Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2015 yilinin GgUncU geyredi itibanyla, kiresel bUyUme uzun dénem ortalamasinin olduk¢a altinda
seyretmeye devam etmistir. KUresel iktisadi faaliyetteki séz konusu zayif gérinim bUyUk &lctde,
gelismekte olan Ulkeler grubunda blyUmenin olumsuz seyrinin devam ediyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. S6z konusu Ulke grubu icerisinde, Brezilya ve Rusya ekonomilerinde resesyon
devam ederken, Cin ekonomisindeki yavaslama sirmstir. Anilan dénemde Cin imalat sanayiine iliskin
aciklanan olumsuz veriler, yavaslamanin derinlesebilecedine iliskin endiseleri canli tutarak, Cin'in baslica
ficaret ortagr olan gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Buna
ilaveten, Cin ekonomisindeki yavaslamaya bagdl olarak zayif seyreden emtia talebi; emtia ihracatgisi
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme gorinumleri Uzerinde asadr yonlU unsur olmaya devam etmektedir.
Gelismis Ulkelerde ise, imli bUyUme performansi yiin UcUncU ¢ceyreginde de devam etmistir. BUyUmeyi
destekleyici makroekonomi politikalannin sordirdlmesi, dUstk emtia fiyatlan ve isglcU piyasalarinda
sUregelen iyilesme, 6nUmuzdeki dénemde gelismis Ulkeler bUyUmesini guclendirecek baslica unsurlar
olarak éne ¢cikmaktadir.

Yiin GgcUncU ceyredinde, zayif kiresel ikfisadi faaliyete paralel olarak, emtia fiyatlan, temelde
enerji fiyatlan olmak Uzere dusus edilimini devam ettirmistir.  Cin ekonomisine dair belirsizlikler ve petrol
arz fazlasinin sGrmesi &nUmuUzdeki dénemde emtia fiyatlanni baskilamaya devam edebilecektir. Emtia
fiyatlanndaki dUsuse karsin, gectigimiz rapor déneminden itibaren kiresel enflasyon oranlarinda sinirl bir
artis gdzlenmistir. Yilin son ceyredinde enflasyon, gelismis Glkelerde iimli bUyUme performansiarinin
devamina bagdl olarak; gelismekte olan Ulkelerde ise ¢cogunlukla yerel para birimlerinde gdzlenen
deger kayiplarn neticesinde yUkselmistir.

Gectigimiz Enflasyon Raporu déneminden bugune, kiresel para politikasi acisindan meydana
gelen en 6nemli gelisme, ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin, Aralik 2015 tarihli toplantisinda, beklentiler ile
uyumlu olarak, politika faizini artirmis olmasidir. Onimizdeki dénemde Fed'in politika faizini ne hizia ve
ne OlcUde artiracagina iliskin bekleyisler uluslararasi finansal piyasalar ve portfdy hareketleri Uzerinde
belirleyici olacaktir. Her ne kadar Fed Kurul Uyelerinin gincel tahminleri 2016 yili icerisinde yapilacak
toplam sekiz toplantinin dérdinde faiz artisi yapilacagina isaret etse de, enflasyon oranlan Uzerindeki,
ozellikle emtia fiyatlan kaynakli asadr yonlo baskl politika faiz patikasinin daha yatay bir seyir
izleyebilecegine isaret etmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde olumsuz seyreden bUyUme performansi, jeopolitik riskler ve ozellikle Cin
ekonomisindeki yavaslamanin derinlesebilecedine iliskin endiseler nedeniyle kiresel risk istahi yilin son
ceyreginde de dusuk duzeylerde kalmistir. Buna bagdl olarak, gelismekte olan Ulke risk primlerinde artig
edilimi gézlenirken hisse senedi ve borclanma senedi piyasalanndan cikislar yilin son ceyredinde de
devam etmistir. Ne var ki, Fed'in faiz artisinin beklentiler dahilinde gerceklesmis olmasi nedeniyle,
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlan Uzerinde belirgin bir ek olumsuz etki gézlenmemistir.
Diger taraftan, Cin ekonomisi basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerde iktisadi faaliyetin zayif seyri,
OnUmuUzdeki dénemde, gelismekte olan Ulkelere ydnelik portfdy akimlar Uzerindeki asadr yonlU riskleri

canl tutmaktadir.
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2.1. KUresel BUyUme

