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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2015 yiinin ik geyregdinde kuresel iktisadi faaliyet zayif seyrini sGrdirmUs ve yil sonunai iliskin kiresel
bUyUme tahminleri bir dnceki Enflasyon Raporu ddnemine gdre asagdi cekilmistir. Anllan dénemde
gelismekte olan Ulkelerde zayif bUyime performansi devam ederken; gelismis Ulkelerde ise ikfisadi
faaliyet gérece olumlu seyrini devam ettirmistir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda sUregelen zayif
bUyUme performansinda; Cin ekonomisindeki yavaslama, emtia fiyatlanndaki zayif seviyelerin sirmesi,
dis finansman kosullannin siki seyrediyor olmasi ve jeopolitik faktérler belireyici olmaya devam
etmektedir. Gelismis Ulkeler grubu blyUme performansindaki gérece olumlu gérinUmde ise finansal
kosullardaki gevseklik, dUsik petrol fiyatlan ve iyilesen isgict piyasasi etkili olmustur. Onimizdeki
dbéneme iliskin kUresel bUyUme Uzerindeki risklerin halen asadi yonld oldugu degerlendiriimektedir. Son
dénemde finansal piyasalarda artan oynakligin, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke bUyUme

performanslan Uzerindeki yakin dénemli dnemli bir risk unsuru olabilecedi degerlendirimektedir.

KUresel ikfisadi faaliyette belirgin bir toparlanma gdzlenmemis olmasina bagl olarak, yilin ikinci
ceyreginde, enduUstriyel ve degerli metal fiyatlan dusUs kaydetmis; sdéz konusu duUsuste Cin
ekonomisindeki yavaslama belirleyici olmustur. Anllan dénemde petrol fiyatlan ise, tfoplam arzda
azalma meydana gelecedi beklentilerine paralel olarak, artmistir. Benzer sekilde, iklim kosullarinin
etkisiyle, tarm fiyatlan da yUkselerek emtia genel endeksinde artisa yol acan alt kalemlerden biri
olmustur. Emtia genel endeksindeki artisa karsin, yilin ikinci ¢ceyreginde, gelismis Ulkelerde enflasyon
oranlan belirgin bir degisim gbstermezken; gelismekte olan ekonomilerde genel olarak zayif seyreden ic

talebe bagdl olarak enflasyon oranlanndaki artig egilimi durmustur.

Cikti aciginin, kUresel dlcekte, enflasyon Uzerinde yukan yonlU bir baski unsuru olusturacak
dUzeylerde olmamasi ile uyumlu olarak para politikasi da yilin ikinci ceyredinde gevsek seyretmeye
devam etmistir. Amerikan Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz arfinmina hangi tarihte baslayacadi ve ne hizla
artiracagina iliskin belirsizlik finansal piyasalardaki hareketlerin en temel belirleyicisi oimaya devam
etmektedir. Bu badlamda, Fed'in politika faizlerini cok kisa vadede artirmayacagina dair agiklamalar
gectigimiz ceyregdin baslannda risk istahinda olumlu bir seyre yol acarken; son dénemde Yunanistan ve
dolayisiyla Euro Bolgesi'ne iliskin sorunlar kaynakl olarak finansal piyasalarda oynaklik artisi ve risk
istahinda bozulma yasanmistir. Yunanistan konusunda bir anlasmaya variimasi ise finans piyasalarnda
olumlu etki yapmistir. Finansal piyasalardaki oynakligin artisina paralel olarak gelismekte olan Ulke
sermaye akimlan da yilin ikinci ¢ceyreginde oynak seyretmis; Haziran ayinda ve Temmuz ayinin ikinci
yansinda hisse senedi piyasalanndan bUyUk miktarl cikislar gerceklesmistir. Yukarndaki gelismelere ek
olarak gelismekte olan Ulkelerde iktisadi faaliyetin zayif seyrinin devami, gelismekte olan Ulkelere

yonelen sermaye akimlar Uzerindeki baslica asadi yonlU risk olarak degerlendiriimektedir.
2.1. KUresel BUyUme

