Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Finansal kriz sonrasi kUresel iktisadi faaliyetin toparlanma hizi beklentilerin altinda seyretmeye
devam etmektedir. 2016 yil sonu ifibanyla yUzde 2,5 civarinda gerceklesmesi beklenen kiresel bUylime
hizi, halen kriz ncesi seviyesinin oldukca altinda seyretmektedir. Buna bagdl olarak kiresel ticaretin
bUyUme hizi da dUsUk seviyelerde kalmaya devam etmistir. Gelismekte olan Ulkelerde iktisadi faaliyet
performansi, emtia ihracatcisi olanlar basta olmak Uzere, zayif seyretmeye devam etmektedir. Gelismis
Ulkeler iktisadi faaliyetine bakildiginda ise, yukarn yonlG hareketin oldukca sinirli dUzeylerde kaldigi
goériimektedir. DUsUk dUzeylerde seyreden emtia fiyatlan ve gevsek para politikasi uygulamalan birgok
Ulkede ikfisadi faaliyete destek vermeye devam ederken, finansal piyasalarda sGregelen oynaklik
bUyUme goérinUmleri Uzerinde asadr yonlU risk olusturmaktadir. Buna ilaveten, Haziran sonunda
ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrima kararinin da, énUmizdeki dénemde, basta Avrupa Bélgesi

bUyUmesi olmak Uzere, kiresel buyUme Uzerinde asadi yonlu bir etki olusturabilecegdi 6ngériimektedir.

Emtia fiyatlan yilin ikinci ceyreginde, bir dnceki ceyrege gore belirgin bir artis kaydetmis; bu artisin
temel belirleyicisi enerji endeksi olmustur. Bu ddnemde enerji endeksi, ham petrol piyasasinda meydana
gelen arz kaynakl soklar nedeniyle, bir 6nceki ceyrede gore, yizde 24 civannda artis kaydetmistir.
Onumizdeki dénem icin bakildiginda, 2017 yil sonu icin yazilan Brent tipi ham petrol kontrati, bir dnceki
Enflasyon Raporu déneminin yaklasik 10 Amerikan dolan Uzerinde bir seviyeden islem gérmistir. Ote
yandan, ABD’nin son dénemde kaya petrolU sektdrinde gdzlenen canlilik ve OPEC'in petrol Uretimini

arfirmaya devam edecek olmasi petrol fiyatlarindaki yUkselisi sinilayabilecektir.

KUresel para politikasi, kalici bir yukan yoénlo ivme yakalayamayan iktisadi faaliyeti desteklemek
amaclyla gevsek seyretmeye devam etmektedir. Ne var ki, tUm parasal genisleme cabalanna karsin
kUresel bUyUmede halen kriz dncesi seviyelerin altinda olunmasi, fiyat seviyelerine de yansimaktadir. Bu
baglamda, yilin ikinci ceyreginde de gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler grubu genel fiyat
seviyelerinde 6nemli arfislar meydana gelmemistir. KUresel enflasyon gérinUmuUnin, belirli emtia
fiyatlanndaki artislann olusturacadi etki haricinde, énimUzdeki dénemde de zayif seyrini koruyarak
gevsek para politikasi uygulamalarina imkan tanimaya devam edecedi dusunUlmektedir. Bununla
birlikte, arzu edilen kiresel bUyUme ve enflasyon seviyesine ulasilabilmesi icin, Ulkelerin, halihazrda
yUrOttUkleri destekleyici para politikalannin yani sira, bUyUme odakl sektdrlerde kamu yatinmlarini
artirmak suretiyle mali genisleme politikalanni da devreye sokmalan gerektigi degerlendiriimektedir.
Buna ilaveten, uzun ddnemde verimliligin artinlmasina, isgict piyasalannda  kalicr iyilesmenin
saglanmasina yonelik yapisal reformlann devreye sokulmasi, uygulanan makroekonomik politikalarin