KUresel ikfisadi faaliyette, bUylk &lgide gelismekte olan Ulkeler kaynakl olarak yasanan
yavaslama egilimi, 2015 yilinin 0cUncU ceyredinde de devam etmis ve kiresel ekonominin bUyUme hizi
bir dnceki ¢eyrek degerinin altinda gergeklesmistir (Grafik 2.1.1). Bu dénemde gelismis Ulkelerin
bUyUme hizi, bir 5nceki ddneme gdre sinirll bir azalis kaydetse de, ilmli seyrini sGrdUrmUstUr. Euro Bolgesi
ve Japonya'daki olumlu performansa karsin, ABD ekonomisinin bUyUme hiznda meydana gelen dusUs,
anllan dénemde gelismis Ulkeler bUyUmesini yavaslatan en énemli faktér oimustur. Gelismekte olan
Ulkeler tarafinda ise Cin ekonomisindeki yavaslama ile Rusya ve Brezilya ekonomilerinde sUregelen
daralma ¢ok daha belirgin hale gelmistir. Bdlgesel olarak degerlendirildiginde, yilin U¢cUncU ¢ceyregdinde
bUyUme hiznin Dogu Avrupa’'da sifra ¢ok yaklastdl, Latin Amerika'da ise eksi olarak gerceklestigi
go6rulmektedir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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*KUresel endeksler olusturulurken Ulkeler, GSYiH'lerinin toplam Gretim
icerisindeki paylarina gére agiriklandinlmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Toplulastrma yapilirken Ulkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylar
kullaniimigtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2015 yiinin son c¢eyredine iliskin kUresel PMI verileri, bir dnceki ceyrege gdre imalat sanayi igin
daha olumlu, hizmetler sektdrU icin ise daha olumsuz bir bUyUme performansina isaret etmektedir
(Grafik 2.1.3). Anilan dénemde Euro Bdélgesi ve Japonya'ya iliskin imalat sanayi PMI endeksleri, her iki
ekonomide de olumlu blyUme gérinUmUinin devam efttigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.4). Buna
karsin ABD ekonomisine iliskin PMI endeksi, gerek imalat sanayi gerekse hizmetler sektorU icin, bir énceki
ceyrege kiyasla olumsuz bir seyir izliemistir. Bu nedenle, 2015 yilinin son ceyreginde ABD ekonomisinin
UgUncU ceyrege gdre daha dusuk bir blyUme hizi sergilemis oldugu tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI endeksleri, 2015 yilinin dérdUncU ¢eyreginde imalat sanayi
icin yUkselirken, hizmetler sektérU icin ise gerilemistir (Grafik 2.1.5). Ancak, imalat sanayi PMI endeksinin
halen 50 n&tr seviyesinin altinda seyrettigi gérilmektedir. Bu dénemde Cin ekonomisindeki yavaslama
devam etmis ve yillk bazda son ¢eyrek bUyUmesi yUzde 6,8 olarak gerceklesmistir. Anilan dénemde
Ulke bazinda gostergeler, Brezilya'da sGregelen ekonomik daralmanin gectigimiz yilin son ¢eyreginde
daha da derinlestigine, ancak Rusya'daki ekonomik gerilemenin bir miktar ivme kaybettigine isaret
etmektedir. Ayrica, Cek Cumhuriyefti, Hindistan ve GUney Afrika'ya iliskin imalat sanayi PMI endeksleri bir

onceki ceyrege kiyasla belirgin bir sekilde gerilerken diger gelismekte olan Ulkelerde ise daha olumlu bir
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seyir izZlenmistir. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerinde gdrilen yavaslamanin

2015 yilinin son geyreginde de devam ettigini séylemek mimkUindur.

