1. Uluslararasi Gelismeler
1.1 Kiiresel Biiyiime

2009 ekonomik kriz sonrasi, ekonomik bliyimede goriilen yavaslama 2016 yilinda da devam
etmistir (Grafik-1.1)*. Gelismis ulkelerin ortalama ekonomik biyimesi 2016 yili icinct ceyregi
itibariyle ylzde 1,6 dizeyinde kalmistir. 2016 vyili icin gelismis Ulke ekonomik biylimeleri
beklenenden daha iyi gerceklesirken, gelismekte olan llke biylmeleri ise cesitli ve Ulkelere 6zel
sebeplerden dolayi beklenenden daha zayif gerceklesmistir (Grafik-1-1).

Amerika Birlesik Devletleri'nde 2015 yilindaki ylzde 2,6’lik blylime sonrasi, 2016 yili ilk yarisinda
gorilen yavaslama, yilin ikinci yarisinda tekrar gliclenmeye baslamistir. Enflasyon orani Fed’in hedefi
olan ylizde 2'ye yaklasirken issizlik orani daha da azalarak ytzde 5’in altina inmistir. Diger taraftan,
baskanlik secimleri sonrasi uygulanacagl dile getirilen uluslararasi ticareti kisitlayici, alt yapi
yatirnmlarini arttirici ve vergileri disirici politikalar, 2017 yili ve sonrasinda ABD ekonomisi i¢in
kamu borcunun ve belirsizliklerin artmasina neden olacagi ve ayrica ABD ekonomik bliyiimesini orta
vadede olumsuz olarak etkileyecegi distinilmektedir.

Euro Bolgesinde de oOzellikle i¢ talep ve ihracatta gorilen yavaslama kaynakli olmak Uzere
bliyime orani 2016 yilinda 2015 yilina gore bir miktar yavaslayarak yizde 1,6 seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Bununla beraber, i¢ talep blylmenin ana kaynagl olmaya devam
etmistir. Emek piyasasindaki gelismeler, disik enflasyon ve asiri gevsek para politikasi Euro
bolgesinde blylmeyi desteklerken, yatirimlar disik dizeyde kalmaya devam etmistir. Japonya
ekonomisinin 2016 yilinda yillik yiizde 1 oraninda blylimesi beklenirken, zayif yatirrm ve ihracata
karsilik 6zel kesim tiiketimi biiyiimeye pozitif katki saglamistir. ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden
¢lkmasinin boélgenin 6nlinliizdeki dénemde blyiime Uzerindeki etkisinin sinirli olmasi beklenirken,
daha biiyiik olumsuz etkinin ingiltere ekonomisi izerinde gériilmesi beklenmektedir.

Diger taraftan, gelismekte olan (lkelerin ekonomik biylmeleri gelismis (lkelere gére gorece
daha yilksek olmasina karsilik, 2016 yil icin 6nceki yillarla karsilastirildiginda daha disik olarak
gerceklesmistir. Cin ekonomisinde yatirim odakli bliyiime stratejisinden tiiketim ve hizmet sektori
odakli buyime modeline gegis siireci bliylimede yavaslamaya neden olmustur. Blylime daha ¢ok

tiketim, hizmetler ve emlak sektériinden kaynaklanirken, ihracatin blyimeye katkisi negatif

12016 yili verileri, 2016 yili ticiincii ceyrek itibariyle gerceklesen veriler ile 2016 yili son ceyrek icin Diinya
Bankasi’nin tahmininden olusmaktadir.



olmustur. 2016 yilinda emtia ihra¢ eden llkelerdeki distk gelir ortaminin olumsuz etkileri ve
gelismis Ulkelere ihracattaki zayif seyir, gelismekte olan Ulkelerin ekonomik bliyimesi Uzerinde

olumsuz etki olusturmustur.

