Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2015 yilinin ikinci ceyreginde kUresel iktisadi faaliyet zayif seyrini devam ettirmis; séz konusu zayif
seyirde gelismekte olan Ulkelerin olumsuz bUyUme performansi belireyici olmaya devam etmistir. Cin
ekonomisinde sUregelen yavasilama ve bunun emtia piyasasi ile kUresel ficaret Uzerindeki etkileri
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme gérGnimUinU olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Nitekim, emtia
ihracatcisi olan ve Cin ile gUclU ticaret iliskileri bulunan gelismekte olan Ulkelerin bUyUme tahminlerinde
yakin dénemde asadi yénli gincellemeler olmustur. Gelismis Ulkeler acisindan bakildiginda ise, basta
ABD ve Euro Bolgesi olmak Uzere, iliml bUyUme performansinin yilin ikinci geyredinde de devam ettigini
sdylemek mimkindur. Ote yandan, dUsUk seyretmeye devam eden emtia fiyatlan emtia ihracatcisi
olan gelismis Glke ekonomilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Onimuzdeki déneme bakildiginda, Cin'in
bUyUme peformansinin, kiresel iktisadi faaliyetin seyri Gzerinde en dnemli asadi yonlU risk unsurlanndan
birini olusturdugunu séylemek mUmkUndur. Bu baglamda, Cin'deki yavaslamanin devam etmesi ve
buna paralel olarak ithalatinin daha da zayiflamasi durumunda, emtia fiyatlannin disUsG ve kUresel
ficaretteki yavaslama devam edebilecek ve bu durum kiresel bUyUme goéronUmuonun bir middet
daha zayif seyretmesine neden olabilecektir.

Emtia fiyatlanndaki dusus edilimi, enerji fiyatlan agirlikli olmak Uzere, yilin G¢UncU ¢eyredinde de
devam etmistir. Cin ekonomisindeki duragan goérunim basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerde
talebin zayif seyri, s6z konusu dUsUste belirleyici olmustur. Bu etkilerin yakin dénemde de emtia fiyatlan
Uzerinde asadr yonlU fiyat baskisi olusturmaya devam etmesi beklenmektedir. Petrol ve emtia
fiyatlarndaki  dUsUsUn  gelismis Ulke ekonomileri enflasyon oranlanni basklamaya devam  ettigi
g6zlenmektedir. S6z konusu Ulke grubundaki ddviz kuru gelismeleri de enflasyon oranlan Uzerinde
benzer yénli bir etkiye yol acmaktadir. Ote yandan, emtia fiyatlanndaki yiksek oranl disUsler, emtia
inracatcisi gelismekte olan Ulke ekonomilerinden sermaye cikislanna yol acarak ddviz kuru ve dolayisiyla
enflasyon oranlan Uzerinde yukarn ydnli bir etki olusturmaktadir. Yakin dénemde, Cin ekonomisindeki
yavas biyUimenin devam ettigi ve ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz arfinmini uzun sire &telemedigi
varsaymi altinda gelismis ve gelismekte olan Ulke enflasyon oranlanndaki ayrnsmanin é6nUmuozdeki

dénemde devam edebilecegdi dUsiGnUlmektedir.

Cin ekonomisindeki olumsuz seyir, gelismekte olan Ulkelerdeki zayif bUyUme performansi ve
Fed'in faiz artisi yapacagdi beklentisine paralel olarak yilin UcUncU ceyregdinde risk istahl oldukca zayif
seyretmis; anllan dénemde, gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan artarak devam etmistir.
Gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalan, blyime gdérinUmlerindeki asagdi yonlU risklere ragmen
sermaye akimlanndaki zayiflama ve kUresel para politikalarnna dair belirsizlikler nedeniyle politika
faizlerini cogunlukla sabit tutmay tercin etmislerdir. ABD'de iktisadi faaliyetteki ve is glcU piyasasindaki
toparlanmanin giciUne dair gelen gérece zayif veriler ve kiresel ekonomideki yavaslamanin ABD
ekonomisi Uzerindeki olasi olumsuz etkileri sebebiyle Fed'in, 2015 yill sona ermeden yapmasi beklenen
faiz arhisinin, en erken 2016 yilinin ilk ¢ceyredinde yapilabilecegine dair tahminler agirlik kazanmigtir.
Fed'in faiz artisinin zamanlamasina iliskin séz konusu oteleme, gelismekte olan Ulkelere sermaye
akimlarnini destekleyebilecek bir gelisme olmakla birlikte, gelismekte olan Ulkelerdeki zayif bUyUime

gorinimu, sermaye akimlan Uzerindeki en énemli asagi yonlU risk unsuru olmaya devam etmektedir.
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2.1. KUresel BUyUme