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Endeksleri imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

Sonu¢ olarak, kuresel ekonominin, buUyUk &lcUde gelismekte olan Ulkeler kaynakl olarak
gectigimiz yilin son ceyregdinde de yavaslamaya devam edecedi ve kiUresel bUyUme hizinin bir dnceki
ceyrek degerinin altinda gerceklesebilecedi degerlendiriimektedir. Ocak ayr Consensus Forecasts
buUltenlerine gdére, 2015 yill bUyUme tahmini, Ekim Enflasyon Raporu dénemi tahminine gére 0,1 puan
yukar yénde glncellenmistir (Tablo 2.1.1). Gelismis Ulkeler grubuna bakildiginda, 2015 yili blGyUme
tahminlerinin, ABD ve ingiltere icin asadl yonli gincellendidi gérilmektedir. Gelismekte olan Glkeler
grubunda ise, 2015 yil sonu blyUme tahmini Latin Amerika ve Dogu Avrupa bdlgeleri icin yukarn ydnlo
gUncellenmistir. Ancak, Brezilya ekonomisine iliskin bUiyUme tahminin belirgin bir sekilde asadi yénde
glncellendigi gbze carpmaktadir. Asya Pasifik bdlgesine iliskin fahminler ise degismemistir (Tablo 2.1.1).
Bu cercevede, Ocak ayl bUyUme tahminleriyle gincellenen ihracat agirlikli kiresel Uretim endeksinin
yilllk bUyUme hizi, Ekim Enflasyon Raporu dénemi blUyUme hizna gére gerilemistir (Grafik 2.1.6).
Dolayisiyla, Turkiye'nin dis talebindeki zayif gérinUmuon 2015 yilinin son ceyreginde de devam etmis

oldugunu séylemek mUmkUndur.

Tablo 2.1.1.
2015 ve 2016 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ekim Ocak
2015 2016 2015 2016
DUnya 2,5 2.9 2.6 2.7
Gelismis Ulkeler
ABD 2,5 2,6 2,4 2,4
Euro Bolgesi 1.5 1.7 1.5 1.7
Almanya 1.8 1.9 1.7 1.8
Fransa 1.1 1.5 1.1 1.4
italya 0.8 1.3 0,7 1,3
ispanya 32 2,7 3,2 2,7
Japonya 0,6 1.3 0.6 1.2
ingiltere 2,5 2,4 2,3 2,3
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik* 58 57 5.8 57
Cin 68 6,5 6,9 6,5
Hindistan 7.5 7.8 7.4 7.8
Latin Amerika -0.7 0.5 -0.3 0,0
Brezilya -2.8 -1.0 -3.6 -2,7
Dogu Avrupa -0,1 1.7 0.0 1.5
Rusya -3.9 -0,1 -3.8 -0,5

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
Gelismekte Olan Ulkeler PMI Endeksleri ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi*
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2.2. Emtia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2015 yiinin son ¢eyreginde emtia fiyatlan genel endeksi bir d6nceki ¢eyrek sonuna goére yuzde
13,3 oraninda deder kaybetmistir. Al endekslerde enerji endeksi yizde 20,1, endUstriyel metaller
endeksi yUzde 6, tanm endeksi ise yUzde 2,4 oraninda deger kaybederken; degerli metaller endeksinde
onemli bir degisim olmamistir. Anilan dénemde, Cin basta olmak Uzere gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki emtia talebinin, Uretim ve stok rakamlarinin gerisinde kalmasinin bir sonucu olarak

