davranislann toplamiyla ilgili
Ulkenin cari dengesine ulasiimaktadir. Bu durumda sorun yasayan Ulkelerin kamu
maliyelerindeki bozuk yapinin gideriememesine ek olarak bozulan &zel sektér
bilancolar, kolay finansman ve yitfirlen rekabet gucU ile birleserek bUyUtk cari
aciklan beraberinde getirmistir. Bu dénemde euronun ABD dolarnna karsi deger
kazanmasi, sorunlu Ulkelerin sadece diger Euro Bolgesi Ulkeleri karsisinda dedil,

kUresel olarak da rekabet gucUnU olumsuz etkilemistir.

Bu ulkelerin kamu harcamalan daha detayll incelendiginde, kat olarak
degerlendirilebilecek olan transfer harcamalarnin énemli paya sahip oldugu
dikkat cekmektedir. EKim ayinda IMF tarafindan yayimlanan Kuresel Mali GoronUm
Raporu’'nda yer alan veriler de é&numuUzdeki yillarda demografik dontsim sonucu
bu Ulkelerin artan saglik ve emeklilik sistemi ddemeleri ile karsi karsiya kalacagini
ortaya koymaktadir. Bu gelismeler tedbirlerin hayata gecirimesinde 6nemli
sorunlarla karsilasilacagina isaret etmektedir. Ozel sektérin harcamalanni kismaya
basladigr bir ortamda mali konsolidasyona basvurulmasi ise resesyon kaygilarini

daha da arfirmaktadir.
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Tom bu gelismeler birlikte degerlendirildiginde, Euro Bolgesi'nin icinde bulundugu
krizi sadece kamu maliyesi sorunlaryla iliskilendirmek yerinde gériGimemektedir.
Borc krizi icindeki Ulkelerin karsi karsiya olduklan yapisal sorunlar yeniden blyUme
egdilimine ddnmelerini guclestirmekte ve gUven bunalminin devamina sebep
olmaktadir. BUyUmenin ve guUven orfaminin geri gelmemesi ise yafinmciarn
finansman  saglaoma  istahini azaltarak  bor¢  dinamiklerini daha  da
olumsuzlastirmaktadir. 9 Aralk kararlan, bu baglamda akut hale gelmis kamu
borclanma sorununu hafifleterek sorun yasayan Ulkelere yapisal sorunlarini cézme
konusunda zaman kazandirsa da sorunlan kalici olarak giderecek yeterlilikte
goérunmemektedir. Sonuc olarak, bUtun bu degerlendirmeler Euro Bolgesi

sorunlarinin uzun bir sUre daha gindemde kalacagina isaret etmektedir.
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Kutu |l Orta Dogu Ulkelerinde Artan Kamu Harcamalarinin Ham Petrol
2.2 Fiyatlarina Olasi Etkileri

Euro Bdlgesi'nde yasanan borg krizi ve henUz bu sorunun ¢c6zUmUne iliskin yol
haritasi Uzerinde bdlge Ulkeleri arasinda fam olarak bir anlasmaya varnlamamasi,
kUresel ekonomik bUyUme tahminlerinin asagl yonli gincellenmesine neden olan
en 6nemli unsur olarak &n plana cikmaktadir. Bu durumun bir sonucu da emtia
fiyatlarinin 2011 yilinin ikinci ceyreginden itibaren diusUs egilimi sergilemesi olmustur.
Ancak emtfia endekslerinin en dnemli alt kalemi olan enerji alt endeksinde farkli
egilimler gézlenmektedir. Bu kutu, enerji fiyatlarnnda son dénemde gdzlenen
dinamiklerin daha iyi anlasilabilmesine katkida bulunmak amaciyla, OPEC
Ulkelerinin arz ve fiyatlama davranislarina dair bazi hususlarn incelemektedir.