KUresel ikfisadi faaliyet yilin ikinci ceyreginde de yavaslamaya devam etmis, bu yavaslamada
gelismekte olan Ulkelerde suregelen olumsuz bUyUme performansi etkili olmustur (Grafik 2.1.1). Bu
dénemde Cin ekonomisindeki yavaslama devam ederken; Rusya ve Brezilya ekonomilerindeki daralma
cok daha belirgin hale gelmistir. Anilan dénemde, gelismekte olan Ulkelerin yillk bUyUme hizi, Dogu
Avrupa bolgesinde eksiye ddnerken; Latin Amerika bdlgesinde ise sifira cok yaklasmistir (Grafik 2.1.2).
Buna karsin, basta ABD ve Euro Bolgesi olmak Uzere gelismis Ulkeler olumlu bir bUyUme performansi
sergilemis ve yilin ikinci geyreginde bu Ulkelerin bUyUme hizi bir nceki geyredin Uzerinde gergeklesmistir
(Grafik 2.1.1).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yiin UcUncU ceyregine iliskin kiresel PMI verileri, kUresel ekonomideki yavaslamanin devam
ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). ABD ve Euro Bdlgesi'ne ait imalat sanayii PMI endeksleri, yilin
UcUncU ceyregdinde, her iki ekonomide de olumlu bUyUime gérimUnin devam ettidini; ancak bir &nceki
ceyrede kiyosla bUyUme hizlannin bir miktar ivme kaybettigini géstermektedir (Grafik 2.1.4). Ozeliikle,
ABD'nin Agustos ve EylUl aylanna iliskin tanm disi istihdam verilerinin beklenenden k&6t0 gelmesi ve
bunun sonucunda ekonominin yeni istihdam yaratma kapasitesinin bir énceki yil seviyesinin altinda
gerceklesmesi, ABD'nin biyUme hizndaki ivme kaybini teyid eder niteliktedir. Ote yandan, Japonya
ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI endeksindeki olumsuz seyrin yilin U¢cUncU ¢eyreginde olumluya
doéndigu gorilmektedir (Grafik 2.1.4). Gerek bu durum gerekse baz etkisi nedeniyle, Japonya'da

UgUncU ceyrekte yillik bUyUme hizinin pozitife dénebilecegdi tahmin ediimektedir.

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI endeksleri, yilin GcUncU ¢eyreginde imalat sanayi ve hizmetler
alt endekslerinde gerilemeye devam etmistir (Grafik 2.1.5). Bu dénemde, &zellikle Cin, Polonya ve
Meksika'ya ait imalat sanayi PMI endeksleri, bir &nceki ceyrege kiyasla belirgin bir sekilde gerilemistir.
Ayrica, anllan dénemde Cin'e iliskin endiseler nedeniyle finansal piyasalarda oynaklik artmis ve
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan yasanmistir. Bu nedenlerle, gelismekte olan Ulkelerin ikfisadi

faaliyetlerinde goérilen yavaslamanin 2015 yilinin U¢UnU ¢ceyreginde de devam etmesi beklenmektedir.
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Grafik 2.1.3.
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Ozetle, kiresel ekonominin, bUyik dlcide gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak yilin OcUncl
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Tablo 2.1.1.
2015 ve 2016 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Temmuz Ekim
2015 2016 2015 2016
Dinya 2,6 3.1 2.5 2.9
Gelismis Ulkeler
ABD 2.4 2.8 2,5 2,6
Euro Bolgesi 1.5 1.8 1.5 1.7
Almanya 1.9 1.9 1.8 1.9
Fransa 12 1.6 1.1 1.5
italya 0,7 12 0.8 1.3
ispanya 3,0 2,6 3.2 2.7
Japonya 1.0 1.7 0.6 1.3
ingiltere 2,5 2,4 2,5 2,4
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik* 59 6,0 58 57
Cin 68 67 68 6,5
Hindistan 7.7 8.0 7.5 7.8
Latin Amerika 0.0 1.5 -0,7 0.5
Brezilya -1,6 0,6 -2,8 -1,0
Dogu Avrupa 0.0 2,1 -0,1 1.7
Rusya -3,5 0.4 -39 -0,1

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.