KUresel ikfisadi faaliyette 2014 yili boyunca gbézlenen yavaslama egilimi, bUylk &lcide
gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak bu yilin ik ceyreginde de devam etmis ve kiUresel ekonominin
blUyUme hizi, bir dnceki ¢ceyregdin altinda gerceklesmistir (Grafik 2.1.1). Bu dénemde Cin ekonomisinin
bUyUme hizinda meydana gelen yavaslama ile Rusya ve Brezilya ekonomilerinde yasanan daralma,
kUresel bUyUme hizini yavaslatan en énemli faktérler olmustur. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda, Dogu

Avrupa ile Latin Amerika bdlgelerinde bUyUme hizinin sifira yaklastdr gérUimektedir (Grafik 2.1.2).
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Gelismis Ulkeler tarafinda ise Japonya'da sUregelen resesyon, kUresel bUyUme hizini asadiya ¢ceken bir
diger faktér olmustur. Buna karsin, Euro Bolgesi'nde gectigimiz yil gérilen olumlu bUyime performansi,
bu yilin ilk ceyredinde de devam etmistir. ABD'de ise GSYIH bir dnceki ceyrege gdére, yiliklandinimis
bazda, yUzde 0,2 oraninda gerilemistir. S6z konusu gerilemede, ABD dolarnin degerlenmesine bagl
olarak olumsuz seyreden net ihracat performansi ve k&t0 hava kosullan etkili olmustur. Ancak, bu
gelismeye ragmen, ABD ekonomisi yilin ik ceyreginde baz etkisi nedeniyle bir dnceki yilin ayni

dénemine gére yUzde 2,9 oraninda blyUmus ve kUresel bUyUme hizini olumlu yénde etkilemistir.

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlan* Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin BUyUme
(Yillik YUzde Degisim) Oranlar *
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yilin ikinci ceyregine iliskin kUresel PMI verileri, bir &nceki ceyrege gbére daha olumsuz bir bUyUime
performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Ancak bu dénemde, Euro Bdlgesi imalat sanayi PMI
endeksinin yUkselmeye devam efttigi gérlimektedir (Grafik 2.1.4). Bu durum Euro Bolgesi'ndeki olumlu
bUyUme performansinin devam ettigine ve yilin ikinci ceyredinde bUyUime hizinin ilk ceyrekteki degerinin
Uzerine cikabilecegine isaret etmektedir. Bu cercevede, Yunanistan'a dair yasanan sUrecin, Euro
Bolgesi bUyUmesi Uzerindeki olumsuz etkisinin sinirl dizeyde kalacagd tahmin ediimektedir. ABD'de ise
imalat sanayi PMI verileri yilin ikinci ceyregdinde, ilk ceyrede kiyasla belirgin bir sekilde olumsuz bir seyir
izlemistir (Grafik 2.1.4). Sanayi Uretiminin yillik bGyUme hizinin, Nisan ve Mayis aylannda yavaslamis
olmasi da PMI verisini destekler niteliktedir. Ancak bu gelismelere ragmen, ilk ¢eyrekte yasanan
daralmanin neden oldugu baz etkisi nedeniyle, ABD ekonomisinin ikinci ceyrekte ceyreklik bazda,
pozitif bir bOyUme orani yakalamasi beklenmektedir. ABD isgUcU piyasasindaki olumlu gérinumuon ikinci
ceyrekte de devam etmis olmasi ve issizlik oraninin Haziran ayi itibanyla yUzde 5,3 seviyesine gerilemesi
sOz konusu beklentiyi desteklemektedir. Japonya ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI endeksindeki
olumsuz seyrin yilin ikinci ceyreginde de devam etmis olmasi, yasanan resesyonun anilan dénemde de

devam etmis olduguna isaret eder niteliktedir (Grafik 2.1.4).

