TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Euro Bdlgesi'ndeki ikfisadi ve politik gelismeler son U¢ aylik dénemde
kUresel ekonomik gérlnUm Uzerinde belirleyici unsur olmustur. Bu dénemde,
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde bUyUme oranlar genel olarak gerilerken,
risk istahi yUksek seviyede oynaklik gdstermistir. Onimuizdeki dénem beklentileri

ise kUresel ekonomideki yavaslamanin devam edecedi ydonindedir.

Nisan Enflasyon Raporu degerlendirme dénemi sonrasinda Yunanistan'da
genel secimler sonuclanmis ve secim sonuclar Ulkenin AB'den cikisina yénelik
algilamalan zayiflatmistir. Ote yandan, ispanya’da yizde 7 sininni da asan kamu
borclanma faiz oranlarn ile bankacilk sektérindeki sorunlarnn derinlesmesi bu
Ulkenin AB ve IMF kaynakl finansal destek ihtiyacini belirginlestirirken, muhtemel
yardim talebinin diger Ulkelere kiyasla daha yUksek tutarda olmasi, hdlihazirdaki
kaynaklarn yeterliligi konusunda kaygr olusturmaktadir. iigili dénemde italya
kamu borclanma faizlerinin de borc ¢cevrimini zorlayacak seviyelere yaklasmasi,
bdlge Ulkelerine yoénelik riskleri arttiran diger bir unsur olmustur. Bu gelismelere
paralel olarak gectigimiz G¢ ayda, Euro Bolgesi genelinde ikfisadi faaliyet
yavaslamaya devam etmis, yilin ikinci yarisi ile ilgili beklenfilerde de bozulmalar
g6zlenmistir. Olumsuz iktisadi gelismelere karsilik politika yapicilarn ve Avrupa
Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) tarafindan atilan adimlarn piyasa
oyuncular tarafindan yetersiz olarak algllanmasi ise AB ekonomisine yonelik

asagl yonlu risklerin daha uzun siure gecerliligini koruyacagdini disindirmektedir.

Gectigimiz U¢c aylk dénemde ABD ekonomisine iliskin aciklanan veriler
ikfisadi faaliyetteki foparlanmanin yavasladigina isaret etmektedir. Her ne kadar
birinci ceyrekte ABD ekonomisi diger gelismis olan Ulkelere kiyasla yUksek oranda
bUyUmuUs olsa da isgUcU piyasasi verileri issizlik oranlarnndaki dUsusun durduguna
ve istihdamdaki artisin yavasladigina isaret etmektedir. Ote yandan, ikfisadi
faaliyete iliskin beklentilerin de belirgin bir toparlanmaya isaret etmemesi
sonucunda ABD Merkez Bankas (Federal Reserve Bank-Fed) Haziran ayi
foplanfisinda, piyasadaki uzun vadeli tahvilleri kisa vadeli tahvillerle dedistirme
politikasina devam etme kararn alirken, ikfisadi faaliyetteki gelismelere bagdl

olarak U¢cUncU miktarsal genisleme olasiligini da gindemde tutmustur.

Bahsi gecen dénemde gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetleri de
gelismis Ulkelere bagl olarak yavaslamistir. Ornegin, 2010 yilindan beri cift haneli

bUyUme oranlan yakalayan Cin ekonomisinin 2012 ikinci ceyrek blyUme orani,
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kUresel ekonomik krizden sonraki en dUsuk seviyesinde gerceklesmistir. Gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerin genelinde dUsuk gerceklesen ceyreklik bUyUme
oranlarina paralel olarak vyilsonu bUyUme beklentileri de asad ydnlU

guncellenmistir.

Son dénemde enflasyonun gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin genelinde
dUsUs egiliminde olmasi ve bUyUmede risklerin asagi yonlU seyretmesi merkez
bankalarnin biyime odakl para politikalar izlemelerine olanak tanimistir.  Bu
cercevede, bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalar iktisadi
faaliyeti desteklemek amacl politika faizlerinde indirime gitmislerdir. Beklentiler
para politikasi durusundaki gevsemenin yilin geri kalaninda da devam edecegi

yonUndedir.

KUresel ikfisadi faaliyetteki yavaslamaya baglh olarak  yilin - ikinci
ceyreginde emtia fiyatlan genelinde yUksek oranli dusUsler gdzlense de son
dénemde arz yonlU gelismelere bagli olarak enerji fiyatlannin tekrar yukar yénlo
hareketlendigi gbézlenmektedir. Bunun yani sira, tarmsal emtia fiyatlannda
Amerika kitasindaki kuraklik nedeni ile gézlenen artisin é&nimuzdeki donemde
islenmis  gida fiyaflan  Uzerinde  yukan  yonlo  baski  olusturabilecedi

dUsunUlmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

ECB'nin ikinci U¢ yil vadeli likidite operasyonu ve Yunanistan'in dUzensiz
iflasinin - dnune gecilmesiyle Euro Bolgesi borc krizine iliskin  algilamalarin
dUzelmesi, yilin ilk ceyreginde piyasalarda gecici bir iyimserlige neden olmustur.
Bunun neticesinde GSYIH adirlikli kiresel bUyUme endeksi sz konusu dénemde
bir miktar yukan yénld hareket ederken, dinya fticaretindeki degisim sinirl
kalmaya devam etmistir (Grafik 2.1.1). Ancak, yilin ikinci ceyreginde ispanya’da
bankacilik sektérintn finansman ihtiyacinin daha da belirginlesmesi ile agirlasan
Euro Bolgesi borc krizine bagh olarak, 6nUmuUzdeki déneme iliskin kiresel
blyUme gorinUmindn bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gbére daha

olumsuz oldugunu séylemek mUmkUndur.
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Toplulastinimis endeksler, 2012 yilinin ik ceyreginde, iktisadi faaliyetin artis
hizinin gelismis Ulkelerde sinirl bir miktar artigina, gelismekte olan Ulkelerde ise
geriledigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.2). ABD ve Japonya, gelismis
ekonomiler biyUmesine pozitif katkida bulunurken; Euro Bdlgesi ve ingiltere’de
yilin ik ceyregine ait bUyUme oldukca dUsUk gercekleserek gelismis ekonomiler
bUyUmesini asadi cekmistir. Gelismekte olan ekonomiler itibaryla bakildiginda
ise Cin ve Hindistan ekonomilerindeki yavaslama séz konusu Ulke grubunun

iktisadi faaliyetindeki gerilemenin temel belirleyicisi olmustur.

Grafik 2.1.3.
ABD Emlak Fiyat Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg.
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ABD GSYIH blyUmesinin 2012 yilinin ik ceyredinde bir énceki ceyrede
gore (yilliklandinimis) ybzde 1,9 arts gdstermis olmasi ve ayni dénemde konut
piyasasina iliskin verilerin  olumlu seyretmesi, tUkefici ve yatinmci givenini
artirarak ABD ekonomisinin gérinUmuUne pozitif yonde katkida bulunmustur.
Ancak, konut sektérinde toparlanma sinyallerine karsin (Grafik 2.1.3 ve Kutu 2.1)
isgUcinde bir iyilesmenin gdzlenmemis olmasi ve Euro Bdlgesi borg krizinin daha
da agrlasarak kiUresel bUyUme Uzerinde belirsizlik olusturmaya devam etmesi,
ABD’'nin 6nUmuUzdeki dénem bUyUmesi Uzerinde belirgin bir asagdl yonlU risk
olusturmaktadir. Nitekim, yilin ikinci ¢ceyregine iliskin PMI rakamlarindaki dusUs
dikkat cekicidir (Grafik 2.1.4). 2011 yilinin son ¢eyreginde oldugu gibi, 2012 yilinin
ilk ceyreginde de ceyreklik bazda daralma kaydeden Euro Bolgesi'nde de,
agrlasan sorunlara paralel olarak, bUyUmenin yilin ikinci ¢eyreginde sinirl

kalmaya devam edecegdi 6ngérilmektedir (Grafik 2.1.5 ).

Grafik 2.1.4. Grafik 2.1.5.
ABD PMI Endeksleri Euro Bolgesi PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel kriz sonrasi toparlanma surecinde, gelisimekte olan ekonomiler
bUyUmesine en bUyUk katkiyr veren Cin'in bUyUme oranindaki dusme egilimi
2012 yilinin ikinci ceyreginde de devam etmis ve GSYiH bUyUmesi yillik bazda
yuzde 7.6 olarak gerceklesmistir. Temelde tUketim kaynakli gerceklesen
bUyUmeye dis talebin katkisi sinifi olmustur. Onimozdeki déneme iliskin PMI
gostergeleri bUyUmenin  sinirli kalmaya devam edecedini  gdstermektedir
(Grafik 2.1.6) .
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Grafik 2.1.6.
Cin PMI Endeksleri

Ana Endeks Yeni siparigler
------ Yeni Ihracat Siparisleri

70 A

65

60 -
A

55 2\

)

50 v A

45 4

40 +

35

30 4 v

25 T T T T T T T T T T
~ ~ o) © (2] [ o o - — N
o o o o o o — — — — -
© N © N © N © o~ © N ©
o — o — o — o — o — o

Kaynak: Bloomberg.

Nisan Enflasyon Raporu déneminden bugine gecen strede aciklanan
veriler, 5nUmUzdeki déneme iliskin kiresel bUyUme gdrinUmunin kétllestigine
isaret etmektedir. Kiresel PMI rakamlarn incelendiginde, imalat sanayii alt
endeksi ve hizmetler alt endeksinin yilin basinda sinirh bir miktar artis goésterdigi,
ancak Mart ayindan itibaren bu hareketin tersine déndigu ve endekslerin dusUs
kaydettigi gérGlmektedir (Grafik 2.1.7).