Kaynak: Consensus Forecasts.

ceyreginde de yavaslamaya devam edebilecedi ve kUresel bUyUme hizinin bir 6nceki ceyrek dederinin
allinda gerceklesebilecegdi tahmin edilmektedir. Ekim ayr Consensus Forecasts bultenlerine gore, 2015
yili bUyUme tahmini, Temmuz Enflasyon Raporu dénemi tahmininden belirgin olarak farklilasmamigtir
(Tablo 2.1.1). Ancak, gelismis Ulkeler grubunda 2015 yill bOyUme tahminlerinin, ABD igin yukar yoénlU,
Japonya icin ise asadi yonli gincellendigi gériimektedir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise, gerek
2015 gerekse 2016 yiIl sonu bUyUme tahminleri, 6zellikle Latin Amerika bdlgesi icin cok daha belirgin
olmak Uzere, asadi yonlU gincellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu ¢ercevede, Ekim ayl bUyUme tahminleriyle
glncellenen ihracat agirlikll kiresel Uretim endeksinin yillk bUyUme hizi, Temmuz Enflasyon Raporu
dénemine gbre gerilemistir (Grafik 2.1.6). Bu durum, TUrkiye'nin dis talebinde sUregelen zayif gérGnimuin

OnUmuUzdeki ddnemde de devam edebilecegdine isaret etmektedir.
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Grafik 2.1.5.

Grafik 2.1.6.
Gelismekte Olan Ulkeler PMI Endeksleri
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agrriklandinimigtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2.2. Emtia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2015 yiinin U¢cUncU ceyreginde emtia fiyatlan genel endeksi bir dnceki ¢eyrek sonuna gére
yUzde 18,5 oraninda dusmUstur. Bu dénemde degerli metaller yatay seyrederken, enerji endeksi yUzde
23.,2; endUstriyel metaller endeksi yUzde 9,5; tanm endeksi ise yUzde 11 oraninda dismuUstlr. Bu
durumda genel olarak, Cin basta olmak Uzere, gelismekte olan Ulke ekonomilerindeki talep
yetersizligininin de etkisi bulunmaktadir. Oldukca dUsuk seyreden emtia fiyatlar, emtia arznda bir
dUzeltmeyi zorluyor olsa da, séz konusu dizeltmenin, 6zellikle petrol piyasasinda, yavas gerceklesiyor
olmasi emtia fiyatlan Uzerindeki asadi yonlu fiyat baskisini devam ettirmektedir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1.

Grafik 2.2.2.
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

Petfrol fiyatlan yilin UcUncU ceyredinde O6nemli miktarda dusis gostermistir. DUsUk petrol
fiyatlannin petrol inracatgisi Ulke butceleri Uzerindeki olumsuz etkilerinin gérinUr olmaya baslamasi ile
birlikte OPEC'in dUsUk fiyat politikasinin sirdUrUlebilirligi konusunda artan kuskulann ve Cin'in yOrottiguo
genislemeci ekonomi politikalann petrol fiyatlan Uzerindeki etkisinin sinirli oldugu gérGimektedir. Benzer

sekilde, Ortadogu Ulkeleri eksenli jeopolitik risklerdeki artisin da petrol fiyatlan Uzerindeki etkisi sinirli
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dUzeylerde kalmistir. Bu baglamda, Temmuz ayinda ortalama 59 ABD dolanndan islem gdren Aralik
2015 vadeli Brent tipi ham petrol kontrati 23 Ekim ifibaryla, aylik ortalama 49,9 ABD dolanndan islem
go6rmUstur (Grafik 2.2.2). OPEC ve OPEC disi pefrol ihracatcilannin pefrol arzini kisacak bir politika
degisikligine gidip gitmeyecekleri ve jeopolitik risklerin seyri dSnimuUzdeki dénemde petrol fiyatlannin
gelisimini belireyecek temel faktdrler olarak 6n plana cikmaktadir. ABD kaya petroli sektérinde bir
daralma yasanirken Iran petrolUnUn uluslararasi piyasalara girme olasiidi ise arzi dengeleyebilecek bir
unsur olmaktadir. Bu gelismeler cercevesinde, kisa vadede, kiresel arz fazlasi gérunimunin petrol

fiyatlarindaki mevcut seviyeleri destekleyici nitelikteoldugu degerlendiriimektedir.

Gectigimiz rapor déneminden buglne, petrol fiyatlarndaki dUsUse paralel olarak, gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler grubu enflasyon oranlarinda siniri bir dUsts yasanmistir. Cekirdek enflasyon
oranlannda ise, her iki Ulke grubunda da, sinirh bir artis séz konusudur (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
Bununla birlikte Rusya, Brezilya, Arjantin gibi bazi emtia ihracatgisi Ulkelerde enflasyon oranlan artig

gOstermistir.