Gelismekte olan Ulkelere iliskin imalat sanayi PMI endeksleri, Brezilya, Meksika ve Cin ekonomileri
icin cok daha belirgin olmak Uzere, yilin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla gerilemistir. Buna
ilaveten, 6ncU gbstergeler, Rusya ve Brezilya ekonomilerinde yasanan resesyonun, vyilin ikinci
ceyreginde de sUrdUguUne isaret etmektedir. Gerek PMI endekslerindeki bozulma, gerekse sanayi
Uretimi, dis ticaret hacmi ve sabit sermaye yatinmlarinin yilik bUyUme hizianndaki yavasiama nedeniyle,

Cin ekonomisinin ikinci ¢eyrekte de yavaslamaya devam edecedi ve bUyUime hizinin ik ¢eyrek
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degerinin altinda gerceklesebilecedi tahmin edilmektedir. Ozetle, gelismekte olan Glkelerin iktisadi
faaliyetlerinde goérilen yavaslamanin, yilin ikinci geyredinde de devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Endeksleri imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Temmuz ayr Consensus Forecasts bulltenlerine gore, 2015 ve 2016 yil sonlarna iliskin kUresel
bUyUme tahminleri, bir &nceki Enflasyon Raporu dénemine gére 0,1 puan asagdr yonlU guncellenmistir
(Tablo 2.1.1). Gelismis Ulkeler grubunda, ABD ve ingiltere icin bUyime tahminleri asad yénlo
glncellenirken, Japonya ve Euro Bdlgesi'ne iliskin bUyUme tahminlerinde herhangi bir degisiklik
olmamistir.  Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise, gerek 2015 gerekse 2016 yil sonu bUyUme
tahminlerinin, Asya Pasifik ve Latin Amerika bdlgeleri icin asad yonld gincellendigi gérGimektedir
(Tablo 2.1.1). Sonu¢ olarak, Temmuz ayr Consensus Forecasts builtenleri, kiresel ekonominin, édnemli
OlcUde gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak yilin ikinci ceyredinde de yavasilamaya devam edecegi
ve bUuyUme hizinin ilkk ¢ceyrek deg@erinin alfinda kalacagdi beklentisini destekler niteliktedir. Bu cercevede,
Temmuz ayl bUyUme tahminleriyle gincellenen ihracat agirlikli kresel Uretim endeksinin yillik blyime
hizinin Nisan Enflasyon Raporu déneminden belirgin olarak farkllasmadigr gérilmektedir (Grafik 2.1.5).
Bu nedenle, olumsuz seyreden kUresel bUyUme performansinin TUrkiye'nin dis talebini 6nUmUzdeki
dénemde de baskilamaya devam edecegdi 6ngdrilmektedir.

Tablo 2.1.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Nisan Temmuz
2015 2016 2015 2016
Dinya 2,7 32 2,6 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 29 2.8 2,4 2,8
Euro Bolgesi 1.5 1.8 1.5 1.8
Almanya 1.9 20 1.9 1.9
Fransa 1.1 1.6 12 1.6
italya 0,6 12 0,7 1,2
ispanya 2,5 2,4 3,0 2,6
Yunanistan 0.7 20 -0.4 1.3
Japonya 1.0 1.7 1.0 1.7
ingiltere 2,6 2,5 2,5 2,4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 6,1 6,1 59 6.0
Cin 6,9 6,8 6,8 6,7
Hindistan 7.7 8.0 7.7 8,0
Latin Amerika 0,5 2,1 0,0 1.5
Brezilya -1,1 12 -1.6 0.6
Dogu Avrupa -0.4 20 -0.2 2,0
Rusya -4,0 0,2 -3,5%* 0,5**

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
** Haziran ayr Consensus Forecasts bulteninden alinan tahminleri géstermektedir.
_Kaynak: Consensus Forecasts.
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Grafik 2.1.5.
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi*
(Yilik YUzde Degisim)
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*Toplulastirma yapilirken Ulkeler, Torkiye'nin inracati icerisindeki paylan ile agirliklandinimistr.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2.2. Emftia Fiyatlan ve Kuresel Enflasyon

2015 yilinin ikinci ceyredinde emtia fiyatlar genel endeksi bir dnceki ceyrek sonuna gére yUzde
11,1 oraninda artis gdstermistir. Bu dénemde yUkselen petrol fiyatlannin etkisiyle enerji endeksi yuzde
16,5 oraninda artmistir. Ozellikle Haziran ayr iklim kosullannin etkisiyle tarm endeksinde de yUzde 11,3
oraninda bir artis gerceklesmistir. EndUstriyel ve degerli metal endekslerinin ise, genel olarak Cin
ekonomisindeki yavaslamadan kaynaklanmak Uzere, anilan ddnemde sirasiyla yUzde 4,9 ve 1,5