etkisini giclendirmek acisindan énemlidir.
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2.1. KUresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyet yilin birinci geyreginde, siniri da olsa yukan y&nlU bir seyir iziemis ve kiresel
ekonominin bUyUme hizi bir 6nceki ceyredin Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelismede, bir dnceki ceyrege
kiyasla gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde yasanan olumlu blyUme performansi efkili
olmustur (Grafik 2.1.1). Bu ddnemde, ABD, Kanada ve Ingiltere’nin gelismis Ulkeler bUyUmesine olumlu
katki yaptiklar; Euro Bolgesi'ndeki iliml bUyime gérinUminin devam ettigi gérilmektedir. Buna karsin
Japonya’'nin bUyUme hizi 6nceki ceyrege gdre yavaslamistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise
Cin'in bUyUme hizi bu dénemde bir 8nceki ceyrege gdre 0,1 puan azalirken; Hindistan, Meksika ve Sili
gelismekte olan Ulkeler bUyUmesine olumlu katki vermistir. Ayrnica, Rusya ve Brezilya'da yasanan
resesyonun vyilin ik ¢eyredinde hiz kaybetmesi, s6z konusu ddnemde gelismekte olan Ulkelerin
bUyUmesine olumlu yénde etkileyen bir diger unsur olmustur. Gelismekte olan Ulkeler bdlgesel olarak
degerlendirildiginde, yilin ilk ¢ceyredginde bUyUme hiznin Dogu Avrupa’'da yeniden pozitife ddndugu;
Lafin Amerika’da yasanan resesyonun ise belirgin bir sekilde yavasladigr gérilmektedir (Grafik 2.1.2).
Gelismekte olan Ulkelerin bUyUmesine en buyUk katkiyl veren Cin ekonomisinin ilk ¢eyrek bUyUmesinde
meydana gelen yavaslama, Hindistan'daki hizll bOyUme nedeniyle bUyUk 6lcUde telafi edilmis ve s6z

konusu ddnemde Asya bdlgesi dnceki ddnemlere benzer bir blyime gérinimu sergilemistir.

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarn* Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin BUyUme
(Yilik YUzde Degisim) Oranlar *
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*KUresel endeksler olusturulurken Ulkeler, GSYiH'lerinin foplam Uretim
icerisindeki paylarina gére agrliklandinlmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Toplulastirma yapilirken Ulkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylan
kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2016 yilinin ikinci ceyregine iliskin kUresel PMI verileri, kUresel ekonomide bir dnceki ceyrege
kiyasla daha dusuk bir blyime performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). ABD'de imalat sanayi
PMI verileri yilin ikinci ceyredinde, ilk ceyrege gobre olumsuz bir seyir izlemistir. PMI verilerine ilaveten yilin
ikinci ceyredine iliskin sanayi Uretimi, kapasite kullanimi ve isgucU piyasasi verileri de, ABD'de ikinci
ceyrek bUyUmesinin, ilk ceyrege kiyasla, sinirl da olsa, daha diUsGk gerceklesebilecegine isaret
etmektedir. Euro Bdlgesi'ne iliskin imalat sanayi PMI endeksi, yilin ikinci ceyredinde Euro Bdlgesi bUylime
hizinin ilk ceyrek degerinin sinir bir miktar Uzerine cikabilecegdine isaret etmektedir. issizlik oranindaki
gerilemenin Mayis ayinda devam etmesi bu beklentiyi destekler niteliktedir. Japonya'ya iliskin imalat
sanayi PMI endeksindeki olumsuz seyir ise, ekonomide yasanan resesyonun yilin ikinci ceyreginde de

devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.4).
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Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Endeksleri imalat Sanayi PMI Endeksleri
Hizmetler Euro Bolgesi
58 4 . . r 58 ABD r 60
--------- Imalat Sanayi Japonya

- 45
\
\/
480‘023;4.‘4;«(‘\1;\1:‘“56(‘0%%%5&;:010 48 NN+ 40
8999399399999y nnng SSSoooNNNN9mY Yy
O drsdOdnsdosdndon AN AN AN AN~ AONAONd®
CodoodOoOoHdO0o+dO0O0—+d00dHO Sodd80080cdl0d80c0d83843
Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