Grafik 2.1.7. Grafik 2.1.8.
JP Morgan KUresel PMI Endeksleri Kiresel Uretim Endeksleri*
(2008 C2=100)
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Yilsonuna iliskin kUresel bUyUme tahminlerine bakildiginda da, Temmuz ayi
Consensus Forecasts bulteninde sunulan tahminlerin Nisan Enflasyon Raporu
doénemindeki tahminlere gére daha olumsuz bUiylime goérGnUmune isaret ettigi
go6rUlmektedir. Temmuz ayinda, ABD ekonomisine iliskin yilsonu bUyUme

tahminleri sinirli bir miktar asagr yodnlU gincellenmis; Euro Bdlges'ine iliskin
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tahminler de; italya, ispanya ve Yunanistan kaynakli olarak asadl yénli
glncellenmistir (Tablo 2.1.1). Temmuz ayl Consensus Forecasts tahminleri ile
guncellenen GSYiH ve ihracat adrlikll kiresel Uretim endeksleri de bir dnceki
Enflasyon Raporu ddnemine gdre asagdl yonlU revize edilmistir. Bu durum,
yukarnda sunulan goérGnum ile paralel olarak, dis ekonomilerde &nUmuzdeki
dénemde belirgin  bir toparlanmanin  beklenmedigini, dolayisiyla kiresel
sorunlarin dis falebi basklamaya devam edecedini feyid eder niteliktedir
(Grafik 2.1.8).

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

Nisan Temmuz
Dinya 2,6 2,5
Gelismis Ulkeler
ABD 2.3 21
Euro Bolgesi -0,4 -0,5
Almanya 0.7 0.9
Fransa 0.3 0.2
italya 1.5 20
ispanya -1,6 -1.7
Yunanistan -5.4 -6.8
Japonya 2.0 2,5
ingiltere 0,7 0,1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 5.0 4,9
Cin 8.4 8,1
Hindistan 72 6,3
Latin Amerika 3.7 3.3
Brezilya 3.3 1,9
Dogu Avrupa 2.8 2,7

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlar

Emtia genel endeksi 2012 vyilinin ikinci ¢eyreginde, 2010 vyl son
ceyreginden bu yana gbdzlenen en dusUk seviyelere geriledikten sonra bUyUk
OlcUde arz yoénlU sorunlar nedeniyle yeniden yukselis egilimine girmistir. Enerji
fiyatlan olumsuz kiresel bUyUme goérGnUmuU sonucu gerilerken, Temmuz ayinin ilk
guUnlerinden itibaren Ortadogu’da beliren jeopolitik sorunlar nedeniyle artig
sergilemistir. Tarnm OrUnleri fiyatlannda gdzlenen gerileme egdilimi ise Haziran ayi
ortalanndan itibaren ABD’'de belirginlesen kurakligin getirdigi arz yénld sorunlar
nedeniyle kesintiye ugramis ve yerini sert yUkselislere birakmistir. EndUstriyel metal
fiyatlannda kUresel iktisadi faaliyete iliskin endiseler baskin cikmis ve sinirlt dUsUs
edilimi korunmustur. Ote yandan, basta ABD isthdam rakamlarn olmak Uzere
Euro Bolgesi ve Cin ekonomisine iliskin aciklanan olumsuz veriler sonrasinda séz
konusu Ulkelerce yeni bir parasal genislemeye gidiime ihtimalinin belirmesi,
degerli metal fiyatlannin hareketinde belirleyici olmaktadrr (Grafik 2.2.1 ve
Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.1.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri

Grafik 2.2.2
Ham Petrol (Brent) Fiyatlan*
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Kaynak: Bloomberg.

Bu dénemde talep yodnlU gelismeler petrol fiyatlannin asadi yonlU hareketi
Uzerinde belirleyici olmustur. ABD'den gelen olumsuz istihdam rakamlari, yogun
emtfia kullanmi olan Cin sanayi Uretiminin zayif seyri ve Euro Bolgesi'nde
Yunanistan'dan sonra italya ve ispanya ekonomilerine iliskin endiselerin artmasi
kUresel bUyUme gérinUmunU olumsuz yénde etkilemis ve petrol fiyatlan ikinci
ceyrek sonlannda son on sekiz ayin en dustk seviyelerine gerilemistir. Euro
Bdlgesi liderlerinin Haziran ayi sonunda yaphgdi toplanti ve ECB'nin faiz indirim
karar sonrasinda olumlu bir gérunUm olusmus olsa da, bdlge ekonomisine iliskin
kaygilarin giderilememis olmasi petrol fiyatlanni asad yonlG baskr altinda

tfutmaktadir.

Diger taraftan, petrol fiyatlannin asadr yonll hareketinde arz yonlo
gelismeler de etkili olmustur. KUresel bUyUme gérlnUmundeki bozulmaya
ragmen, Suudi Arabistan’in ham petrol Uretimini rekor seviyelerde devam
ettirmesi ham petrol piyasasi acisindan olumlu bir gelisme olarak &ne
clkmaktadir. Ayrica ABD ve Kanada'da geleneksel olmayan ydntemlerle
yapllan ham petrol Uretimindeki artis neticesinde ABD ham peftrol stoklarn 1990

ylindan bu yana gérUlen en yuksek seviyeye ulasmistir (Grafik 2.2.3).