Kiresel Kriz ve Petrol Fiyatlan

Koresel finansal krizin giderek yayilmasi ve derinlik kazanmasiyla birlikte olusan
kUresel resesyon beklentileri, 2008 yilinin ikinci yansinda ve &zellikle son ceyreginde,
basta eneriji fiyatlan olmak Uzere emtia fiyatlarnda sert bir dUsUsU beraberinde
getirmistir. Bu dénemde Brent fipi ham petrol fiyati 34 ABD dolari/varil seviyesine
kadar gerileyerek, 2004 yilinin Haziran ayindan bu yana en dUstk dUzeye gelmistir
(Grafik 1). Bu gelismeler sonucunda, OPEC Uyesi Ulkeler 2008 yili Ekim ve Aralik
aylarinda duzenledikleri toplantilarda Uretim  kisintisina gitme  kararn  almislardir
(Grafik 2). Bir baska deyisle, fiyatlarn belirli bir seviyenin altina dismesiyle, OPEC
Uretim kesintisi stratejisi uygulayarak fiyatlarda gézlenebilecek asadr yonli
hareketleri engellemeye calismigstir.

Grafik 1. Ham Petrol Fiyat Grafik 2. OPEC Kota ve Uretim Gelismeleri*
(OPEC Sepeti, ABD Dolar/Varil) (Milyon Varil/Gin)
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*Son gozlem 2011 yili Aralik ayina ait oldugundan, 14 Aralik 2011 tarihli
OPEC toplantisinda yapilan kota degisikligi grafige yansimamistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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N

2008 yiinda ham petrol fiyatlarinda gézlenen sert dusUsler karsisinda OPEC'in
uyguladigl politika dikkate alindiginda, ham pefrol fiyatlannda asagr yonlo
hareketi sinlayan bir direnc noktasi oldugu dikkat cekmektedir. S6z konusu direnc
noktasi zaman zaman OPEC yefkililerinin ‘makul’  bulduklan fiyat seviyesi
aciklamalari ile gindeme tasinmaktadir.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika'daki Gelismeler ve Petrol Fiyatlari

2010 yilinin son gUnlerinde yasanan sosyal ve siyasal hareketlerin Orta Dogu ve
Kuzey Afrika Ulkelerine hizli bir bicimde yayildigr gdzlenmistir. S6z konusu hareketler
baz Ulkelerde genis kapsamli protestolarla sinirli kalirken, bircok Ulkede hUkUmet
ve rejim degisikliklerini beraberinde getfirmistir. Rejim degisikligi yasamayan bdlge
Ulkeleri de kamu harcamalarini arfirarak séz konusu hareketlerin énine gecmeye

calsmiglardir.

Grafik 3. Kamu Harcamalarinda Gerceklesen Grafik 4. Bélge Ulkeleri icin Basabas Ham Petrol
YUzde Artis (2008-2011 Fiyatlan (ABD Dolar/Varil
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Kaynak: ‘Bélgesel Ekonomik Goriiniim: Orta Dogu ve Orta Asya’ Raporu, Ekim, 2011.

2011 yili EkKim ayinda IMF tarafindan yayimlanan “Bélgesel Ekonomik Gorinim:
Orta Dogu ve Orta Asya” raporu, bu Ulkelerdeki kamu harcama artislan ve artan
petfrol fiyatlannin  kamu harcamalarni  arfirmaya ne &dlctde imkan verdigi
konusunda bir analiz sunmaktadir. Grafik 3'de 2008 yilindan bu yana gecen Uc¢
yillik surecte gerceklesen kamu harcama artislan sunulmaktadir. Buna goére,
analize dahil edilen 11 Ulkeden 8'inde kamu harcama artisi gerceklesmis?, bu
arhislar Birlesik Arap Emirliklerinde yUzde 48, Bahreyn'de yUzde 53, Suudi
Arabistan’da yUzde 54, Katar'da ise ylUzde 59 seviyelerine ulasmistir. S6z konusu
rapora goére, Suudi Arabistan’da 2011 yili Subat ve Mart aylannda aciklanan yeni
harcama paketlerinin bUyOklogo GSYIH'ya oranla yizde 19 diUzeyindedir. Ayni
tarihlerde Irak, Kuveyt, Katar ve Cezayir GSYIH'ya oranla yizde 3-4 aralidinda ek
harcama paketleri aciklamislardir.