emtia fiyatlanndaki zayifigin artarak devam eftigi gdériimektedir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlarn™® (ABD Dolan/Varil)
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*Ocak 2014 ortalamasi 100 olarak alinmugtir. ortalamalandir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Petrol fiyatlan yilin son ¢eyreginde de azalis edilimini devam ettirerek son dénemin en duUsUk
seviyelerine inmistir. Basta Suudi Arabistan ve Rusya olmak Uzere, dUstk petrol fiyatlannin petrol
ihnracatcisi Ulke butceleri Uzerindeki olumsuz etkileri dUsUk fiyat politikalannin sGrdUrGlebilirigi konusunda
kusku olustursa da; Aralik 2015 tarihli OPEC toplantisinda herhangi bir Uretim kotasi seviyesi Uzerinde
anlasimamis olmasi, ABD petrol inracah Ozerindeki yasaklann kaldirimasi ve iran Ustindeki ambargonun
son bulmasi pazar payl rekabetinin bir sGre daha petrol fiyatlanni baski altinda tutacagina isaret

etmektedir. Sonu¢ olarak, Ekim ayinda ortalama 56 ABD dolarindan islem géren Aralik 2017 vadeli Brent
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fipi ham pefrol kontrati 20 Ocak itibanyla, aylk ortalama 43,5 ABD dolarindan islem g&rmuUstir
(Grafik 2.2.2). Bu gérinUmde, Ortadogu ve Afrika’da artmakta olan jeopolitik risklerin petrol fiyatlannda

yukarn yonlU risk olusturabilecek bir faktér oldugu dederlendiriimektedir.

Gegtigimiz Rapor déneminden bugine, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler grubu enflasyon ve
cekirdek enflasyon oranlarinda sinirh bir artis yasanmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). Artislar, gelismis
Ulkeler grubunda bUytk élcide, ABD, Euro Bdlgesi, ingiltere ve Japonya kaynakli gerceklesirken;
gelismekte olan Ulkeler grubunda ise daha ¢ok Brezilya, Hindistan, GUney Afrika ve TUrkiye kaynakli
olmustur. 2016 yil sonu enflasyon beklentilerine bakildiginda ise, Latin Amerika ve Dogu Avrupa Ulkeler
grubunda ¢ogunlukla Brezilya ve Rusya'daki bekleyislerin bozulmasina bagl olarak, yukar yoénlU
gUncellemeler s6z konusu iken; gelismis Glkeler ve Asya-Pasifik Ulkeler grubunda ise sinirli miktarda asagi

yonlU guncellemeler gérulmektedir (Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Petfrol ve diger emtia fiyatflanndaki dUsUsler enflasyon oranlarni baskilamaya devam etse de
fiyatlardaki degisimin 2016 yiinda daha sinirl olacagdr varsayimi altinda, 2016 yili enflasyonunun bUtin
Ulke gruplarnda baz etkisi kaynakl artabilecedi 6ngdrGimektedir. Gelismis Glkeler grubunda ¢ekirdek
enflasyon oranlarinin, petrol fiyatlannin dismeye basladigi 2014 yili ortalarn seviyelerinde ya da Uzerinde
seyrediyor olmasi da, enflasyon oranlarinin 2016 yilinda 2014 yili éncesi seviyelerine ulasabilecegine
isaret etmektedir. Cin ekonomisinin ve ABD para politikasindaki normallesme sUrecinin kUresel finansal
etkilerine iliskin belirsizlikler emtia fiyatlan ve enflasyon gérinUmuU Uzerindeki temel risk unsurlar olarak én
plana cikmaktadrr. Ozelikle Cin para pirimi yuanin deder kaybetmeye devam etmesinin kiresel

dUzeyde dezenflasyonist etkileri olabilecedi degerlendiriimektedir.
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Tablo 2.2.1.
2016 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri
(Yilik Ortalama YUzde Degisim)
Ekim 2015 Ocak 2016
Dinya 3.6 2,6%**
Gelismis Ulkeler
ABD 1.8 1.5
Euro Bolgesi 1.1 0.8
Almanya 1.4 1.1
Fransa 1 0.8
italya 09 0.6
ispanya 09 0,7
Yunanistan 2.1 0.1
ingiltere 1,4 1,0
Japonya 0.8 0.6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik** 2,6 2.2
Cin 2.1 1,6
Hindistan 5.4 53
Latin Amerika 6,7* 10,4%%x*
Brezilya*** 6,1 7.0
Dogu Avrupa 58 6,0

*VenezUela haric tahminleri gdstermektedir.
**Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
***Aralik/Aralik enflasyonu.