Gelismekte olan Ulkelerin bir cogunda, imalat sanayi PMI endeksleri, yilin ikinci ceyredinde daha
dUstk bUyUme oranlanna isaret eder niteliktedir (Grafik 2.1.5). Ozellikle Brezilya imalat sanayi PMI
endeksinin anilan dénemde belirgin bir sekilde geriledidi gérUimektedir. Oncl gdstergeler, Brezilya'da
yasanan resesyonun, bu yilin ikinci ceyreginde de devam etfigine isaret ederken; Rusya'daki ekonomik
daralmanin ise 6nemli dlcude ivme kaybetmis olduguna isaret etmektedir. Cin'de ise, imalat sanayi PMI
endeksi her ne kadar yilin ikinci ¢ceyreginde daha olumlu bir seyir izlemis olsa da, halen 50 kritik
seviyesinin altinda seyretmektedir. Gerek PMI endeksleri, gerekse sanayi Uretimi, dis ficaret hacmi ve
sabit varlk yatinmlarinin yillik bUyUme hizianndaki yavasilama nedeniyle, Cin'in yilin ikinci ceyreginde de
yavaslamaya devam edecedi dederlendirimektedir. Ozetle, gelismekte olan Ulkelerin, yilin ikinci
ceyreginde ilkk ceyrege goére daha olumsuz bir bUyUme performansi sergileyecegdi dUsinGlimektedir.

Bu gelismeler isiginda, kiresel iktisadi faaliyetin, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler
kaynakll olarak yilin ikinci ceyreginde yavaslayacadr ve blyUme hizinin ilk ¢ceyrek degderinin altinda
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Onimizdeki déneme bakildidinda ise, Temmuz ayl Consensus
Forecasts bulltenlerinden elde edilen 2016 yil sonu bUyUme fahminleri, bir édnceki Enflasyon Raporu
dénemine gore, gelismis Ulkeler icin daha olumsuz; gelismekte olan Ulkeler iginse daha olumlu bir
bUyUme gdérinUmine isaret etmektedir. Gelismis Ulkeler grubunda, bUyime tahminleri dzellikle ingitere
olmak Uzere, ABD ve Japonya icin asagd yonlo gincellenirken; Euro Bolgesi icin bUyUme tahmininde bir
degisiklik olmamistir (Tablo 2.1.1). KUresel bUyUime ftahmininin ise bir énceki Rapor ddneminden
farkllasmadigr gériimektedir. Bu baglamda, Temmuz ayr bUyime tahminleriyle gincellenen ihracat
agirlikl kUresel Uretim endeksinin yillik biyUime hizi, Nisan Enflasyon Raporu dénemi bUyUme hizna gére
yavaslamistir (Grafik 2.1.6). Dolayisiyla, TUrkiye'nin dig talebindeki zayif gérinumun yilin ikinci ceyregdinde

de devam etmis oldugunu séylemek mUmkindur.
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Tablo 2.1.1.
2016 ve 2017 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Nisan Temmuz
2016 2017 2016 2017
Dinya 2,4 2.8 2.4 2.7
Gelismis Ulkeler
ABD 2,0 24 1.9 22
Euro Bolgesi 1.5 1.6 1.5 1.3
Almanya 1.6 1.5 1.6 1.3
Fransa 1.3 1.5 1.5 1.3
italya 11 1,2 09 09
ispanya 2,7 23 2,8 2,1
Japonya 0.6 0.5 0.5 0.8
ingiltere 2,0 22 1,6 0,7
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 5.6 5.6 5,6 55
Cin 6,5 63 6,5 63
Hindistan 7.6 7.7 7.6 7.6
Latin Amerika -0,6 2,0 -0.5 2,0
Brezilya -3.8 0.6 -3.3 0.8
Dogu Avrupa 1.1 2,3 1.3 2.3
Rusya -1.3 1.1 -0.8 1.2
* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.
Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
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agrriklandinimighr.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2.2. Emtia Fiyatlan ve Kiresel Enflasyon

2016 yilinin ikinci ceyreginde emtia fiyatlan genel endeksi belirgin bir artis gbstererek bir dnceki

kUresel ekonomik zayifiga bagdl olarak yUkselmistir (Grafik 2.2.1).