iran’la yasanan nikleer krizi asmak icin yapilan mizakerelerin sonucsuz
kalmasi neticesinde, Avrupa tarafindan Ocak ayinda alinan ambargo karari 1
Temmuz 2012 tarihi itibarnyla yOrirlige girmistir. S6z konusu ambargo karariyla
gerek iran’dan Avrupa Ulkelerine yapilan petrol ihracatinin gerekse iran’dan
pefrol ithal eden diger Ulkelerin ham petrol ticaretinde sigortacilik hizmetlerinden

faydalanmalarnin 6nUne gecilmektedir. Bu gelismeler neticesinde, deniz yoluyla
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yapllan ham petrol ficareti icin bUyUk dneme sahip olan HirmUz Bogaz Uzerinde
iran ile ABD arasinda tekrar anlasmazlk yasanmasi bélgedeki politik riskleri
arttirmustir. Suriye’de yasanan siyasi gerginliklerin tirmanmasi, Irak’ta belirginlesen
ic sorunlar peftrol fiyatlarinda artisa neden olan diger jeopolitik gelismeler olarak
dikkat cekmektedir. Ayrica dunya ham petrol ihracat siralamasinda besinci
olan Norvec'te ham petrol endUstrisinde yer alan isci ve isveren sendikalar
arasinda yasanan anlasmazlktan sonra Uretimin durdurulmasi kisa vadede
petrol fiyatlarn Uzerinde yukar yonlU riskleri arttirmaktadir. HOkUmetin Uretim
kesinfisini dnlemek icin anlasmazliga midahalede bulunmasi olumlu bir gelisme
olarak gorUlUurken, sorunun tam olarak ¢ézUme kavusmamis olmasi &zellikle Brent

fipi ham peftrol fiyatlan icin bir risk unsuru olarak &n plana cikmaktadir

(Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
ABD Ham Petrol Stoklar WTI — Brent Fiyat Gelismeleri
(Milyon Varil) (ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: ABD Enerji Bakanlidr. Kaynak: Bloomberg.

Latin Amerika ve Rusya’nin ardindan son dénemde ABD’'de de gdzlenen
kuraklikla tarnm UrGnlerinde arz yonlU sorunlar daha da belirgin hale gelmistir.
ABD’'de ekim alanlarindaki artislara bagli olarak rekor dizeyde olmasi beklenen
tahil OrOnleri Uretiminin Ulkedeki asir sicak havalarin etkisiyle beklenen seviyenin
onemli élcUde allinda kalacagd ihtimalinin gi¢lenmesi tarnm OrOnleri fiyatian

Uzerinde yukar yonlU baski olusturmaktadir (Tablo 2.2.1).

Sonuc olarak, kiresel bUyUmedeki durgunluk emfia fiyatlann Uzerindeki
baskiyr hafifletirken, ham peftrol ve tanm Urinlerinde gdzlenen arz yénlU sorunlar
risk unsuru olarak 6n plana cikmaktadir. Bununla birlikte, Ortadogu’da giderek
yogunlasan jeopolitik sorunlar arz kanall ile kisa ve orta vadede petrol

fiyatlannda yukar yonlU riskleri canli futmaya devam etmektedir.
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Tablo 2.2.1.
Tanm Urinleri Uretim, TUketim ve Stok Tahminleri*
2010/2011 2011/2012 2012/2013
Mayis Tahminleri** Temmuz Tahminleri
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 200,6 197.2 197.0 197.2
Uretim 651,1 694,7 677.6 665.3
TUketim 654,5 694,7 686.5 680.1
Dénem Sonu Stoku 197.2 197.2 188.1 182.4
MISIR (milyon ton)
Baslangi¢ Stoku 1441 124,3 127.6 129.4
Uretim 829,1 8737 9458 905.2
TUketim 8489 868,6 921.0 900.5
Dénem Sonu Stoku 124,3 129.4 152.3 134.1
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 47,8 49,5 66.9 66.7
Uretim 1164 122,7 116.7 113.8
TUketim 114,7 106,6 110.0 109.0
Dénem Sonu Stoku 49,5 66,7 73.8 72.4

* DUnya toplam ihracat ve ithalat rakamlarnnin Glkeler arasi farkliiklardan dolayr dengede olmamasi ve pazarlama aginda meydana gelen
kayip ve tahrip sebebiyle verilerde uyumsuziuklar gérilebilmektedir.

**2012/2013 sezonu icin ik tahminler Mayis ayl raporunda agiklanmistir.

Kaynak: ABD Tarim Bakanlig.

2.3. KUresel Enflasyon

2012 yiinin ikinci ceyreginde yillk tUketici enflasyon oranlar gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde asagi yonlU bir egilim sergilemeye devam
etmistir (Grafik 2.3.1). Bu dénemde emtia fiyatlannda goézlenen disUs enflasyon
oranlanndaki gerilemeyi destekleyen en énemli unsur olmustur. Ote yandan, yillik
cekirdek enflasyon oranlarn gelismekte olan Ulkelerde 6nemli élcUde gerilemis,
gelismis Ulkelerde ise yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.3.2).

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

2012 yili ikinci ceyreginde, basta ispanya’da ortaya cikan bankacilik
sektoéru finansman ihtiyact olmak Uzere, Euro Bélgesi'ndeki olumsuz ekonomik

gelismeler, bdlgenin bUyUme gdérunUmune iliskin endiselerin artmasinda ve
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enflasyon telafisinin belirgin bicimde dusmesinde etkili olmustur (Grafik 2.3.3).