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2015 ve 2016 yil sonlarina iliskin kiresel enflasyon beklentilerinin, gectigimiz rapor dénemine gbre,
gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak yukarn yénld gincellendigi gérUlmektedir. Gelismis Ulkeler
grubunda ise sinirl miktarda asadr yénli guncellemeler séz konusudur. Gelismekte olan Ulkeler
enflasyon beklentilerindeki artis esas olarak Lafin - Amerika ve Dogu Avrupa Ulkelerinden
kaynaklanmaktadir. Ozellikle Brezilya ve Rusya’da enflasyon beklentilerinin bir miktar daha bozuldugu

go6rulmektedir (Tablo 2.2.1).

Pefrol ve diger emtia fiyatlanndaki dUsUs, gelismis Ulke ekonomileri enflasyon oranlarini
baskilamaya devam etmektedir. Emtia inracatcisi gelismekte olan Ulkelerde ise bu durum beklentileri
bozarak enflasyonu yukan yénlU etkilemektedir. Buna ilaveten, her iki Ulke grubundaki ddviz kuru
gelismeleri de enflasyon oranlarn edilimlerini desteklemektedir. Bu baglamda, degerlenmekte olan ABD
dolan ABD enflasyonunu baskilarken; deger kaybetmekte olan Rusya, Brezilya gibi gelismekte olan
Ulkeler para birimleri s6z konusu Ulkelerdeki enflasyon rakamlarnni yukarn ¢ekmektedir. Kiresel
ekonomideki ve dnemli bir emtia ithalatcisi olan Cin'deki yavas bUyUmenin devam edecegi ve Fed'in

faiz artisini uzun stre ertelemeyecedi varsayimlarn altinda mevcut enflasyon gérinOminin -gelismis
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Ulkelerde dUsUk seviyelerde, gelismekte olan Ulkelerde ise yukarn yonlU olacak sekilde- kisa vadede

devam edebilecegdi degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1.
2015 ve 2016 Yil Sonlarina lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Temmuz Ekim
2015 2016 2015 2016
DUnya 2,6 3.1 3.2 3.6
Gelismis Ulkeler
ABD 02 22 02 1.8
Euro Bolgesi 0.2 1.3 0.1 1.1
Almanya 0,6 1.6 0.3 1.4
Fransa 0.3 1.2 0.1 1.0
italya 0,2 1.1 0.1 0.9
Ispanya -0,2 11 -0.4 09
Yunanistan -1.3 0.3 -1.3 21
ingiltere 02 1.6 0,1 1,4
Japonya 0.8 1.1 0.8 0.8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 2,0 2.5 20 2,6
Cin 1.4 1.9 1.6 2.1
Hindistan 5.4 5,6 50 54
Latin Amerika 14,5 12,0 24,6 251
Brezilya** 8.4 5.5 9.7 6,1
Dogu Avrupa 8,0 5,6 84 58
Rusya 12,0 6,8 13,1 7.2

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

2.3. Finansal Kosullar, Risk Gostergeleri ve Sermaye Akimlar

KUresel iktisadi faaliyette yavasiamanin devam ettigi yilin O¢cUncU ceyregdinde o6zellikle Cin
ekonomisine iliskin endiseler ve Fed'in politika faiz artisinin beklendigi tarinin giderek yaklasmasi kiresel
risk istahinin hizla gerilemesine yol acmistir (Grafik 2.3.1). Bununla birlikte, &zellikle Cin Merkez Bankasi'nin
Agustos ayl sonunda faiz indirmesi ve takip eden siurecte Fed'in de ilk faiz artinmini bir stre daha
erteleyecegdine iliskin sinyaller vermesi sonucunda risk istahindaki bozulma egilimi tersine dénmustir
(Grafik 2.3.2). Risk istahindaki olumsuz seyrin yani sira yakin dénemde ABD'nin tarnm disi istihdama iliskin
verilerinin beklenenden k&t gelmesi ve kiresel ekonomideki yavashigin ABD ekonomisini de olumsuz
etkileyebilecedine dair degerlendirmeler ile finansal piyasalarda Fed'in ik faiz arfisint 2016 yilina

erteleyebilecegi algisi yayginlasmistir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Kur Oynakligr Endeksi (VXY Endeksi) FOMC Uyelerinin Politika Faiz Projeksiyonlar
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Kaynak: JP Morgan, Bloomberg. Kaynak: Fed.

18 Enflasyon Raporu 20151V



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Fed'in faiz artiglarini erteleyebilecegine iliskin piyasa algisi ve diger 6nde gelen merkez
bankalarnnin da gevsek para politikasi uygulamalanni sUrdUrecegine iliskin beklentiler sonucunda
gelismis Ulkelerde uzun vadeli gefiriler Temmuz ayindan itibaren yeniden gerilemeye baslamistir
(Grafik 2.3.3). Ote yandan, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke borsalarinda bir siredir devam
eden ve Agustos ayindan itibaren hizianan deder kaybetme egilimi Ekim ayinda yerini yeni bir

foparlanma egilimine birakmistir..