oranlarnnda dustigu gorilmektedir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
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Petfrol fiyatlan yilin ikinci ceyreginde arz fazlasinin dUsecedi beklentilerine paralel olarak
yUkselmistir. ABD ham petrol Uretiminde yasanan siniri oranda daralma ve stok miktarinda pespese
gelen dususler séz konusu beklentileri gUglendirmistir. Ne var ki, Haziran ayr OPEC toplantfisinda dUsUk
fiyat politikasinin devamina karar veriimesi ve beraberinde uzun aradan sonra ilk kez ABD aktif ham
petrol sondaj makinesi sayisinin artis géstermesi fiyatlan tekrar dists egilimine sokmustur. Son olarak, iran
ile nUkleer mUzakerelerde nihai bir anlasmaya varlmis olmasi ve bunun sonucunda ifran petroldnin

gUlclu  bir bicimde uluslararasi  piyasalara  tasinacadr  beklentileri  fiyatlar  Uzerindeki  baskiyi
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kuvvetlendirmistir. BUtGn bu gelismelerin sonucunda Nisan ayinda ortfalama 65 ABD dolarindan islem
gbren Aralik 2015 vadeli Brent tipi ham petrol kontrati 24 Temmuz itibarnyla ortalama 59 ABD dolarindan
islem gérmistir (Grafik 2.2.2). Son dénem ekonomik gelismeler, basta iran ile mizakereler ve ABD kaya
petrolU sektérinin beklentileri asan performansi olmak Uzere, genel olarak arz fazlasi gérinUMInin
OnUmuzdeki dénemde devam edecegdine isaret etmektedir. Zayif kiresel talep gdérGnimd ile birlikte
dUsUnUldUgUnde dUsUk ham petrol fiyatlan Uzerinde jeopolitik riskler disinda dnemli bir yukar ydnlU risk

faktérd olmadigr goérilmektedir.

2014 vy ortalanndan itibaren gdzlenen enerji fiyatlanndaki  dUsGsUn, gelismis  Ulkelerin
enflasyonlarina bUyUk oranda yansimis oldugu goriimektedir. Gectigimiz Rapor déneminden bugine
bakildiginda, s6z konusu Ulkeler enflasyon gériniminde, ¢cekirdek enflasyon oraninda sinirli bir dUsUs
haricinde, onemli bir degisim s6z konusu degildir. Gelismekte olan Ulkeler grubu enflasyon
rakamlanndaki artis egilimi ise durmustur (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). Bununla birlikte Brezilya, Sili,
Arjantin gibi baz Latin Amerika Ulkelerinde enflasyon artmaya devam ederken; Rusya’'da ise genel

endeks gérinimuyle uyumlu olarak enflasyonun disme egdiliminde oldugu gérilmektedir.

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 gec¢tigimiz Rapor dénemine gére gelismis Ulkeler
grubunda codunlukla sinir miktarda yukarn yénld gincellenirken, ingiltere’de ise bir miktar asadr yonlo
gUncelleme yapilmistir. Asya-Pasifik Glkeleri grubu 2015 yilsonu enflasyon beklentilerinde ise bir degisim
olmamustir. Latin Amerika Ulke grubunda Brezilya'da belirgin oranda yukar yénli gincelleme yapillirken;
Dogu Avrupa Bdlgesi enflasyon orani, cogunlukla Rusya kaynakl olarak, asagr yénld gincellenmistir.
2016 yilsonuna iliskin kUresel enflasyon tahmini ise, Euro Bdlgesi Ulkeleri kaynakl olarak, sinirli da olsa

yukar yénlo gincellenmistir (Tablo 2.2.1).

