Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2014 yiinin ilk ¢ceyreginden ifibaren yavaslama egilimine giren kiresel iktisadi faaliyet, yilin geri
kalaninda da bu edilimini devam ettirmistir. Yilin geneline hakim olan s6z konusu yavaslama egilimi, son
Gceyrekte gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler kaynakl gergeklesmis olsa da; Ulkeler bazinda
bakildiginda blyUme performanslarinda belirgin aynsmalarin devam eftigi gorilmektedir. Gelismis
Ulkeler igerisinde, ABD guUglU bUyUme performansi sergilemeye devam ederken, yilin son ¢eyreginde
iktisadi faaliyetinde sinifi da olsa canlanma gdzlenen Euro Bolgesi'nde bUyUmenin halen zayif
seyrettigini s@ylemek mUmkUindUr. Japonya'da siregelen resesyon ise kUresel blyUmeyi asadi yonlU
etkilemeye devam etmistir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda yer alan baslica ekonomilerde de vyilin
son c¢eyreginde yavaslama surmus; Rusya’da yillk bUyUme hizi sifir dUzeylerine yaklasirken, Euro
Bolgesi'nden gelen zayif talep ve Rusya'daki gelismelere paralel olarak, Dodu Avrupa Ulkelerinin
bircogunda da ikfisadi faaliyet zayiflamistir. 2015 yilinin ilkk ¢eyregine iliskin 6ncU gdstergeler, kuresel

iktisadi faaliyete dair cok sinirli bir iyilesmeye isaret etmektedir.

2014 yilinin ikinci yansindan itibaren gerileyen emtia fiyatlan, bu edilimini 2015 yilinin ik
ceyreginde de korumus ve bir dnceki ceyrede goére yuzde 5 oraninda dismustUr. S6z konusu dUsuste,
agrirlikla yUksek arz kosullarina bagdl olarak petrol fiyatlarninin gerilemeye devam etmesi dnemli bir
belirleyici olmaya devam ederken; yUksek stok ve Uretime bagdl olarak tanm fiyatlannda meydana
gelen dusus de bu gelismede efkili olmustur. Bu baglamda, baslica gelismis Ulke ekonomilerinde
enflasyon oranlan distk seyretmeye devam etmis; ikfisadi faaliyetin de zayif seyrettigi ekonomilerde
deflasyon gdzlenmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise, dUsen emtia fiyatlannin enflasyon Uzerindeki efkisi
asagl yonlU olsa da; yerli para birimlerinde meydana gelen deger kayiplannin olusturdugu yukar yénlU
etkinin baskin oldugu ve gelismekte olan Ulke grubu enflasyon oraninin artmaya devam ettigi

g6zlenmistir.

DUsUk seyreden enflasyon oranlanna ve zayif ikfisadi faaliyet kosullanna bagdh olarak gelismis
Ulkelerin bUyUk bir cogunlugunda faiz oranlarn halen tarihsel olarak dusuk seviyelerde bulunmakta ve
geleneksel olmayan para politikasi araglan kullanimaya devam edilerek gevsek para politikas
uygulamalanna devam ediimektedir. Ne var ki, farkh bUyUme peformanslian, &zellikle para politikasi
go6runUmlerinde 6numuzdeki ddnem para politikalannda farkllasmaya yol agmaktadir. Bu baglamda,
Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yakin dénemde faiz artirmlanna baslayacagina isaret ederek para
politikasinda normallesme sUrecine girerken; Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise genisletici para politikasi
uygulamalanni giglendirmis; Euro Bolgesi ile gUclU iktisadi baglan olan bircok Avrupa Ulkesinde de
faizler dusUriimustir. Ote yandan, Fed'in olasi faiz artisi nedeniyle -codunlukla hisse senedi
piyasalarindan olmak Uzere- sermaye cikislan yasayan ve son dénemde yerel para birimleri deger
kaybeden gelismekte olan Ulke merkez bankalarnin bir kisminin yilin ilk ¢ceyredinde politika faizlerini
artirdigr gérllmektedir. Kiresel dlcekte para politikasinda gdzlenen bu aynsmaya ilaveten gelismekte
olan Ulkeler iktisadi faadliyetinde gézlenen yavaslama, dalgall bir seyir izleyen sermaye akimlarn