Ayni dénemde ABD enflasyon telafisindeki dUsUs ise sinirli kalmistir.

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
(YUzde)
ABD oo Euro Bolgesi
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Kaynak: Bloomberg.

2012 ve 2013 yillarna iliskin kUresel enflasyon tahminleri gecen Rapor
doénemine kiyasla sinirl oranda gerilemistir (Tablo 2.3.1). Ancak, tarm fiyatlannda
Haziran ayindan bu yana gdzlenmekte olan yUksek oranli artislar dGnUmuozdeki
donemde kuresel o&lcekte enflasyon oranlan Uzerinde yukar yénlG baski
olusturabilecek bir risk unsuru olarak gériimektedir. Buna ek olarak, ECB'nin Euro
Bdlgesi'nde ekonomiyi canlandirmaya yodnelik aldigi son kararlann bdlge
Ulkelerinde  enflasyon  oranlarinin  yUkselmesine  neden  olabilecegi
dUsUnUlmektedir. Ote yandan, son aylarda enerji fiyatlannda gézlenen disis
egiliminin dnUmUzdeki dénemde kesintiye ugramasi, bahsi gecen olasi yukar

yonlU etkileri artirmada rol oynayabilecekfir.

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

2012 2013
Nisan Temmuz Nisan Temmuz
DUnya 30 29 29 2,8
Gelismis Ulkeler
ABD 23 2,0 2,1 1.9
Euro Bolgesi 23 23 1.7 1,7
Almanya 20 2,0 1.8 1.8
Fransa 2,1 2.0 1.8 1,6
italya 3,0 3,0 2,4 2,0
Ispanya 1.8 1.8 1.6 1,5
Yunanistan 0,9 0.6 0.5 1.9
Japonya -0,2 0.1 0.0 0.0
ingiltere 2.8 2,7 2,0 2,0
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 38 3.8 4,0 4,0
Cin 33 30 3,6 35
Hindistan * 7.0 8.4 6.6 7.6
Latin Amerika 6,0 59 6,3 6.4
Brezilya 51 4,9 5.4 5.4
Dogu Avrupa 6.4 6.4 5.3 5.3

* Nisan ayinda baslayan mali yila gére.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Son U¢ aylk dénemde, bankacilk sektérl kaynakll sorunlar nedeniyle
ispanya’ya iliskin endiselerin artmasi ve Yunanistan'da yasanan siyasi belirsizlikler
Euro bdlgesi borc krizini canli tutan baslica gelismeler olmustur. Euro Bolgesi'ne
ait sorunlarnn yani sira basta Cin ve ABD ekonomilerine ait olmak Uzere iktisadi
faaliyete iliskin verilerin beklentilerin altinda kalmasiyla Nisan ve Mayis aylarinda
kiresel risk istahinda dosUsler gerceklesmistir. Ispanya bankacilik sektéronin
yeniden sermayelendiriimesi icin dis destek saglanmasi ve Yunanistan'da secim
sonuclarnin olumlu karslanmasi, Haziran ayindan itibaren risk istahindaki
bozulmay! durduran gelismeler olmustur. 28-29 Haziran tarihli AB zirvesinde
ispanya  bankacilk sektérine yardm karan cikmasi ve Euro Bélgesi'nde
bankacilik birligine gidilecedine dair kararlar alinmasina ragmen, uygulamaya
ve icerigine iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmamasi nedeniyle risk istahinda
belirgin bir toparlanma gerceklesmemistir. Temmuz ayr ortalarindan itibaren
ispanya’da getfiilerin borc strdUrdlebilirligi endiselerini tetikleyecek seviyelere
yUkselmesi ve Yunanistan'in mevcut istikrar programini uygulamada zorluk
yasadigr algilamasinin guclenmesi risk istahini baskilamaya devam eden unsurlar

olarak 6ne cikmaktadir (Grafik 2.4.1).

Grafik 2.4.1.
KUresel Risk Istahi Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

KUresel risk istahi gelismeleriyle uyumlu olarak, hisse senedi piyasalarinda
onemli deger kayiplar yasandiktan sonra kismi bir toparlanma gerceklesmistir.
Benzer sekilde, deger kayiplarn yasayan gelismekte olan Ulke kurlar, risk istahinin

toparlanmasi ile kayiplarini kismen telafi edebilmistir (Grafik 2.4.2 ve Grafik 2.4.3).
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Grafik 2.4.2. Grafik 2.4.3.
KUresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismekte Olan Ulke Kur Gelismeleri®
(2003 = 100)
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolarn ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. 2003 il
ortalama degeri 100 olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan
Ulkelerin paralannda deger kaybina isaret etmektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Para piyasalarn gelismeleri incelendiginde, OIS farki serilerinde son U¢ aylik
dénemde belirgin bir degisiklk gerceklesmedidi gdzlenmektedir. Merkez
bankalarnnin gevsek politikalarnna ragmen sektérdeki karsi-taraf riski baskin
kalmaya devam etmektedir (Grafik 2.4.4). Euro — ABD dolan capraz kur takas
oranlar Ispanya bankacilk sektérd kaynakl sorunlar nedeniyle son U¢ aylik

dénemde de, euro aleyhine, yUksek seviyelerini korumustur (Grafik 2.4.5).

