Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2013 yilinin UgUncU ceyregine iliskin veriler, kiresel bUyUmedeki toparlanma egiliminin yilin 4cUncU
ceyreginde de devam ettigine isaret etmektedir. S6z konusu toparlanma, agirlikl olarak gelismis Ulkelerin
olumlu seyreden bUyUmesinden kaynaklanirken, gelismekte olan Ulkeler iktisadi faaliyetinin de, sinir da olsa,
artis kaydettigi gdzlenmistir. Yilin son ¢eyregine iliskin veriler, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde
UcUncu ceyrek egdilimlerinin devam edecegine isaret etmektedir. Kiresel bUyUmedeki foparlanma egilimine
bagdli olarak, yilin ikinci yansinda emtia genel endeksinde sinirl miktarlarda artis meydana gelmistir. Yilin son
ceyregine iliskin enflasyon gelismelerine bakildiginda, gelismis Ulkelerde, ikfisadi faaliyetteki arfisa paralel
olarak, yukar yonlU bir egilim gdzlenmistir. Benzer sekilde, gelismekte olan Ulkelerde de, yilin son ¢eyreginde
enflasyonun yukan yonlU seyretmis oldugu gérUlmektedir. Bu seyirde, iktisadi faaliyetteki sinirli toparlanmadan
ziyade, sermaye c¢ikislanna bagdlh olarak kurlarda meydana gelen deger kayiplarnin  etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.

2013 yilinin son ¢eyreginde, Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin para politikasi normallesme surecine
yonelik aldigr kararlar ve ileriye dénUk verdigi sinyaller, kiresel ekonominin seyri Uzerinde belirleyici olmaya
devam etmistir. Aralik ay foplantisinda, Fed, yUksek seyreden bUyUime ve olumlu isglcU verileri paralelinde,
aylk varlik alimlanni 85 milyar ABD dolarindan 75 milyar ABD dolanna dustrme karan almigtir. S6z konusu
gelisme, Fed'in para politikasi normallesme surecinin varlik alimlanna iliskin kismi Uzerindeki belirsizlikleri kismen
azaltmistir. Ote yandan, Fed'in para politikasinin bir diger unsuru olan politika faizini, ne zaman ve ne miktarda
arfirmaya baslayacagdi ise kiresel ekonomi gérinUmu Uzerindeki dnemli belirsizlik kaynaklanndan biri olmaya

devam etmektedir.

Fed'in varlik alimlanni azaltacaginin ilk sinyalini verdigi Mayis ayindan itibaren gelismekte olan Ulkelere
yonelen sermaye akimlarinda gdzlenen belirgin azalis egilimi, yilin son ceyreginde hizZlanarak devam etmistir.
Onimizdeki dénemde de, gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye akimlan Uzerindeki asad yonlU riskleri
canli tutacak kosullann mevcut oldugu goérilmektedir. KUresel likiditedeki kademeli azalis, séz konusu riskleri
canli tutacak en dnemli unsurlardan biri olarak goérulurken; gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde bUyUmenin
gelismis Ulkeler lehine aynsmis olmasi, &nUmuizdeki dénemde sermaye akimlannda da gelismis Ulkeler lehine
gelismeleri destekleyecek bir unsur olmaya devam edebilecektir. KUresel para politikasina dair belirsizliklerin
uzun sUrmesi ve bunun sonucunda sermaye piyasalarndaki oynakligin artmasi durumunda, gelismekte olan

Ulkelerde finansal istikrann olumsuz etkilenebilecegdi degerlendiriimektedir.
2.1. KUresel BUyUme