Uzerindeki asagi yonlU riskleri canl tutmaktadir.
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2.1. KUresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyetin bUyUme hiznda 2014 yilinin ilk dokuz aylk déneminde yasanan
yavaslama egilimi son ceyrekte de devam etmistir (Grafik 2.1.1). Gelismis Ulkeler tarafinda, ABD ve Euro
Bdlgesi'ndeki olumlu bUyUme gelismelerine karsin, Japonya'da resesyonun devam ediyor olmasi, 2014
yllinin son ¢eyreginde kuresel buylime hizini yavaslatan bir faktér olmustur. Gelismekte olan UGlkelerin
bUyUme hizlan bdlgesel olarak degerlendirildiginde, bir dnceki déneme kiyasla 2014 yilinin son
ceyreginde en olumsuz bUyUime performansi Dodu Avrupa’'da gerceklesmis; bu gelismede Rusya
ekonomisindeki yavaslamanin hizianmis olmasi belifleyici olmustur. Anilan dénemde, Asya ve Latin
Amerika bdlgelerinde bUyime bir dnceki ceyrede kiyasla daha olumlu bir seyir iziemis olmakla birlikte,
Brezilya'daki daralmaya bagh olarak, Latin Amerika’'da bUyUme zayif seyretmeye devam etmistir
(Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Yilin ik ¢ceyregine iliskin kUresel PMI verileri, séz konusu dénemde bir dnceki ddneme benzer bir
bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Euro Bdlgesi imalat sanayi PMI endeksi anilan
dénemde belirgin bir artis kaydetmistir. Bu durum, Euro Bdlgesi’'ndeki olumlu bUyUme performansinin yilin
ilk ceyreginde de iyileserek devam edebilecedi beklentisini olusturmaktadir. Yilin ilk iki ayinda issizlik
oraninin dismeye devam etmesi ile istihdam ve yeni mal siparislerine iliskin PMI endekslerinin isaret ettidi
olumlu gérinim séz konusu beklentiyi giclendirmektedir. ABD ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI
endeksinin, yilin ik U¢ aylk déneminde yukar yoénlU bir egilim sergilemekle birlikte, ceyreklik bazda
ortalama olarak bir énceki déneme cok yakin bir seviyede olmasi, yilin ik ceyredi itibaryla ABD
ekonomisinin gectigimiz yilin son ceyregindekine benzer bir blyUme performansi sergileyebilecegine
isaret etmektedir. Japonya ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI endeksi ise, ekonomide yasanan
resesyonun bu yilin ilk ¢ceyredinde de devam ettfigini géstermektedir (Grafik 2.1.4). Gelismekte olan
Ulkelerde ise, basta Cin ve Rusya olmak Uzere, imalat sanayi PMI endeksleri yilin ilk ceyreginde belirgin
bir sekilde gerilemistir. Bu baglamda, gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizinda yasanan yavaslamanin

2015 yiinin ilkk ceyreginde de devam etmesi beklenmektedir.

Ozetle, kiresel ekonomide gdzlenen yavaslama egdiliminin, blyUk dlcide gelismekte olan Ulkeler

kaynakli olarak, 2015 yilinin ik ¢ceyreginde de devam edecegdi ve kiresel bUylime hizinin bir dnceki
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ceyredgin de altinda gerceklesecedi tahmin edilimektedir. Anilan dénemde, gelismis Ulkeler tarafinda
Japonya'nin; gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise Cin, Brezilya ve Rusya’'nin kiUresel blyUme Uzerinde

asagl yonlU etki olusturmasi beklenmektedir.