Grafik 2.4.4. Grafik 2.4.5.
OIS Farklar Euro — ABD Dolarn Capraz Kur Takasi Oranlari
(Puan) (1-Y1l, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Euro Bdlgesi borc krizi kredi piyasalarini da olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. ECB'nin yayimladidi son kredi egilim anketi 2012 yilinin ilk aylannda
kredi kosullarindaki sikilasmanin dnemli dlcUde azalmasina ragmen, kredi
talebindeki gerilemenin belirginlestigine isaret etmektedir (Grafik 2.4.6). Diger

yandan Fed'in yayimladigi son kredi egilim anketfi, ABD'de bankacilik
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sektéronUn kredi kosullanni bir miktar gevsettigini ortaya koyarken, kredi talebinin
2011 yih son ¢eyregindeki kesinfinin ardindan toparlandigini ve kiresel finansal

kriz sonrasi en yUksek degerlere ulastigini yansitmaktadir (Grafik 2.4.7).

Grafik 2.4.6. Grafik 2.4.7.
Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi* ABD Kredi Egilim Anketi*
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*Kredi kosullannda  yukan yonl0  hareketler sikilasmaya isaret

etmektedir.

Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

KGresel krize dek hizli bir sekilde bUylUyen ve basta emlak sektérinde
olmak Uzere kdpUklere neden oldugu gerekgesiyle elestirilen gdlge bankacilik

sektéru faaliyetleri' gerilemeye devam etmektedir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.8.
ABD Golge Bankacilik Sektdr BUyUkligo
(GSYiH'ye Oran)
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Kaynak: Fed.

Son U¢ aylik dénemde kuresel piyasalarda yasananlar, kirlganliklarin canli

olduguna ve Euro Bolgesi borg krizine iliskin gelismelerin ise gundemi belirlemeye

! Pozsar, Adrian, Ashcraft ve Boesky (2010) ¢alismasi baz alinarak gélge bankacilik bUyOklogu yukUmlUlUkler Ozerinden
hesaplanmistir. Daha detayl bilgi igin bakiniz: http://www.ny.frb.org/research/staff reports/sr458.pdf.
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devam edecegine isaret etmektedir. 28-29 Haziran ftarihli zirvede alinan
kararlann uygulamasinda beliren gérUs ayrliklannin giderilip gideriiemeyecedi
bu baglamda blylk dnem arz etmektedir. ispanya bankacilik sektérd kaynakl
gelismeler basta olmak Uzere, Italya ile ispanya’nin borclanma maliyetlerini
etkileyecek gelismelerin kiresel piyasalarda belirleyici olmaya devam etmesi

beklenmektedir.
2.5. Sermaye Akimlar

KUresel risk istahinda 2012 yili ikinci ¢ceyreginde gdzlenen bozulma egilimi,
yilin ilk ceyreginde dnemli oranda portfdy yatinmi cekmis olan gelismekte olan
Ulkelerden sermaye cikislarni beraberinde getirmistir (Grafik 2.5.1). Gelismekte
olan Asya Ulkeleri en yUksek miktarda fon cikislan yasayan Ulke grubu olurken,
portfdy yatinmlan acisindan goéreli olarak en iyi performansi Latin Amerika Glkeleri
sergilemistir. YUkselen Avrupa Ulkelerinde ise hisse senedi piyasalarindan ¢ikislar

bUyUk oranda borclanma senedi piyasalarina girisler ile telafi edilmistir.

Grafik 2.5.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlari
(Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Ceyreklik olarak bakildiginda fon cikislar agirlikil olarak hisse senedi
piyasalarinda gdzlenmis, ancak bu cikislar yilin ilk ¢ceyredinde gelismekte olan
Ulke hisse seneftlerine yonelen fonlarn yuzde 40'indan daha az bir b&limu ile
sinirll kalmistir (Tablo 2.5.1). Bor¢clanma senedi piyasalarina ydnelik yatinmlar ise

yilin ik ceyregdine kiyasla azalarak da olsa devam etmigtir.

Tablo 2.5.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolar)

Toplam Hisse Senedi Borglanma
P Fonlar Senedi Fonlan
2012 1.Ceyrek 32,9 22,7 10, 2

2012 2.Ceyrek -4,7 -8,7 4,0

Kaynak: EPFR
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Onumuzdeki ddnemde Euro Bélgesi’ne dair belirsizliklerin, yatinmeilann risk
istahini olumsuz yonde etkilemek suretiyle gelismekte olan Ulkelere yoénelik
sermaye  akimlanni  sinilayabilecek  en  6nemli  risk  unsuru  oldugu

dUsunUlmektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2012 yil ikinci ceyreginde para politikasi kararlanni biyUk élcide kiresel
bUyUme gorGnUmU belirlemistir. Bu cercevede, bir dnceki ceyrek ile
kiyaslandiginda daha olumsuz bir gérGnim arz eden kuiresel bUyUme
go6rGnimune bagl olarak gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde para

politikasinin belirgin olarak gevsedigi gorGimektedir.