2013 yilinin ikinci ceyreginde olumluya dénen kuresel bUyUme gérinUmu, séz konusu seyrini UcUncu
ceyrekte de sUrdirmUstir (Grafik 2.1.1). Bu dénemde basta ABD, ingiltere ve Japonya olmak Uzere gelismis
Ulkelerde bUyUme hizi belirgin bir sekilde artarken, Euro Bdlgesi'nde sGregelen durgunluk ise azalmistir. Buna
ilaveten, 2013 yilinin UcUncU ceyreginde gelismekte olan Ulkelerin bUyUme orani, siniri da olsa, artmis ve bu

durum kuresel ikfisadi faaliyetteki toparlanmayr destekleyen bir diger olumlu gelisme olmustur (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

ABD ekonomisi 2013 yilinin UcUnci ceyredinde de yiksek oranda bUyUmeye devam etmis ve GSYIH,
yillklandinimis olarak, bir dnceki ceyrede gére yizde 4,1 artmistir. Ozel sektdr stok yatinmlan, ézel tUketim,
konut digi sabit yatinm ve ihracat, bUyUmeye pozitif katki saglamistir. Ayrnica, yilin ik yansinda bUyUmeye
negatif katki vermis olan kamu harcamalarinin, yilin GgUncd geyrek bUyUmesine katkisi 0,1 puan olarak
gerceklesmistir. Bu durum 2013 yilinin basinda uygulamaya konulan daraltici maliye politikasinin blyime
Uzerindeki olumsuz etkisinin dnemli dlgide kaybolduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, Ekim ayinda
federal hUukUmetin faaliyetlerine ara vermis olmasi, yiin son ¢eyreginde kamu harcamalannin bUyimeye
katkisini, sinirl da olsa, olumsuz yénde etkileyebilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir. Yilin son ceyregine
iliskin PMI verileri, ABD bUyUmesindeki olumlu seyrin devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Anilan
dénemde isgUcU piyasasina iliskin verilerin, beklentilerin étesinde olumlu gerceklesmis olmasi da, séz konusu

beklentiyi giclendirmektedir.

Yiin ikinci ceyreginde poztif bUyUme sergilemis olan Euro Bolgesi, U¢cUncU ceyrekte de sdz konusu
egdilimini devam ettirmis ve ceyreklik bazda yizde 0,3 oraninda bUyimuUstir. BUyUmedeki olumlu gérinime ek
olarak issizlik oraninda suregelen arfisin yilin ikinci yansinda durmus olmasi, bdlgedeki ekonomik durgunlugun
azaldigini géstermektedir. Nitekim, Euro Bdélgesi'ne iliskin PMI verileri, durgunlugun 2013 yilinin son ¢eyreginde
de azalmaya devam edecedine isaret etmektedir (Grafik 2.1.4). Ne var ki mevcut durumda beklentiler, issizlik
oraninin halen yuksek seyrediyor olmasi nedeniyle, bdlgenin resesyondan famamen ¢ikmasinin ancak 2014

ylinda mUmkUn olabilecegine isaret etmektedir (Tablo 2.1.1).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.
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Gelismis Ulkelerin ikfisadi faaliyetlerindeki seyre bagdl olarak olumlu bir gérinim arz eden kiresel
bUyUmenin, 2013 yilinin son U¢ aylk déneminde de benzer bir edilim sergileyerek arfmaya devam etmesi
beklenmektedir. S6z konusu déneme iliskin kiresel PMI verileri bir dSnceki ddneme goére hizmetler alt sektérinde
sinirl bir miktar gerilemis olsa da, imalat sanayii alt sektérindeki yUkselis séz konusu yarglyr desteklemektedir
(Grafik 2.1.5). Ocak ayl Consensus Forecasts bUltenlerine bakildiginda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine
gére 2014 yilina iliskin bUyime tahminleri, ABD ve ingiltere’de daha belirgin olmak Uzere, gelismis Glkeler icin
cogunlukla yukan yonld; Cin disinda kalan gelismekte olan Ulkeler igin ise asagr yonlU gincellenmistir
(Tablo 2.1.1). Dolayisiyla, kiresel bUyUmeye iliskin 2014 yili tahmini bir dnceki Enflasyon Raporu dénemi ile ayni
kalmistir. Ocak ayr bUyUme tahminleriyle gincellenen GSYiH ve ihracat adrlikl kiresel Gretim endeksleri de,

Ekim Enflasyon Raporu dénemine gore belirgin bir farkliik gdstermemistir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
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*lhracat agirikl endeks olusturulurken Ulkeler Turkiye ihracath icindeki
paylar ile agiriklandinimigtir.
Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

*Ekonomik Faaliyet Endeksini gdstermektedir.
Kaynak: Markit.