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Endeksleri Imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Nisan ayl Consensus Forecastas bultenlerinde, 2015 yil sonuna iliskin kUresel bUyUme tahmini, bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine goére 0,3 puan asadl yonlG gincellenmistir. Gelismis Ulkeler
grubunda, - Euro Bélgesi icin daha belirgin olmak Uzere - Euro Bélgesi ve ingiltere icin bUyUme tahminleri
yukar yénlU; ABD ve Japonya icin ise asagdl yonli gincellenmistir. Gelismekte olan Ulkeler grubuna
bakildiginda, gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2015 yill bUyUme tahminlerinin Asya Pasifik
Bdlgesi icin yukarn yoénlo gincellendigi goérGlirken; Dodu Avrupa Bdélgesi icin sinirh miktarda, Latin
Amerika Bdlgesi icin ise belirgin sekilde asadl yonli gUncellenmistir (Tablo 2.1.1). 2016 yilina iliskin
bUyUme tahminleri ise, bir 6nceki Rapor dénemine godre, gelismis Ulkeler icin, sinirh da olsa yukar yénlU
guncellenirken; gelismekte olan Ulkeler grubunda ise en belirgin gincelleme Latin Amerika Bdlgesi icin
asagl yonlu olarak gerceklesmistir. Bu cercevede, Nisan ayl tahminleriyle gincellenen ihracat agirlikl
kUresel Uretim endeksi, yillik kiresel bUyUme hiznin Ocak Enflasyon Raporu'na goére bir miktar
yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 2.1.5). Dolayisiyla, TUrkiye'nin dis talebindeki zayif géronUmon

2015 yilinda da devam edecedini séylenebilecektir.

Tablo 2.1.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ocak Nisan
2015 2016 2015 2016
Dinya 3.0 32 2,7 32
Gelismis Ulkeler
ABD 3.2 2.8 2.9 2.8
Euro Bolgesi 1.1 1.6 1.5 1.8
Almanya 1.4 1.8 1.9 2,0
Fransa 0.9 1.3 1.1 1.6
italya 0,4 1,0 0,6 1,2
ispanya 2,0 2,1 2,5 2,4
Yunanistan 1.8 23 0.7 2,0
Japonya 1.2 1.5 1.0 1.7
ingiltere 2,6 2,4 2,6 2,5
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 6,0 6,0 6,1 6,1
Cin 7.0 69 6,9 6,8
Hindistan 6,3 6,7 7.7 8.0
Latin Amerika 1.3 27 0.5 2.1
Brezilya 0.4 1.9 -1.1 1.2
Dogu Avrupa -0,2 21 -0.4 2.0
Rusya -4,1 03 -4,0 0,2

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
__Kaynak: Consensus Forecasts.
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Grafik 2.1.5.

ihracat Agirlikli KUresel Uretim Endeksi*
(Yilik YUzde Degisim)
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2.2. Emtia Fiyatlan ve Kuresel Enflasyon

2015 yilinin ilk ceyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ceyrek sonuna goére ylzde 5,1
oraninda dusmustir. Bu dénemde yalnizca degerli metal endeksinde yUzde 0,7 oraninda bir artig
gorulurken diger bitun emtia gruplannda gUclu arz ve zayif talep gérinUmine bagl olarak deger
kaybi gézlenmistir. Enerji ve endUstriyel metal fiyatlanndaki dUsUs, sirasiyla, yizde 4,1 ve yUzde 5 olurken;

stok ve Uretimin yUksek seyrediyor olmasina bagdl olarak ftanm endeksinde yUzde 9'luk bir disus
gerceklesmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan® (ABD Dolarn/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

2014 yilinin son ¢eyreginde ham petrol fiyatlarnda gérUlen sert dUsUsUn ardindan petrol fiyatlan
dalgall bir seyir izlemektedir. ABD ham petrol stoklanndaki sUrpriz artislarin da isaret ettigi gucli arz
kosullan fiyatlan baskilarken jeopolitik riskler ise fiyatlar Uzerinde yukarn yénlU risk olusturmaktadir. Nisan
ayinin ilk yansi itibanyla bakildiginda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére petrol fiyatlarinda bir
miktar artis séz konusu olsa da, vadeli fiyatlar ve spot fiyat farkindaki azalis neticesinde, Ocak ayi
sonunda 64,5 ABD dolanndan islem gdren Aralik 2015 tarihli konfrat fiyatinda Nisan ayinda &dnemli bir

degisim olmamistr (Grafik 2.2.2). iran ile yapilan mizakerelerde cerceve bir anlasmaya varlmis olmasi
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2015 yilinin ikinci yansinda peftrol arzinin yUksek seyredecegine dair beklentileri giclendirmistir. ABD kaya
petrolU Uretimindeki beklenen dizeltmeyi telafi edebilecek bu durum peftrol fiyatlan Uzerindeki arz

kaynakl asadi yonlU baskinin beklenenden daha uzun sUrebilecegine isaret etmektedir.