% Yeni metodoloj ile VenezUela dahil tahminler
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Portfdy Akimlar

Gelismekte olan Ulkelerdeki olumsuz bUyUme performansinin devam etmesi, jeopolitik riskler ve
ozellikle Cin ekonomisinin seyrine iliskin endiselerin iyice belirginlesmesi nedeniyle kiresel risk istahi yilin

son ceyreginde de duUsUk duzeylerde kalmistir. Fed'in Aralik ayindaki faiz artis kararn sonrasinda,
OnUmuzdeki ddnemde faiz artislannin iml ve kademeli gerceklesecegine liskin  piyasa algisi
kuvvetlenmistir. Bu cercevede, Fed kararnnin hemen sonrasinda kiresel oynaklik gdstergelerinde bir
miktar azalis gézlenmistir (Grafik 2.3.1). Fakat bu azals kalici olmamis ve 2016 basinda temelde Cin
kaynakll endiselerin kuvvetlenmesi ile oynakliklarda tekrar bir artis yasanmis, bu oynaklik artisinin etkileri

gelismis ve gelismekte olan Ulke kurlarinda da gézlenmistir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
VIX ve MOVE Oynaklik Endeksleri Kur Oynakligi Endeksleri
(Haftalk Ortalama) (YOzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, JP Morgan.

ile birlikte normallesme sGrecinin  oldukca kademeli bir sekilde

Fed faiz arhsi karan
iletisimde

gerceklestirilecedine ve ekonomik toparlanmanin  yakindan takip edilecedine dair
bulunmustur. Bu cercevede, gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli getiriler karar sonrasi yatay bir seyir izlemistir

(Grafik 2.3.3).
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Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
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(YUzde) (Milyar ABD Dolar)
Almanya Hisse Senedi Fonlari
ABD mmmmm Borglanma Senedi Fonlari
""""" Ingiltere 52 Haftalik Birikimli Portféy Akimi (sag eksen
35 7 Japonya r3s 154 Y (52 ' 150

0,0 T T T T T T T T ~— 0,0 -20 - - -150
™ ™ ™ < < < 1) ) 0 © MO MMM TTTET T TW0OWN WL QO
— b — — ‘—1 ~ — ~ — — R -
- 0 o - 0 o - 0 o - UKD A ANDONO A AOWON O oA A
o o o o o o o o o o OCO0OO0O0O0O 400000400000 dHo

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

KUresel risk istahinin dUsUk seyretmesi, gelismekte olan Ulkelerin zayif biyUme performansi ve Cin
ekonomisinin olumsuz gérinUmuU ¢ercevesinde bir dnceki rapor dénemine gore gelismekte olan Ulke risk
primlerinde daha dalgal bir seyir ve artis egilimi gézlenmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4). Bu baglamda,
gelismekte olan Ulke hisse senedi ve borclanma senedi piyasalarnndan cikislar devam etmistir (Grafik
2.3.4). Aralk ayinda yapillan Fed toplantisindaki faiz artisinin beklentilere &énceden yansimasi ve
normallesme surecinin kademeli bir sekilde yapilacagi ilefisimi ile s6z konusu karann portfdy akimlar
Uzerinde herhangi bir olumsuz etkisi gdzlenmemistir. Ote yandan, Ocak ayi basinda aciklanan Cin Aralik
ayl PMI verisinin beklentilerin altinda gerceklesmesi, Cin'e iliskin halihazrdaki olumsuz gérOnUmuU
derinlestirmistir. Cin borsasinda biyUk bir deger kaybi yasanmis ve islemlere ara verilmistir. Onimizdeki
dénemde Cin’e iliskin olumsuz gérinimun ne dlcUde kalici olacadi ve -Brezilya, Rusya ve GUney Afrika
basta olmak Uzere- diger gelismekte olan Ulkelerdeki zayif ekonomik gérinim, gelismekte olan Ulkelere
yénelik portfdy akimlan Uzerindeki asadi yonlu riskleri canli tutmaktadir. Bununla birlikte, Fed'in politika
faizlerindeki artisin kademeli ve IImli olacagdina iliskin sinyal vermesi, para politikasi normallesme
sUrecinin, 6GnUmuzdeki ddnemde gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarina iliskin asagr yénlu