Yilin ikinci ceyredinde baz gelismis Ulkelerin politika faizlerini dUsirmek
suretfiyle para politikalarini  gevsettikleri  goérGimektedir. Euro Bdlgesi’'ndeki
sorunlarn gidermeye yonelik dnlemler paketinin giderek genislemesi ve Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) fonlannin daha yaygin kullaniimaya baslanmasina karsin,
Euro Bolgesi bUyUme &ngorUleri olumsuza dogru bir seyir izlemis, buna bagl
olarak ECB politika faizini Temmuz ayinda, beklentilerle uyumlu olarak, 25 baz
puan dosirmuostir. Ote yandan, Kore Merkez Bankas'nin Temmuz ayinda
politika faizini 25 baz puan indirmesi piyasada surpriz olarak degerlendirilmigtir.
Cek Cumhuriyeti, Avustralya ve israil de yilin ikinci ceyredinde faiz disirmek

suretiyle para politikalarini gevsetmistir (Grafik 2.6.1).

Grafik 2.6.1.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler: Ocak 2010 - Temmuz 2012* (Baz Puan)
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* 20 Temmuz 2012 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Yiin ikinci ceyredinde, ABD Merkez Bankasi (Fed) ve ingiltere Merkez
Bankasi'nin niceliksel genisleme araclan kullanarak para politikasi duruslarini
gevsefttikleri gdzlenmistir. Sdzgelimi, Fed, 19 - 20 Haziran tarihli foplantisi
sonrasinda, Temmuz basinda sona ermesi beklenen, piyasadaki uzun vadeli
tahvilleri kisa vadeli tahvillerle degdistrme uygulamasini  (Operatfion  Twist)
yllsonuna kadar uzathgini aciklamistr. Buna gerekce olarak hem orta vadeli
istihdam &ngorUlerini hem de kUresel mali piyasalardaki riskleri gdsteren Fed,
bUyUmenin 6ngdrilerinin alfinda gerceklesmesi ve enflasyon ediliminin orta
vadeli tahminlerinin altinda kalmasi durumunda tekrar parasal genislemeye
gidebilecedinin de sinyallerini vermistir. ingiltere Merkez Bankasi da, Temmuz ayi

toplantisinda varlik alim programini 50 milyar sterlin arfirdigini duyurmustur.

Yiin ikinci ceyreginde bazi geliimekte olan ekonomilerde de politika
faizlerinin - dU0smUs oldugu goérUlmektedir. Brezilya faiz dUsirme egdilimini
gectigimiz ¢ceyrekte de sGrdirmuUstir. GUney Afrika 2010 yill sonlanndan itibaren
ilk kez faiz indirimine basvurmus ve politika faizini 50 baz puan dUstirmUstir. Cin
ve Hindistan merkez bankalarinca yapilan 56 ve 50 baz puanlik indirimler de, s6z
konusu Ulkelerin, disen GSYIH blyUme oranlar konusundaki kaygilarini ortaya
koymaktadir (Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.2.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degisimler:
Ocak 2010 - Temmuz 2012*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.
* 20 Temmuz 2012 sonu itibariyla.

Euro Bélgesi krizinin kiresel bUyUme gérunUmuU Uzerindeki olumsuz etkisinin
beklenenin &tesinde olacagina dair algilamalann giglenmesine bagdl olarak,
ylin ikinci ¢eyreginde kuUresel para politikasi, bir dnceki Enflasyon Raporu
ddéneminde beklenenin Uzerinde gevsemistir. Buna ilaveten, bir dnceki Enflasyon

28 Enflasyon Raporu 2012-l1l




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Raporu doéneminde gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde
polifika faizlerinin bir sire daha paralel seyrettikten sonra yilsonuna dogru artma
edilimine girmesi beklenirken, yilin ikinci ceyredi ifibanyla, faizlerdeki dusme
ediliminin yilin geri kalaninda da devam etmesi beklenmektedir. Gelismekte
olan ekonomiler ile kiyaslandiginda, gelismis Ulkelerde, yilsonuna iliskin faiz
bekleyislerinin Nisan Enflasyon Raporu’'na gére cok daha belirgin olarak asagdi
yonli gUncellendigi goérUimektedir. Bunun, biUyUk 6l¢cide, ECB'nin tekrar faiz
indirimine gidecegine dair alglamalann gi¢li olmasindan  kaynaklandidi
dUsUnUImektedir (Grafik 2.6.3 ve Grafik 2.6.4).

Grafik 2.6.3. Grafik 2.6.4.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
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ABD Konut Piyasasi Dinamikleri

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde 2007 yili sonrasi dénemde konut fiyatlarinda
gobzlenen dusUsler hem konut kredilerindeki temerrUt oranlanni arttirmis hem de
yeni konut yapiminin azalmasina sebep olmustur. Krizden cikista da ev fiyatlarinin
artmaya baslamasina bagl olarak konut yapiminin artmasinin  efkili olacagdi
dUsUnUlmektedir. Bu cercevede, bu kutuda uzun ve kisa ddnem goreli kira
hareketleri ve ipotekli konut kredisi faiz oranlar kullanilarak ABD konut piyasasi
analiz edilmekte, ayrica yUksek seviyedeki konut stokunun muhtemel eftkileri
tartisimaktadir.