Enerji fiyatlanndaki dUsUse bagh olarak yilin ik c¢eyreginde gelismis Ulkelerde tUkefici fiyat
enflasyonu belirgin olarak gerilerken, cekirdek enflasyonda dnemli bir dedisim gdzlenmemistir. Enerji
fiyatlanndaki bu dUsUsin gelismekte olan Ulkeler grubunda ise, yerli para birimlerinde meydana gelen
deger kayiplarnin olusturdugu yukan yonlG etkinin daha baskin olmasi nedeniyle, benzer bir efki
olusturmadigr gorilmuUstir. Rusya ve Latin Amerika agirlikl olmak Uzere gelismekte olan Ulkeler
grubunda TUFE ve cekirdek enflasyon oranlannin artis edilimini yiin ik ceyredinde de korududu
gorUlmektedir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

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.

2015 yil sonuna iliskin enflasyon beklentileri Ocak Enflasyon Raporu dénemine godre gelismis
Ulkeler ve Asya-Pasifik Ulkeleri grubunda énemli miktarda asadi ydnli gincellenmistir. Enerji fiyatlanndaki
dUsUsun enflasyon Uzerindeki etkisinin bir 6nceki rapor déneminde ve bu dénemde yapilmis bulunan
yUksek oranl asadr yonlo gincellemeler ile beklentilere bUyUk oranda yansimis oldugu, dolasiyisiyla,
gelismis Ulkeler grubu enflasyon beklentileri Uzerindeki asadi yonlU risklerin azaldigr degerlendirimektedir.
Ote yandan, Asya-Pasifik Bélgesinde, Cin ve Japonya’'daki dUsik enflasyon gerceklesmelerine paralel
olarak, beklentilerin bir miktar daha gerileyebilecegdi 6ngériimektedir. Latin Amerika ve Dogu Avrupa
Ulkeleri enflasyon oranlarnnda ise, gerek 2015 yil sonu gerekse 2016 yil sonu igin, yukan yoénlU
glncellemeler sdéz konusudur (Tablo 2.2.1). Emfia ihracatcisi olan Latin - Amerika Ulkelerindeki
beklentilerin bozulmasinda Cin'deki yavasiama gérinimuinin de etkili oldugu; bununla birlikte, bahsi
gecen Ulke grubu ve Dogu Avrupa Ulkelerinde 6nUmUzdeki dénem enflasyon gérinUmu Uzerinde esas

olarak Fed parasal sikilastirma sdrecinin belireyici olacagdi degerlendiriimektedir.
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Tablo 2.2.1.
2015 ve 2016 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ocak Nisan
2015 2016 2015 2016
Dinya 2,6 3.1 2,5 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 0.7 22 0.1 2.2
Euro Bolgesi 0.1 1.2 0.1 1.2
Almanya 0.7 1.6 0.4 1.6
Fransa 0.3 12 0.1 1.1
italya 0.2 0.7 0,1 038
ispanya -0.3 1 -0.5 1,2
Yunanistan -0,6 0.6 -1.3 0,5
ingiltere 09 1,8 0,4 1,6
Japonya 1.2 1.2 0.7 1.0
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 2.5 2.8 20 2,6
Cin 1.8 22 1,4 2,0
Hindistan 59 58 54 5.6
Latin Amerika 12,3 10,6 14,6 11,9
Brezilya** 6.4 56 7.9 56
Dogu Avrupa 7.1 53 8.5 58
Rusya 10,8 6.4 13,0 7.2

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.

** Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk Gostergeleri ve Sermaye Akimlar

Yiin ilk ceyreginde, kiresel ikfisadi faaliyette aynsmanin devam etmesi ve Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde yavaslamanin sirmesine karsin, Euro Bolgesi ve ABD’'de toparlanmaya iliskin kaygilarin
azalmasi ve Fed'in politika faizini arfiracagina dair beklentilerin bir miktar &telenmesi kiresel risk istahini
olumlu etkilemistir (Grafik 2.3.1). ABD politika faizine iliskin finansal piyasalardan elde edilen beklenti

patikasi, politika faizinin artmaya baslamasi beklenen tarihin dtelendigini gdéstermektedir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1.
Kuresel Risk Istahi Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

Olumlu seyreden kiresel risk istahina
piyasalan genelinde bir degerlenme egiimi gézlenmistir. Ote yandan, gelismekte olan Ulke borsalan
gelismis Ulke borsalanna kiyasla daha iyi performans sergilemistir (Grafik 2.3.3). Ne var ki, gelismekte olan
Ulkeler arasinda Latin Amerika Ulkeleri diger Ulkelerden bu dénemde olumsuz yonde aynsmistir. Bununla
birlikte, Latin Amerika Ulke borsalarindaki bu k&6t0 performans tahvil getirilerine yansimamis, yilin ilk

ceyreginde gelismekte olan Ulkeler genelinde tahvil getirileri risk istahindaki olumlu seyre paralel olarak

gerilemistir (Grafik 5.1.1).

Grafik 2.3.2.
ABD Politika Faizi Vadeli islem Oranlan
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Sozlesme Vadesi

paralel olarak, yiin ilk ceyreginde, kUresel hisse senedi
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Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
KUresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismeleri Gelismekte Olan Ulkeler Haftallk Fon Akimlar
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Yilin ik ¢ceyreginde gelismekte olan Ulkelerden, Ocak ve Mart aylannda daha yodun olmak
Uzere, sermaye cikislan gézlenmistir (Grafik 2.3.4). KUresel risk istahinin olumlu seyrettigi bu dénemde
Ozellikle ABD dolarinda gézlenen degderlenme egiliminin ve gelismekte olan Ulkelere iliskin bUyUme
ongodrilerindeki bozulmanin sermaye cikislarinda etkili oldugu degerlendiriimektedir. ABD dolarnin
degerlenmesi, hem gelismekte olan Ulkelerin bor¢ yUklerinin artmasina hem de yerel tahvil getirilerinin
ABD dolar cinsinden dUsmesine yol acarak, gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi yatinmcilar agisindan

daha az cazip hale gelmesine neden olmustur.

Fed'in politika faizlerini artirmaya baslayacagdi tarine iliskin beklentilerin ertelenmesi SnUmUzdeki
dénemde gelismekte olan Ulkelerden sermaye akimlanni destekleyecek bir gelisme olarak ortaya ¢iksa
da; ABD dolannin giclu seyri, gelismekte olan Ulkelerde zayif bUylime gériniUmonin devam etmesi ve
Euro Bolgesi ile ABD'de bUyUme performansi SnUmUzdeki dénemde gelismekte olan Ulkelere yénelik
sermaye akimlan Uzerindeki asadr yonlU riskleri canli tutmaktadir. Ote yandan, 8nimizdeki dénem Fed
toplantilannda alinacak kararlann ve kUresel enerji fiyatlannda yasanacak gelismelerin yakin dénemde
kUresel risk istahi ve portfdy akimlarinin seyri Uzerinde belirleyici rol oynayacagdi degerlendiriimektedir.