&

ile

ceyrek sonuna gére yuzde 15,6 oraninda degder kazanmistir. Bu dénemdeki artisin temel belirleyicisi bir
dnceki ceyrege gore ylzde 23,9 oraninda artan enerji endeksi olmustur. Buna ilaveten anilan dénemde
diger alt kalemlerde de kayda deger artislar gézlenmis; tanm endeksi yuzde 9,6, endUstriyel metaller
endeksi yUzde 5,6 ve degerli metaller endeksi yUzde 8,3 oraninda yUkselmistir. Enerji endeksindeki
degdisim petrol piyasasindaki arz soklanndan kaynaklanirken, tanm endeksindeki artis olumsuz iklim
kosullarina bagli gerceklesmistir. Bununla birlikte, olumsuz arz soklannin hafiflemesine bagl olarak, her iki
endeksteki artislar da ¢eyrek sonuna dogru bir miktar azalmistir. Bunlara ilaveten, yilin ikinci ceyreginde

endUstriyel metal fiyatlan Cin'in genislemeci politikalariyla destek bulurken, degerli metal fiyatian
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Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan (ABD Dolan/Varil)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kanada'da petrol Uretimini etkileyen yanginlar ve Nijerya'da petrol alanlarina déntk saldinlarin
da efkisiyle petrol fiyatlan yilin ikinci ceyreginde de artmaya devam etmigstir. ABD ham petrol Uretimi ve
stoklanndaki azalis da fiyatlann séz konusu yukar yénli hareketini desteklemistir. Ote yandan, OPEC
ham petrol Uretiminin artmaya devam etmesi yakin dénemde Brent tipi ham petrol fiyatlanni 50 ABD
dolarinin alfinda kalmaya zorlamistir. Sonug olarak, Nisan ayinda ortalama 46,9 ABD dolanndan islem
goren Aralik 2017 vadeli Brent fipi ham petrol kontrat, 21 Temmuz itibaryla orfalama 53 ABD dolarindan
islem goérmuUstUr (Grafik 2.2.2). OPEC'in Haziran ayi toplantisindan ham petrol Uretiminin artisinin
dondurulmasina yoénelik bir karar cikmamis olmasi ve yUkselen petrol fiyatlan nedeniyle, uzun bir aradan
sonra, ABD kaya pefrolU sektérinde aktif sondaj makinesi sayisinin artinimaya baslanmasi, Snimizdeki

dénemde petrol fiyatlannda yUkselisi sinilayabilecektir.

Gectigimiz rapor déneminden bugine, gerek manset enflasyon gerekse cekirdek enflasyon
oranlarna bakildiginda, gelismis Ulkeler grubunda belirgin bir degdisim olmazken, gelismekte olan Glkeler
grubunda bir miktar disis meydana geldigi gdrlimektedir. Gelismekte olan Ulkeler manset
enflasyonundaki dUsUs Cin, Rusya ve Turkiye kaynakl olarak gerceklesirken; cekirdek enflasyon
oranlanndaki dusus ise daha ¢ok Rusya ve TUrkiye kaynakll olmustur (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
OnUmizdeki dénem beklentilerine bakildiginda ise, son dénem gelismelerinin sonucunda ingiltere ve
Japonya'da énemli miktarda degdisim gdsteren 2017 sonu beklentileri haricinde gerek 2016 gerekse
2017 yil sonu enflasyon beklentileri gelismis Ulkeler grubunda &nemli bir dedisim gdstermemistir.
Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise, enflasyon beklentilerindeki gincellemelerin belirgin oldugu Latin
Amerika'da yukarn yonlU bir gincelleme gorilirken, Dogu Avrupa'da ise asadl yonlU bir gincelleme

s6z konusudur (Tablo 2.2.1).
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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.