Peftrol fiyatlan ve Avrupa para politikasi gelismelerinin gelismis Ulkeler grubu enflasyonu Uzerindeki
etkilerinin beklentilere blUyUk oranda yansimis oldugdu goérUlmektedir. Bu baglamda asadi yénlu riskler
6nemli oranda azalmis olsa da Yunanistan'a dair gelismeler dnemli bir asagr yonlU risk kaynagdr olarak
enflasyon beklentilerini etkilieme potansiyeline sahiptir. Cin ekonomisindeki yavaslama  Asya-Pasifik
bolgesi enflasyonunda asadi yonlU hareketin devam edebilecedini ima ederken, emtia ihracatcisi Latin
Amerika Ulkelerinde beklentilerin bozulmasina paralel olarak zayiflayan sermaye akimlar nedeniyle

deger kaybeden yerel para birimleri, s6z konusu Ulke grubu enflasyon oranlanni yukan yonlo
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etkilemektedir. ABD para politikasindaki normallesme streci de benzer bir dinamik ile Latin Amerika ve

Dogu Avrupa Ulkelerinde enflasyon Uzerindeki yukarn yonlU riskleri artirmaktadir.

Tablo 2.2.1.
2015 ve 2016 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Nisan Temmuz
2015 2016 2015 2016
Dinya 2,5 3.0 2,6 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 0.1 22 0,2 22
Euro Bolgesi 0.1 1.2 02 1.3
Almanya 0.4 1.6 0.6 1.6
Fransa 0.1 1.1 0.3 12
italya 0.1 0.8 0.2 11
ispanya -0,5 1,2 -0,2 11
Yunanistan -1.3 0.5 -1.3 03
ingiltere 0,4 1,6 0,2 1,6
Japonya 0.7 1.0 0.8 1.1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 2.0 2,6 2.0 2.5
Cin 1.4 2,0 1.4 1.9
Hindistan 54 56 54 5,6
Latin Amerika 14,6 11,9 14,5 12
Brezilya** 7.9 5,6 8.4 5.5
Dogu Avrupa 8,5 5.8 8.0 5.6

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

2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Sermaye Akimlari

KUresel iktisadi faaliyette yavaslamanin gézlendigi yilin ikinci ¢ceyreginde toparlanmaya iligkin
kaygilarin da artmasina karsin, Fed'in politika faiz artisinin kademeli ve yavas olacagina iliskin sinyaller
kUresel risk istahinin olumlu seyretmesine yol acmistir (Grafik 2.3.1). S&z konusu gelismede Fed'in, ilk faiz
arfinmina gerektiginden fazla énem atfedilmemesi gerektigine ve faiz artis sUrecinin yavas olmasinin
beklendigine dair aciklamasi etkili oimustur (Grafik 2.3.2). Ote yandan, son dénemde Yunanistan ve
dolayll olarak Euro Bélgesi'ne iliskin olusan kaygilann risk istahina belirgin bir etkisinin  olmadidi

gbzlenmektedir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
KUresel Risk Istahi Endeksleri FOMC Uyelerinin Politika Faiz Projeksiyonlar
(Medyan, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, JP Morgan. Kaynak: Fed.

Gerek Fed'in gerekse de diger dnde gelen gelismis Uke merkez bankalarnin politika faiz
oranlarnnin bir sUre daha dUsUk seviyelerde kalmasi beklentisine karsin, kiresel para politikalannin yavas
da olsa normallesmeye baslayacagdi algistyla gelismis Ulkelerde uzun vadeli gefiriler artmaya baslamistir
(Grafik 2.3.3). Bununla birlikte son dénemde finansal piyasalarda gézlenen oynakhigin eftkisiyle, gelismis
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Ulke hisse senedi piyasalan dalgall seyretmeye baslamis, gelismekte olan Ulke borsalar ise hizia deger
kaybetmistir. Buna paralel olarak gelismekte olan Ulkelerde risk primlerinde de artislar gdzlenmistir
(Grafik 5.1.1).

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

Finansal piyasalarda gdzlenen oynakiga bagdl olarak, yilin ikinci ¢ceyreginde gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarn da oldukca dalgali seyretmistir. Mayis ayinin ikinci yarsi ve Temmuz ayi
baslannda hisse senedi piyasalannda gbézlenen sermaye girislerine karsin, Haziran ayinda ve Temmuz
ayinin ikinci yansinda buUyUk olcekli cikislar gerceklesmistir (Grafik 2.3.4). ABD dolannda bir sUredir
g6zlenen degerlenme egiliminin sona erdigi bu dénemde &zellikle Haziran ayindan itibaren kiresel risk
istahinda meydana gelen dalgalanmalarin ve gelismekte olan Ulkelerin riskliligine yonelik olusan
hassasiyetin sermaye cikislarinda etkili oldugu degerlendiriimektedir. Onimizdeki dénem sermaye
hareketleri acisindan degerlendirildiginde, Fed'in, politika faizlerini beklenenden yavas artirma beklentisi
gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlanni destekleyecek bir gelisme olarak ortaya ciksa da;
Yunanistan'a dair kaygilar ve gelismekte olan Ulkelerde zayif blyUme gérinUminin devam etmesi, séz