Tablo 2.1.1.

2014 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri
Consensus BUltenleri
(Ortalama YUzde Degisim, Yillik)

Ekim Ocak
Dinya 3.1 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 2,6 2,8
Euro Bolgesi 0.9 1.0
Almanya 1.7 1.8
Fransa 0.8 0.8
italya 0,5 0,5
ispanya 0,5 0,7
Yunanistan -0.6 -0.3
Japonya 1.7 1.7
ingiltere 2,2 2,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 6,2 6,2
Cin 74 7,5
Hindistan 57 54
Latin Amerika 3.0 2.8
Brezilya 24 22
Dogu Avrupa 29 2.7

Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.2. Emtia Fiyatlar

2013 yilinin son ¢eyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ceyrek sonuna gére degdisim goéstermezken,
s6z konusu dénemde eneriji fiyatlan yUzde 1,3; endUstriyel metal fiyatlan ise yUzde 0,7 oraninda artmistir. Tanm

ve degerli metal fiyatlan ise, sirasiyla yizde 5,7 ve 9,6 oranlaninda, dists kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Emtia yodun Uretim siUreclerine sahip gelismekte olan Ulkeler bUyUmesinin zayif seyri genel emtia
fiyatlan harekefinin tfemel belirleyicisi olmustur. S6z konusu zayif seyir, petrol fiyatlan Uzerinde de talep yonlo
belirgin bir baski unsuru olusturmamistir. Buna ilaveten, ABD ham petrol Uretiminin ve petrol stoklannin tarihsel
olarak yUksek seviyelerde seyretmesi de petrol fiyatlan acisindan olumlu bir gérinim olusturmaktadir. Diger
yandan, gerek feknik sebeplerle yasanan Uretim kesinfileri gerekse politik riskler, Ortadogu kaynakl petrol
arzina iliskin kaygilan canli tutarak fiyatlar Gzerinde yukar yonlU baski olusturabilmektedir. Tom bu gelismeler
neticesinde, Brent tipi ham peftrol fiyatlan yil sonu ifibanyla 112 ABD dolan seviyesinde bulunmaktadir. Brent fipi
ham petrole ait vadeli sézlesmelerden elde edilen verim edrilerinde ise, bir &nceki Enflasyon Raporu dénemi

ile kiyaslandiginda, belirgin bir degisim meydana gelmedigi gérilmektedir (Grafik 2.2.2).

2012 yili ortasindan bu yana dUsUs egiliminde olan fanm fiyatlan; tanm UrOnleri Uretimine ve stok
seviyelerine iliskin beklentilerin olumlu seyretmesi sonucunda, 2013 yilinin son c¢eyredinde de s6z konusu
egilimini devam ettirmistir. Buna karsin, hava kosullarinin seyrine iliskin belirsizlikler tanm Grnleri fiyatian

konusunda femkinli olmayi gerektirmektedir.
2.3. KUresel Enflasyon

2013 yilinin son geyreginde, bir 6nceki ¢ceyredin sonuna kiyasla, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
tUketici enflasyon oranlannda sinirl bir yUkselis gdzlenmistir (Grafik 2.3.1). Gelismis Ulkeler bUyUmesinin olumlu
seyri ve yogun sermaye cikislanna bagl olarak gelismekte olan Ulkeler para birimlerinde yasanan deger kaybi
s6z konusu tabloyu destekleyen baslica unsurlar olarak degerlendirimektedir. Cekirdek enflasyon oranlarina
bakildiginda ise, gelismekte olan Ulkelerde sinirl bir miktar artis gérilurken, gelismis Ulkelerde ise yatay bir seyir