2 56z konusu Ulkelerden Yemen, Sudan, Umman ve Bahreyn OPEC Uyesi degillerdir.
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Bu arfislar sonucunda s&z konusu Ulkelerde mali dengeyi saglayan basabas petrol
fiyatlar® belirgin bir sekilde yUkselmis, analize dahil edilen dokuz Ulkeden altisi 45
derecelik dogrunun énemli dlcude UstUnde yer almistir (Grafik 4). Diger bir deyisle,
bu Ulkelerde 2011 yilinda mali dengenin saglanmasi icin gerekli olan ham petrol
fiyatl, 2008 yilina kiyasla énemli dlcUde yUkselmistir. S6z konusu basabas petrol
fiyatlarninin OPEC Ulkeleri icinde en dnemli Uretici olan Suudi Arabistan’daki 20 ABD
dolar/varil ve Birlesik Arap Emirlikleri'nde gdzlenen yaklasik 60 ABD dolar/varil
seviyesinde artmasi dikkat c¢ekicidir. Grafik 4'te yer alan dokuz Ulkenin kamu
maliyesini dengeye getiren ortalama petrol fiyati 2008 yilinda 60,4 ABD dolar/varil
seviyesindeyken, 2011 yiinda 78,4 ABD dolar/varil seviyesine yUkselmisfir.

Ozeﬂe, talep duUsUsU veya arz/talep dengesizligi gibi nedenlerle ham petrol
fiyatlan gerileme egilimine girdiginde, OPEC’in kota seviyesini dUsUrerek s&z konusu
fiyat harekeftlerini engellemeye calishdr bilinmekte, 2008 yili sonunda yasanan
gelismelerin bu durumun 6nemli bir gostergesi oldugu dusuntlimektedir. OPEC
Uretiminin yaklasik yUzde 65'ini olusturan bes Ulkenin4 kamu harcamalarini yerine
getirebilmek icin ihtiyac duydugu basabas ham petrol fiyatinin 80 ABD dolar/varil
seviyesinin Uzerine yukselmesi, son dénemde kUresel ekonomiye dair tahminlerin
belirgin olarak asagl yonld guncellenmesine ragmen neden enerji fiyatlannin
yUksek seviyelerde kaldigina bUyUk 6lcude isik tutmaktadir. Bu gézlem aynca
onUmuzdeki donemde kiresel iktisadi faaliyete dair asadr yonlU risklerin
gerceklesmesi halinde dahi ham petrol fiyatlan icin pratik bir alt sininn olduguna
isaret etmektedir.>

3 Harcamalar ve petrol disi gelirler sabitken kamu dengesini saglayan petrol fiyat.
4Suudi Arabistan, Irak, iran, BAE ve Cezayir.

5 Kamu harcamalaninda bUyOk artis yasayan OPEC Uyesi Ulkelerin Uretimlerini kisarak, ham petrol fiyatlarnna direng
kazandirabilmeleri, 6rttk olarak, aralanndaki isbirliginin bozulmayacagr varsayimina dayanmaktadir. OPEC Ulkelerinde atil
kapasitenin, basta Suudi Arabistan olmak Uzere sinirl sayida Glkede yogunlasmis olmasi, baz Uye Ulkelerin kota indirimi sonucu
Uretimlerini kisarken digerlerinin azalan toplam Uretimi kendi Uretimleri ile telafi etme imkanini da zayiflatmaktadir. 2011 yili Aralik
ay itibanyla, OPEC atil kapasitesinin yizde 62'si Suudi Arabistan’a aitken (Libya'daki Uretimin geri dénmesi halinde, gecici
olarak bu Ulkenin Uretim kayiplanni telafi etmis olan Suudi Arabistan’in yUzde 62 olan payi yizde 71'e yUkselmektedir), diger Uye
Ulkeler yUzde 38'lik kismi olusturmaktadir. Bir baska deyisle, Suudi Arabistan disindaki OPEC Ulkelerinin Gretimlerini artirma imkani
oldukga sinifl gérinmektedir. Diger yandan, 2008 yill sonundaki kota indiriminin Uye Ulkelerce uyumlu bir sekilde yerine getirilmis
olmasi, zaman zaman sorunlar yasansa da, isbirliginin giglU olduguna isaret etmektedir.
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