2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

BUyUme hizlarindaki yavasiamanin gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde daha da
belirginlesmesi ile, toparlanma egilimindeki ABD ekonomisi ve cari denge problemi olan bazi gelismekte
olan Ulkeler hari¢c tutuldugunda, kiresel para politikasinin 2015 vyili ik ceyredinde gevseme egilimi
sergiledigini sdylemek mUimkindur. Gelismis Ulkeler &ézelinde bakildiginda, Euro Bdlgesi’ndeki deflasyon
endisesine bagdll olarak ECB'nin 2014 yilinin ikinci yansindan itibaren genisletici politika uygulamalarna
devam etmesi ve emtia fiyatlan ydninden de enflasyonist bir baski olmamasi séz konusu gevseme
egiliminde efkili olmustur. Bu cercevede, 2015 Ocak-Nisan déneminde, isvec Merkez Bankasi kisa vadeli
faizleri 10 ve 15 baz puanlik iki indirimle negatif dUzeye cekerken; Kanada, Kore, Avustralya merkez
bankalar 25'er baz puan; israil Merkez Bankasi ise 15 baz puanlik faiz indirimi gerceklestirmistir
(Grafik 2.4.1).
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Gelismekte olan Ulkelerde ise 2014 yili son ¢eyreginde politika faizini 750 baz puan arfirmak
durumunda kalan Rusya bu arfisin 300 baz puanini yilin ik geyreginde yapmis oldugu iki indirimle geri
almistir. Aynca 2015 yili Ocak-Nisan déneminde TUrkiye ve Romanya merkez bankalar 75'er; Polonya
Merkez Bankasi 50; Peru, Tayland ve Endonezya merkez bankalan 25'er ve Macaristan Merkez Bankasi
30 baz puanlik faiz indirimi yapmistir. Asya Pasifik Bélgesinde ise, Cin Merkez Bankasi Mart ayinda 25 baz
puan; Hindistan Merkez Bankasi ise, Ocak ve Mart aylannda olmak Uzere, toplam 50 baz puan indirim
gerceklestirmistir. Anilan dénemde Brezilya Merkez Bankasi'nin tUm dinya merkez bankalanndan

aynsarak 50'ser baz puanlik iki faiz arhisi gergeklestirmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
Ocak 2014 - Nisan 2015*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2014 - Nisan 2015*(Baz Puan)
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* 28 Nisan 2015 itibariyla. * 28 Nisan 2015 itibaryla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan.

Fed'in 2015 yiinda gerceklestirdigi ilk toplantisinda faiz arfisi konusunda “sabirll” davranacagi
ifadesini  korumus olmasi Fed'in  politika durusunu belirgin  bir sekilde degdistirmedidi seklinde
yorumlanmistir. Ne var ki, ekonomik akfiviteye iliskin olumlu verilere paralel olarak, toplanti sonrasinda
uzun dénemli faizlerin artmaya basladigr gdzlenmistir. Mart ayi ortasindaki toplantida ise “sabirli” ifadesi
kaldinlmis ancak kurul Gyelerinin 2015 yil sonu politika faizi tahminleri asadr yonli gincellenmis ve Nisan
ayinda bir artigin olasi olmadigr acik¢ca belirtilmistir. Buna ilaveten, faiz artisinin, isgicU piyasasindaki
toparlanmanin devam etmesine ve enflasyonun orta vadede yUzde 2 diUzeyine yaklasmasina bagdl
olacagina vurgu yapimistir. Uzun vadeli faizlerin bu aciklamanin ardindan dist0gu  gérdlmUstor.
Dolayisiyla, sikilasma sinyalinin ilk defa verildigi 2013 yili Mayis ayindan sonra 2014 yili basina kadar artis
edilimi géstermis olan uzun vadeli faizlerin, gerek Fed'in iletisim politikasinin netlesmesi gerekse tahvil
alimlannin azaltilarak sonlandirimasiyla ortadan kalkan belirsizlik sonucu, genel olarak asag yonlU olan
seyrinin, baz dalgalanmalara ragmen, devam ettigini sdylemek mUmkUindUr (Grafik 2.4.3). Euro
Bdlgesi'ne bakildiginda, ECB'nin uygulamakta oldudu genisletici politikalann, yilin ik ¢ceyredi itibanyla,
deflasyon endisesinin azalmasina ve blyUme performansinda gézlenen iyilesmeye katkida bulunmus
olabilecedi degerlendirimektedir. Onimizdeki ddneme iliskin olarak ise, gelismis Ulkeler para politikas

durusunda belirgin bir degisim beklenmemektedir.
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