gbzlenmistir (Grafik 2.3.2).
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Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2014 yil sonuna iliskin enflasyon tahminlerinin, Japonya disinda tim gelismis Ulkeler icin bir dnceki
Enflasyon Raporu ddnemine kiyasla asadl yonld gincellendigi gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler
genelinde ise, Asya Pasifik ve Dogu Avrupa Bolgeleri icin tahminler asagdi yonlo guncellenirken, Latin Amerika
Bolgesi ve Hindistan igin ise yUksek miktarlarda yukan yonld gincelleme yapiimistr (Tablo 2.3.1). 2014 yili
boyunca, Fed'in varlk alim programindaki kesintilerin olasi etkilerine ve sermaye akimlarnin yénune iliskin
daha net bir tablo ortaya c¢iktikgca enflasyon gérinimUindeki belirsizliklerin de azalacagi degerlendiriimektedir.

Tablo 2.3.1.
2014 Yil Sonuna liskin Enflasyon Tahminleri

Consensus BUltenleri
(Yilik YUzde Degisim)

Ekim Ocak
Dinya 3.0 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 1.8 1.6
Euro Bolgesi 1.4 1.1
Almanya 1.9 1.6
Fransa 1.5 1.2
italya 1,6 1,1
Ispanya 1.3 09
Yunanistan -0.5 -0.8
Japonya 2.3 2.3
ingiltere 2,5 23
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 3.7 3.3
Cin 3,1 3,1
Hindistan 7.6 8.0
Latin Amerika 7.3 8.7
Brezilya 59 59
Dogu Avrupa 4.8 4,6

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gdstergeleri

2013 yilinin son ¢eyregdi, buyUk dlcide ABD'nin para politikasina iliskin belirsizliklerin strdigu ve kUresel
risk istahinin dalgall seyrettigi bir ddnem olmustur. (Grafik 2.4.1). Fed'in, Aralik ayinda aldigi, kiresel likiditenin
azalmasina yol acacak karan, yilin son ¢ceyregine girilirken foparlanmaya baslayan kiresel risk istahinin
yeniden bozulmaya baslamasina yol acmistir. Bu gelismelerin ardindan ABD politika faizine iliskin vadeli islem
sozlesmeleri, ABD'de politika faizinin arfmaya baslayacadr tarihe iliskin  beklentilerin degismedigini ima

etmektedir. Bununla birlikte, beklenen artis miktarnnda sinirli bir yUkselis gdzZlenmektedir (Grafik 2.4.2).
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Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

ABD politika faizi beklentilerindeki arfisla tutarl bir sekilde ABD'de orta ve uzun vadeli hazine bonosu
getirileri de, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére, 30 baz puana varan miktarlarda yUkselmistir
(Grafik 2.4.3). Ote yandan, ABD para politikasinda beklenen sikilastirma, ABD dolannin dederi Uzerindeki
belirsizligi de bir miktar artirarak, gelismis ve gelismekte olan Ulke para birimleri Uzerine yazilan 1 ay vadeli doviz
kuru opsiyonlarnin ima ettigi oynakliklann, bir énceki Rapor dénemine gére, yUkselmesine neden olmustur
(Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
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ABD para politikasinda sikilastirma beklentisi olmasina karsin gerek para politikasina iliskin belirsizligin
azalmasi ve gerekse uluslararasi yatinm tercihlerinin gelismis Ulkeler lehine dénmeye baslamis olmasi, yilin son
ceyreginde, gelismis Ulke borsalanni olumlu etkilemistir. Gelismekte olan Ulke borsalan ise anilan dénemde
dalgali bir seyir izledikten sonra, Ocak ayi itibanyla, bir &nceki Enflasyon Raporu dénemi seviyesinden belirgin
olarak farkllasmamistir (Grafik 2.4.5). Bu dénemde; gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarnna iliskin
endiseler, kUresel risk istahinin dalgall seyri ve hisse senedi piyasalanndaki gelismelere paralel olarak;