konusu Ulke grubuna yonelik sermaye akimlarn Uzerindeki asagdi yonluo riskleri canli tutmaktadir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2015 yilinin ikinci geyreginde, kUresel para politikasinin genel egdiliminde, ik ¢eyrege kiyasla
onemli bir degdisiklik olmamis ve gevseme edilimi devam etmistir. KUresel bUyUmenin zayif seyrinin
devam etmesi ve kiresel enflasyon Uzerinde cikti agigr kaynakl bir baskinin gézlenmiyor olmasi bu
gelismede eftkili olmustur. Gelismis Ulkeler 6zelinde bakildiginda, 2015 Nisan-Temmuz déneminde, Kore,
Avustralya, Norvec ve Kanada merkez bankalan 25'er baz puan; isve¢ Merkez Bankasi ise 10 baz

puanlik faiz indirimi gerceklestirmistir (Grafik 2.4.1).

Gelismekte olan Ulkelerde ise Rusya Merkez Bankasi 2014 yilinin son ¢ceyredinde gerceklestirdidi
750 baz puanlik artisi geri aimaya devam etmis, ilk ceyrekteki 300 baz puanlik indirimin ardindan Nisan-
Temmuz déneminde politika faizini 250 baz puan daha asadr cekmistir. Ayrica, 2015 yili Nisan-Temmuz
déneminde Romanya Merkez Bankasi 50; Macaristan Merkez Bankasi 60 ve Tayland Merkez Bankasi 25
baz puanlik faiz indirimi yapmistir. Cin ve Hindistan merkez bankalan da, blyUme performanslarindaki
zayif gérinim ¢ergevesinde politika faizlerini 25'er baz puan indirmistir. Anilan dénemde Brezilya ve

GUney Afrika merkez bankalan ise tUm dinya merkez bankalarnndan aynsarak politika faizlerini
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artirmistir. Bu baglamda, Brezilya Merkez Bankasi 50'ser baz puanlik iki faiz artisi yaparken; GUney Afrika

Merkez Bankasi ise 25 baz puanlik artis gerceklestirmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Fed'in faiz artirma sUrecine ne zaman baslayacagdl ve politika faizini ne hizla artiracadr hali
hazirda finansal piyasalarn yakindan ilgilendigi en énemli soru olmaya devam etmektedir. Fed
tarafindan yapilan agiklamalarda, enerii fiyatlan kaynakli olarak enflasyon egiliminde meydana gelen
dUsUsun gecici goruldigu ve isglcU piyasasinin foparlanmakta oldugu vurgulanmis; enflasyonun orta
vadede yuzde 2'lik hedefe dogru artacagdinin dngdrildigu belirtilmistir. Faiz artinmini gerekli kilan bu
yorumlara karsin, &zellikle sézle ydnlendirme ifadelerinde, politika faizinin “normal” kabul edilen
dUzeylere ¢cekilmesinde aceleci davraniimayacagi ve artis egilimin daha yavas olacadi vurgusu dikkat
cekmistir. Bu cercevede, Kurul Uyelerinin de 6zellikle 2016 ve 2017 yil sonu politika faizi tahminlerini asagi
yoénlU guncelledikleri gérilmuUstUr (Grafik 2.3.2). Orta vadede Fed'in politika durusu ile ilgili algilar, daha
once beklenilene kiyasla, gevsemis olmasina karsin, 10 yillik tahvil faizlerinin gec¢tigimiz Enflasyon Raporu
déneminden bugune yukselme egdiliminde oldugu dikkat cekmistir (Grafik 2.3.3). Ayni dénemde,

Avrupa'da da tahvil faizlerinde yUkselis gdzlenmistir.

20 Enflasyon Raporu 2015-l1l