Parasal genisleme cabalanna karsin, gelismis Ulkeler ekonomik gérinUminde devam eden
zayifiga bagl olarak genel fiyat seviyesinde énemli bir artis meydana gelmemistir. Hizmet sektérinde
gorulen fiyat artislan haricinde, gelismis Ulke ekonomilerindeki enflasyonun bUyUk oranda gevsek para
politikalanyla ithal edilmis bir enflasyon oldugu goérilmektedir. Cin ekonomisinden destek bulan emtia
fiyat artislan da bir miktar enflasyon ithaline neden olmaktadir. Zayif ekonomik gérinimun yUksek
enflasyon olarak yansidigi bir kissim gelismekte olan Ulke haricinde dis talep ile bUyUmeye calisan
gelismekte olan Ulkeler grubunda da benzer bir durum séz konusudur. Sonu¢ olarak, belirli emtia
fiyatlanndaki artislann  olusturacadr etki haricinde, kUresel enflasyon goéronUmonin  6nUmUzdeki

dénemde de zayif seyredecedi 6ngdrulmektedir.

Tablo 2.2.1.
2015 ve 2016 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Nisan Temmuz
2016 2017 2016 2017
DUnya 2,6 2.8 2.7 2.8
Gelismis Ulkeler
ABD 1.3 22 1.3 2,3
Euro Bolgesi 0.3 1.4 0.3 1.3
Almanya 0,5 1.6 0.4 1.5
Fransa 0.3 12 0.3 1.2
italya 0.1 11 0 09
ispanya -0,2 13 -0,4 1.3
Yunanistan -0.1 1.5 -0.2 1.5
ingiltere 0,7 1,7 0,7 2,4
Japonya 0 1.6 -0,1 0.6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 2.2 2.4 2.3 2.4
Cin 1.9 1.9 2,0 2
Hindistan 52 53 52 51
Latin Amerika 13.1 8.2 15.7 9.8
Brezilya** 7.1 5.6 7.2 5.4
Dogu Avrupa 6,0 5,1 5.5 50

* Japonya harig tahminleri géstermektedir.
** Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Portfoy Akimlar

Baslica gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizlerindeki gerileme edilimi yilin ikinci ¢eyreginde de
devam etmistir (Grafik 2.3.1). S6z konusu gerilemede kiresel bUyUmenin zayif seyrinin devami ve
Ozellikle gelismis Ulkelerin bUyUme performansina iliskin kaygilarin artmasi etkili olmustur. Aynica, séz

konusu dénemde gelismis Ulke merkez bankalarinin parasal genisleme uygulamalarini ve gevsek para

18 Enflasyon Raporu 2016l



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

politikasi duruslanni sordirmeleri de uzun vadeli faizlerdeki dUsUste efkili olmustur. Bu baglamda,
ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden aynlma karan almasi sonrasinda ingiltere Merkez Bankasi'nin yakin
dénemde faiz indirimine gitme olasiiginin artmasi ve Fed'in Haziran ayi toplantisi sonrasinda faiz
artislanni bir sUre daha erteleyebilecegine iliskin sinyaller vermesi her iki Ulkenin de 10 yil vadeli tahvil

getirilerine belirgin olarak yansimistir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri VIX ve ABD Faiz Oynakligi Endeksi (MOVE Endeksi)
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KUresel bUyUme gérinimUnun zayiflamasina karsin kiresel para politikasi kosullarinin destekleyici

olmaya devam ettigi yilin ikinci ceyreginde risk istahi uzunca bir sUre yatay seyrettikten sonra Fed'in

Haziran ayi toplantisi ve ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikisina iliskin referandum éncesinde hizia

bozulsa da, takip eden sirecte dnceki seviyelerine ddnmuUstir (Grafik 2.3.2). S6z konusu dénemde

gelismis Ulke hisse senedi piyasalan yatay seyrederken gelismekte olan Ulke borsa endekslerinde sinirli
yUkselisler gdzlenmistir (Grafik 2.3.3). Gerek kisa gerekse uzun vadeli faiz oranlan gerilerken borsa

performanslannin dusuk kalmasi, gelismis Ulkelerde bUyUmeye iliskin piyasa beklentilerinin zayif kaldigina

isaret etmektedir.