gelismekte olan Ulke borglanma senedi getirilerinde de dalgalanmalar gézlenmistir (Grafik 2.4.6).
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Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin, yiin U¢UncU ceyregine iliskin kredi edilim anketi, yilin ikinci

ceyregindekine benzer sekilde, Euro Bdlgesi'nde bankacilk sektéri kredi kosullarinin sikilasmaya, kredi
talebinin ise daralmaya devam ettigini gdstermektedir (Grafik 2.4.7). Fed'in ayni déneme iliskin kredi egilim
anketine gore ise, ABD’'de kredi kosullanndaki gevseme son dénemde de devam ederken; kredi talebindeki

artis egilimi gerek bUyUk ve orta dlgekli gerekse kicUk Slcekli firmalaricin sona ermistir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.
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etmektedir.

Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

2.5. Sermaye Akimlari

Fed'in varlik alimlanni azaltacaginin ilk sinyalini verdigi Mayis ayindan ifibaren gelismekte olan Ulkelere
yonelen sermaye akimlan belirgin bicimde azalis sergilemis, séz konusu dUsUs edilimi yiin son ¢eyreginde de
devam etmistir (Grafik 2.5.1). Ceyreklik bazda incelendiginde, son c¢eyrekte gelismekte olan Ulkelerden
sermaye cikislannin énceki ceyrege kiyasla bir miktar hiziandidi degerlendirimektedir. Onceki ceyrekte yizde
1,7 dizeyinde gerceklesen sermaye cikislannin gelismekte olan Ulkelere yonelmis bulunan fon toplamina orani,

yillin son ceyregdinde yUzde 2,3 dUzeyinde yUkselmistir.
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Grafik 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkeler Yilik Fon Akimlarn
(Birikimli, Milyar ABD Dolari)

Grafik 2.5.2.
Gelismekte Olan Ulkeler Haftalik Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Portfdy dagilimi bazinda, yilin U¢UncU ¢eyreginde sermaye cikislannin agirlikll olarak gelismekte olan
Ulkelerin sabit getirili menkul kiymet piyasalanndan ¢ikislardan kaynaklandigr gézlenmis iken, son ¢eyrekte
gelismekte olan Ulkelerin gerek hisse senedi gerekse borclanma senedi piyasalanndan benzer miktarda cikislar
olmustur (Grafik 2.5.2).

Aralik ayindaki Fed toplanfisindan varlik alim miktanni Ocak ayindan ifibaren 10 milyar ABD dolarn
dUsUrme  karannin ¢cikmasi sermaye piyasalannda ¢ok sert hareketflere yol agcmamistir. Daha &nceden
sinyallerinin verildigi ancak zamanlamasinin tam olarak bilinmedigi karar, 6nimuizdeki dénemde genisletici
para politikasindan cikis stratejisine dair belirsizligi bir nebze azaltmistr. Ancak basta kiresel likiditedeki
kademeli azalis olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlan Uzerindeki asagr yonlu risklerin
Onumuizdeki ddnemde canli kalmaya devam edecegdi fahmin edilmekte, sermaye piyasalanndaki oynakhigin
ise artabilecedi degerlendirimektedir. Bunlara ek olarak, gegen Enflasyon Raporu déneminde oldugu gibi,
gelismis Ulkelerde stregelen ekonomik toparlanma egiliminin sermaye akimlannda gelismis Ulkeler lehine

gelismeleri destekleyecek bir unsur olmaya devam edebilecegdi dUsunilmektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed'in Aralik ayinda varlik alimlanni 10 milyar ABD dolan azaltmasi, yiin son ¢eyreginde kiresel para
politikasi agisindan en 6nemli gelisme olmustur. Fed, séz konusu gelismenin para politikasinin sikilastinimasi
anlamina gelmedigini vurgulamaya devam ederken, diger merkez bankalannin politikalan da incelendiginde,
2013 yilinin son geyreginde genel itibanyla kiresel para politikasinin gevsemeye devam etfigini sdylemek

mUmMkondur.