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Son ddénemde kuresel risk istahinda gdézlenen hizli gerileme egdilimi, gelismekte olan Ulkeler
aleyhine risk algilamalannin bozulmasina yol acmis, Ozellikle Asya-Pasifik ve Latin Amerika’daki
gelismekte olan Ulke risk primlerinde EylUl ayi sonlanna dek belirgin artislar gézlenmistir (Grafik 5.1.1). Risk
primlerindeki bu artis egilimi EkKim ayindan itibaren Fed’e iliskin politika faiz beklentilerindeki hizli gerileme
ile birlikte sona ermistir. Bu gelismelere paralel olarak Agustos ve EylUl aylannda uluslararasi yatinmcilar
risk almaktan daha fazla kacinmis ve yilin UcUncU ceyreginde, gelismekte olan Ulke hisse senedi ve
bor¢clanma senedi piyasalarinda bUyUk capli sermaye c¢ikislan gerceklesmistir (Grafik 2.3.4). S&z konusu
sermaye cikislar, EylGl ayr FOMC toplantisinin ardindan bir miktar hiz kaybetmekle birlikte, Ekim ayina
kadar devam etmistir. Onimizdeki dénemde sermaye hareketlerinin bUylk Slcide Fed'in politika
kararlan ve sinyalleri tarafindan sekillenmesi beklenmektedir. Fed'in politika faizinde beklenen artisin bir
sUre daha yapiimayacagina iliskin sinyaller gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlanni destekleyecek
bir gelisme olarak ortaya c¢iksa da; séz konusu politika faizi arfisinin zamanlamasina iliskin belirsizligin
devam etmesi ve Cin basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerdeki zayif bUyUme gdrinima,

gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarn Uzerindeki asagi yonlU riskleri canli tutmaktadir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2015 yilinin GgUncU geyreginde, kiresel para politikasi kararlannin genel itibaryla politika faizlerini
sabit tutmak yéninde oldugu gdzlenmistir. Gelismis Ulkeler grubu icerisinde, Temmuz ayinda Kanada ve
isvec merkez bankalarinin yaptiklan indirimlerin ardindan, EylUl ayinda Yeni Zelenda ve Norvec merkez
bankalarnin politika faizlerini 25’'er baz puan asadi ¢cektigi gdrGimuUstir (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan
Ulkelerde de benzer bir durum gobzlenmis, politika faizini uzunca bir sGredir dizenli olarak dUsUren
Macaristan ve dUzenli olarak artiran Brezilya merkez bankalarinin EylGl ayinda yaptikian toplantilarda

faiz oranlanni degistirmedikleri gérGimuUstUr. Buna karsin Cin Merkez Bankasi Agustos ayinda 25 ve
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Hindistan Merkez Bankasi EylUl ayinda 50 baz puan faiz indirirken, Peru ve Kolombiya merkez bankalar
EylUl ayinda 25’er baz puan, Sili Merkez Bankasi ise Ekim ayinda 25 baz puan artis  gerceklestirmistir
(Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
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* 23 Ekim 2015 itibaryla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

* 23 Ekim 2015 itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Fed'in EylUl ayl toplantisinda faiz artinmina gitmemis olmasi kUresel para politikasi acisindan
onemli bir gelisme olmustur. Yapillan aciklaomada henUz gerekli kosullarin saglanmadigina vurgu
yapilmis, ancak yilin kalan béluminde politika faizinde bir artis gerceklesmesi olasiigr da belirtilmigtir.
finansal piyasalann seyri acisindan en &nemli

Fed'in olasi faiz artisinin zamanlamasi ve hiz,

belirleyicilerden biri olmaya devam etmektedir. EylUl ayindaki duyuruda yayimlanan tahminler
dogrultusunda, Kurul Uyelerinin politika faizi beklentilerini her vadede asadl yonli gUncelledikleri
gorulmekle birlikte, 2015 yili icin en az bir kez faiz arhisi yapllacad ydnundeki beklenti, biraz zayiflamakia
birlikte, korunmustur (Grafik 2.3.2). Sonuc¢ olarak, piyasada Fed politika faizi beklentilerinin, bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemine gdre, Snemli oranda asadr yénli guncellendigi gorilmUs ve ilk artisin 2016

yilrilk ceyreginde yapilacagina iliskin tahminler agirik kazanmistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.3.
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Kaynak: Bloomberg.
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