ilave bir etki olusturmayabilecedine isaret etmektedir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed, Aralik ayi ortalannda yaptidi yilin son toplantisinda politika faizini 25 baz puan artirarak, faiz
artirma sUrecini baslatmigtir. S&z konusu faiz kararnnin dncesi ve hemen sonrasinda gelismis Ulkelerde
para polifikasi durusu acisindan bir degdisiklik gdzlenmemis; Ekim 2015-Ocak 2016 déneminde Fed
haricinde faiz dedisikligi yapan tek gelismis Ulke merkez bankasi, 25 baz puanlik indirimle Yeni Zelanda
olmustur (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan Ulkelerde ise ayni dénemde &zellikle bazi GUney Amerika
Ulkelerinin  politika faizlerini Fed karan &ncesinden baslamak Uzere artirdiklan gérGimektedir. Bu
baglamda Ekim ve Kasim aylarnnda Kolombiya merkez bankasi 75, Sili ve GUney Afrika merkez bankalarn
ise 25'er baz puan artis gerceklestirmislerdir. Fed kararnin hemen sonrasinda Sili ve Meksika merkez
bankalan 25'er baz puanlik artis yapmiglar, Peru Merkez Bankasi ise Aralik ve Ocak aylarnda toplam 50
baz puanlik artisa gitmistir. Endonezya merkez bankasi ise Ocak ayinda politika faizini 25 baz puan asagdi
cekmistir (Grafik 2.4.2).
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Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Ocak 2014 — Ocak 2016*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2014 - Ocak 2016*(Baz Puan)
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*21 Ocak 2016 itibanyla. *21 Ocak 2016 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Gectigimiz yiin UcUncU ¢ceyreginin sonunda ABD ekonomisinin gérunUmuU acgisindan ortaya ¢ikan
tablo Fed faiz artisinin 2016 yilina &telenebilecegine isaret etmekteydi. Ne var ki, yilin son ¢eyreginde bu
edilimin degistigi ve Fed'in finansal piyasalar ile iletisiminde yil sonu gerceklesebilecek bir faiz arfisina
yénelik sézle ydnlendirme yaphd gdérGimuUstir. Bu cercevede politika faiz artgi piyasa beklentileri
dahilinde olusmustur. Faiz artirma sUrecinin baslamasi ile birlikte dnUmuUzdeki dénemde Fed politika
faizinin arhis hizina iliskin beklentiler gerek uluslararasi finansal piyasalar acisindan gerekse portfdy
hareketleri acisindan énemli olacakfir. ABD ekonomisinin, bUyUme performansi acisindan, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin genelinden farkllasmis olmasina karsin enflasyon Uzerinde, 6zellikle emtia
fiyatlan kaynakli olarak, asadr yonli baskilarn bulunmasi Fed politika faizinin 6nimUzdeki dénemde
daha yatay bir patika izZleyebilecegine isaret etmektedir. Nitekim, Fed, faiz karan sonrasinda yaphdi
duyurularda da, yeni faiz artislan gerceklestirmeden dnce, enflasyonun, talepteki canlanma ile birlikte,
artis egilimine girdigine emin olmak istedigini vurgulamigstir. Bununla birlikte, Para Kurulu Uyelerinin gincel
tahminlerinin medyan degeri, 2016 yili icin yapilacak sekiz toplantinin dérdinde faiz artisi yapillacagdi
yénundedir (Grafik 2.4.3). Ayrnica, politika faizi vadeli islem oranlarnin da gec¢tigimiz rapor dénemine

gore arthigr gérbimektedir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
FOMC Uyelerinin Politika Faizi Projeksiyonlar ABD Politika Faizi Vadeli Islem Oranlan
(Medyan, YUzde) (YUzde)
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