2013 yil geneli incelendiginde gelismis Ulkeler politika faizlerinin, 2012 yilindaki kadar hizli olmamakla
beraber, diusmeye devam ettigi gérilmektedir. Yilin son ¢eyreginde de, gelismis Ulke merkez bankalanndan
ECB ve Isvec Merkez Bankasi, politika faizlerinde 25'er baz puan indirime gitmistir (Grafik 2.6.1). Gelismekte
olan Ulkeler tarafinda ise, Brezilya ve Endonezya Merkez Bankalarn ile diger Ulke merkez bankalan arasindaki
aynsma Ekim-Ocak déneminde de devam etmis, s6z konusu dénemde Brezilya Merkez Bankasi 150 baz puan,
Endonezya Merkez Bankasi ise 25 baz puan faiz arirmistr. Ote yandan ayni dénemde, Peru, Meksika ve
Tayland Merkez Bankalarn 25'er baz puan, Sili Merkez Bankasi 50 baz puan, Macaristan ve Romanya Merkez

Bankalarn 75’er baz puanlik indirim gerceklestirmistir. 2013 yill geneline bakildiginda, Brezilya ve Endonezya
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hari¢ tutulmak Uzere, gelismekte olan Ulkeler para politikasindaki gevsemenin 2012'ye gére daha gUgli

oldugunu sdylemek mUmkindur (Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.1. Grafik 2.6.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
* 24 Ocak 2014 ifibaryla. * 24 Ocak 2014 ifibanyla.

EylUl ayl basinda aciklanan ABD issizlik verilerinin olumsuz olmasi ve ardindan ay ortasinda gerceklesen

Fed toplantisindan, beklenenin aksine, varlk alimlannin azaltimasi yéninde bir karar ¢gikmamasiyla, uzun
doénem faizlerde bir dUsUs egilimi gdzlenmis, bu egilim Ekim ayi sonundaki toplantiya kadar srmUstr. Ekim ayi
toplantisindan sonra yapilan agiklamalar ve 7 Kasim'da aciklanan OcincU ceyrek bUyUme verilerinin olumlu
gelmesi varlik alimlannin Aralik ayinda azaltlacagdr beklentisini ve faizin tekrar yUkselise gecmesini beraberinde
getirmistir. Aralik ayr basinda issizlik oraninda gergeklesen 0,3 puanlik dUsUs s6z konusu beklentiyi giglendirmis
ve nihayetinde 18 Aralk toplantisinda Fed, beklentilerle uyumlu olarak, varlk alim programinda degisiklige
gitmis ve aylk alimlan 85 milyar ABD dolarindan 75 milyar ABD dolarina indirmistir. Bu sUrecte uzun dénem
faizin gelisimi incelendiginde, EylUI'de beklentilerin aksine varlik alim programinin degismemesi ile faizlerin
yaklasik 45 baz puan distigu, daha sonra yine ayni oranda yUkseldigi ve Ocak ayinin baslar itibaryla EylUl ayi
basindaki seviyelere ddndigu gorUimektedir (Grafik 2.6.3). Dolayisiyla, varlk almlanndaki  degisimin
gerceklesmesinin, daha énce 6ngdrilen ve piyasanin satin aldiginin Uzerinde bir faiz dizeyine yol agcmadigini
sOylemek mUmkindur.