ABD ekonomisinde krizin basladigi 2007 yilindan bu yana kira enflasyon orani kira
disi enflasyon oranindan genel olarak dUsuk seyretmistir. Uzun dénem géreli fiyat
hareketleri g6z &nlne alndiginda, sagdlikli  bir konut piyasasinda,  kira
enflasyonunun kira haric enflasyondan yUksek olmasi beklenmektedir (Arslan ve
Kanik (2012)). Son dénemde kira enflasyonunun uzun doénem seviyelerine
yaklasmasi, ABD konut piyasasinin normale dénmeye basladiginin ilk isareti olarak
alglanmaktadir (Grafik 1).

Grafik 1. ABD Enflasyon Oranlar Grafik 2. Case-Shiller (Ocak 2000 = 100) ve

(Mevsimsellikten Anndinimis Kira ve Kira Digi TUFE-Ug Aylik Gordon Konut Fiyat Endeksleri (Ocak 2000=100)
Hareketli Ortalamalar)
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Kaynak:Bureau of Labor Statistics. Kaynak: standardandpoors.com, Arslan ve Kanik (2012).

Konut piyasasinda kiranin yaninda ipotekli konut kredisi faiz oranlar da énemli bir
etkiye sahipfir. Faiz oranlan kredinin maliyetini etkilediginden, kredi falebini,
dolayisiyla da konut talebini etkilemektedir. TUketiciler tarafindan en cok tercih
edilen 30 yIl vadeli ipotekli kredinin faiz oranlar 1986 yilindan ginimuize kadar
azalan bir egilim gdstermis, 2001 yiinda Fed'in uyguladigi genisleyici para politikasi
neticesinde yUzde 6 seviyesine kadar gerilemistir. 2007 yilinda baslayan ekonomik
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krizin efkilerini azaltmak maksadi ile Fed'in uyguladigi gerek cok dustk faiz,
gerekse ipotekli konut kredilerine dayal varlik alimi politikalar sayesinde 30 vyil
vadeli ipotekli konut kredi faizleri yUzde 5 seviyesine kadar dUsmuUs, son aylarda ise
yUzde 4 seviyelerinin de altina inmistir.2 Tarihsel dUsUk seviyelerde seyreden konut
kredisi faiz oranlar konut piyasasinda toparlanmaya yardimci olacak bir faktdr
olarak éne cikmaktadir.

Kira ve faiz oranlannin etkilerini bir cesit indirgenmis nakit akimlar modeli olan
Gordon bUyUme modeli kullanilarak beraber incelemek de mUmkindUr. Gordon
fiyatlama formUlU asagidaki denklemde gosterilmektedir:

K
r—g

P=

Denklemde P Gordon fiyatini, K bir ddnem sonraki konut kirasini, g konut kirasinin
bUyUme oranini (sabit kira enflasyonu), r ise konut kredi faiz oranlarnni ifade
etmektedir. Denklem, konut finansmaninin konut kredisi ile yapildigi varsayimi
alfinda, Gordon fiyatlarnnin faizlerin azalmasi ve kira enflasyonunun artmasi ile
yUkselecegdini tahmin etmektedir.

Gordon fiyatlama formUlinden elde edilen Gordon Konut Fiyat Endeksi (KFE),
Case-Shiller KFE ile birlikte Grafik 2'de gosteriimektedir. Gordon KFE'nin uzun
dénemde gayrimenkul piyasasindaki fiyatlarla benzer edilimde hareket eftidi
gérilmektedir. Ote yandan, son dénemde Gordon KFE Case-Shiller KFE'den
oldukca aynsmis ve Nisan 2012 itibariyla Gordon KFE'nin Case-Shiller KFE'ye orani
2,36 seviyesine cikmistir. Bu deger, Case-Shiller KFE'nin Gordon KFE'den oldukga
dUsUk bir seviyede oldugunu ve yUkselme potansiyeli tasidigini dGsundUrmektedir.

Sonug olarak, yapilan analizier énumUzdeki dénemde faiz oranlar ve kira
dinamiklerinin ABD'de konut piyasasinda foparlanmaya katkida bulanacagina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, foparlanma Uzerinde halen belirgin asagi yonlU
riskler bulunmaktadir. Nitekim satisa hazir bekleyen konut stokunun kriz sonrasinda
artmasi, dusuk faiz oranlarindan sadece sinirli sayida tUketficinin faydalanabilmesi
ve Euro Bolgesi borc krizinin daha da derinlesme olasiigi analizde yapilan
tahminler acisindan asadi yonlU risk unsurlar olarak éne cikmaktadir. Ote yandan,
Gordon fiyatlama formuUlunun risk ve beklentfi gibi dnemli unsurlar icermemesi
tahminleri etkileyebilecek diger dnemli bir faktér olarak disinUlmektedir.

Kaynak¢a

Arslan, Y. ve B. Kanik (2012). *ABD Kira Enflasyonu ve Konut Fiyat Dinamikleri,”
TCMB Ekonomi Notlari, 12/03.
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