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
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KUresel risk istahinin yatay ve dalgali seyrettigi yilin ikinci ceyreginde gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde de dalgalanmalar gézlenmistir (Grafik 5.1.3). Mayis ve Haziran aylannda 6zellikle gelismekte

olan Ulke hisse senedi piyasalanndan portfdy cikislan gerceklesmistir (Grafik 2.3.4). Ote yandan, gelismis
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Ulke tahvil getirilerinin hizia gerilemesi nedeniyle son dénemde uluslararasi portfdy akimlarinin yeniden
gelismekte olan Ulke tahvil ve hisse senedi piyasalanna ydnelmeye basladigr gézlenmektedir. Bununla
birlikte, kiresel ekonomiye iliskin kaygilann devam etmesi ve emtia fiyatlannin zayif seyretmesi
gelismekte olan Ulkelere yodnelik portfdy akimlan Uzerindeki asadr yonlU riskleri canli tutarken;
ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrima karannin ardindan kiresel para politikasinin gevsek seyretmeye
devam edecek olmasi, gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlanni olumiu ydnde
etkileyebilecektir.

2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2016 yili ikinci ceyreginde kUresel para politikasi durusu ik ceyrege kiyasla dnemli bir degisim
g6stermemis, genisleme yénUndeki ediim devam etmisti. Anilan ddnemde Fed faiz arfinmina
gitmezken, diger gelismis Ulke merkez bankalarindan Avustralya ve Kore politika faizlerini 25'er baz puan
indirmistir (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan Ulkelerde ise ayni dénemde Hindistan ve Endonezya Merkez
bankalan 25'er, Macaristan Merkez Bankasi 30 ve Rusya Merkez Bankasi 50 baz puan indirim yapmistir.
Diger taraftan, genel edilimin aksine, Kolombiya Merkez Bankasi’'nin 100, Meksika'nin ise 50 baz puan
faiz artinmina gittigi gdézlenmistir (Grafik 2.4.2). Kolombiya Merkez Bankasi bu tercihini artan enflasyonist
baskilar ile aciklarken; Meksika Merkez Bankasi ise faiz arfisina gerekce olarak uluslararasi ekonomideki
belirsizlikleri ve kurdaki artisi gdstermistir.

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Ocak 2014 - Temmuz 2016*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2014 — Temmuz 2016*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Fed gectigimiz yl sonunda 25 baz puan artirdigi politika faizini 2016 vyl ik yansinda
degistirmemistir. Bunun da 6tesinde, yapilan aciklamalarda daha temkinli bir arfis sUreci izlenecegi
vurgusu giderek belirginlesmistir. Bu cercevede, Fed politika faizi vadeli islem oranlarnnin &zellikle orta ve
uzun vadelerde gec¢tigimiz Rapor dénemine gére belirgin oranda dUstGgu gérbimektedir (Grafik 2.4.3).
S&z konusu gelismede ABD ekonomisindeki bUyUme edilimine iliskin belirsizligin yani sira, diger bUyUk
merkez bankalarnnin politika duruslanndaki gevseme egilimi de belideyici olmustur (Grafik 2.4.4). Bu
baglamda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB), genisletici politikasi uygulamalarina devam ederken,
Japonya'da mevcut hUkUmetin secimleri kazanmasi benzer sekilde genisletici para politikalarnin

gUlclenerek devam edecedi beklentisini beraberinde getirmistir. Buna ilaveten, Avrupa Birligi'nden
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aynlma kararn sonrasi ingiltere Merkez Bankasi'nin, Temmuz ayinda politika faizini sabit tutma karanna

karsin, para politikasini yakin dénemde gevsetebilecedi dUsUnUlmektedir. ABD'de isglcU verilerinin
dalgali bir seyir izlemesi, yilin ik ceyregindeki bUyUme hizinin bir dnceki ceyrege gére yavaslamasi ve
ekonomik canlanmaya iliskin gdstergelerin net sinyaller vermemesi de Fed'i faiz artinmi konusunda
daha temkinli davranma durumunda birakmistir. TUm bu gelismeler gelismis Ulkeler para politikasinin

6nimUzdeki ddnemde daha da gevseyecedi beklentisi ile birlikte séz konusu Ulkelerde uzun vadeli

faizlerin dnemli oranda dismesine neden olmustur (Grafik 2.3.1).

Grafik 2.4.3.
ABD Politika Faizi Vadeli Islem Oranlan
(YUzde)
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Grafik 2.4.4.

Merkez Bankalan Bilango BUyUklUkleri
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