Grafik 2.6.3.
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Kaynak: Bloomberg.
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Fed'in para politikasinin bir diger bileseni olan politika faizini ne zaman ve ne sekilde artirmaya
baslayacagd ise kiresel ekonomi gérUnUmU Uzerindeki en dnemli belirsizlik kaynaklanndan biri olarak ortaya
clkmaktadir. ABD ekonomisinde giderek daha gUglenen toparlanma sinyalleri politika faizinin izZleyecegi patika
konusundaki bekleyisleri de etkilemektedir. Bununla birlikte, Fed tarafindan U¢ ayda bir yayimlanan ve Kurul
Uyelerinin dngdrllerine yer verilen duyurularda para politikasindaki sikilastirmanin 2015 yilinda baslayacagi
beklentisi 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu beklentilerin 2015 yili igin yUzde 0,25 - 1 araliginda; 2016 yili igin ise yUzde
1,5 - 1,75 arali@inda yogunlashgr gérilmektedir.

Avrupa’da ekonomik canlanmaya dair sinyaller alinmaya baslanmastyla birlikte, ECB ve ingiltere
Merkez Bankasi'nin dnUmiUzdeki dénem para politikalarnni nasil sekillendirecekleri de kiresel para politikasi
agisindan dikkatle takip edilmesi gereken bir unsur olarak degerlendirimektedir. Bu baglamda, ECB’nin, uzun
zamandir beklenen faiz indirimini Kasim ayinda gergeklestirerek deflasyon kaygillanni gidermeyi ve
canlanmaya destek olmayr amaglamasi kiresel para politikasi acisindan dikkat cekici bir gelisme olarak 6n
plana cikmaktadir. Benzer sekilde, ingiltere Merkez Bankasi'nin, son tahminlerinde, para politikasi esik degeri
olan yUzde 7 issizik oranina ulasilabilecek tarihi, yaklasik 2 yil éne ¢ekmesi, 6nUmUzdeki dénem para

politikasinin seyrine iliskin bilgi vermesi agisindan dikkatle degerlendiriimektedir.

Grafik 2.6.4. Grafik 2.6.5.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Yiin son ¢eyreginde, gelismis Ulkelerde ortalama politika faizi, EKim ayr beklentilerinin yaklasik 7 baz
puan altinda kalmistir. ECB beklenen faiz indirimini uzun sire yapmamis ve gegtigimiz Ekim ayi itibanyla
beklentiler bu indirimin 2013 yiinda gerceklesmeyecegdi yonunde sekillenmistir. Buna karsin Kasim ayinda
gergeklesen 25 baz puanlik faiz indirimi bekleyis ve gerceklesmeler arasindaki bu farkin olusmasina neden
olmustur. Ocak ayr beklentileri incelendiginde de Ekim ayinda oldugu gibi gelismis Ulkelerde politika faizinin
2014 yiinda yatay bir seyir iziemesinin beklendigi goériimektedir (Grafik 2.6.4). Gelismekte olan Ulkelerde ise
ortalama politika faizinin, Ekim ayindaki bekleyisler ile uyumlu olarak artmis oldugu gdzlenmektedir. Buna
ilaveten, gelismekte olan Ulke politika faizlerinin 2014 yili seyrine iliskin bekleyislerin, Ocak ayinda, Ekim ayina
gdére daha keskin bir artisa isaret ettigi gérUimektedir (Grafik 2.6.5). GSYIH agrirlikli olarak hesaplanan
gelismekte olan Ulkeler bilesik politika faizinin seyrinde, Brezilya ve Endonezya politika faizlerindeki degisimin
bUyUk oranda belirleyici oldugu goérilmektedir. S6z konusu iki Ulke hari¢ tutularak hesaplanan ortalama
politika faizinin 2013 yili basindan itibaren yaklasik 10 baz puan distigu gériimektedir. Ne var ki, 2014 yili
bekleyisleri incelendiginde, Brezilya ve Endonezya hari¢ tutulsa dahi, ortalama politika faizlerindeki artis

beklentisi devam etmektedir.
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