Grafik 1.1:Kiresel Blyime
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Kaynak: Diinya Bankasi

Grafik 1.2 ve 1.3’te gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin 2015 ve 2016 yillari biiyime oranlari ile
bunlarin farklari gésterilmistir. Buna gore, gelismekte olan llkelere gére daha fazla gelismis Ulkenin
biiyiimesi 2016 yilinda 2015 yilina gére artis gdstermistir. Gelismis Ulkelerden ABD, ingiltere ve
Japonya’nin 2016 biyime oranlar sirasiyla yizde 1, 0,4 ve 0,2 oranlarinda azalirken, Fransa,
Almanya, ispanya’nin 2016 biiyiime oranlari 2015 yilina gére degisiklik gostermemistir. Diger
taraftan, Avustralya, Danimarka, Yeni Zelanda ve isve¢ ekonomik biiyiimeleri bir miktar artis
gostermistir. Gelismekte olan (lkelerden ise, 2016 yilinda konjoktiirel olarak yiiksek biylime
gdsteren Rusya ve iran disinda Romanya, Filipinler, Peru ve Endonezya’da da biiyiime oranlari 2016
yilinda artis gostermistir. Diger gelismekte olan Ulkelerin bliylime oranlari 2016 yilinda bir dnceki yil

ile karsilastirildiginda azalma kaydetmistir.



Grafik 1.2: Gelismis Ulkelerin 2015-2016 Biiyiimeleri
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Grafik 1.3: Gelismekte Olan Ulkelerin 2015-2016 Biyiimeleri
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Kaynak: Diinya Bankasi

Grafik 1.4’te sanayi Uretim endeksleri genel, gelismis ilke ve gelismekte olan ilke ayrimlarinda
sunulmustur. Ug endeksin biiyiime oranlarinin da 2009 kiiresel kriz sonrasi dénemde belirgin olarak
diistigl gozlenmektedir. Bununla beraber, 2016 yilinda bu endekslerdeki disis egilimin durdugu ve
gelismekte olan Ulkelere ait endekste sinirli bir toparlanma kaydedilmistir. Gelismis Ulkelere ait
endeks ise 2016 yilinda yil boyunca sifir diizeyinde dalgal bir seyir izlemistir. Kisacasi, kiiresel sanayi
Uretim endeksi zayif seyrini korurken, 2016 yili bliyime oranlari sanayi Uretiminde onimizdeki

dénemde biylime artis olabilecegini isaret etmektedir.



Grafik 1.4: Sanayi Uretim Endeksleri Biiyiime Oranlari
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Kaynak: CPB World Trade Monitor

1.2 Emtia Fiyatlari ve Enflasyon

Petrol Urlinlerinde 2014 yili basindan itibaren goérilen diisis 2016 yili Subat ayinda tarihi disik
seviyeye ulastiktan sonra, yavas egilimli bir artis gostererek 2016 yili Aralik ayinda varil fiyati olarak 52
ABD dolari seviyesine ulasmistir (Grafik 1.5). Dogalgaz fiyati da benzer sekilde hareket etmistir. Petrol
Grlnleri fiyatlarinda yilin ilk yarisinda gorilen artis arz kaynakh problemlerden kaynaklanmistir. Bu
problemlerden bazilari Kanada’da yangin kaynakli kayiplar, Nijerya’da petrol altyapisina yonelik teror
eylemleri ile Kuveyt, Irak ve Libya’da lretim aksamalari sdylenebilir. Daha sonra ise OPEC Ulkelerinin arz
kisitlamasini yapacaginin duyurulmasi ve Kasim toplantisinda 2017 ilk yarisindan itibaren petrol arzini
glnlik 1.8 milyon varil azaltma yonlinde karar almalari, yilin ikinci kisminda petrol Urinleri fiyatlarinda
artisa neden olmustur. Dogalgaz fiyatinda yilin son ¢eyreginde goriilen artis kis mevsiminin beklenenden
soguk gecmesi nedeniyle artan talep ve Avustralya’daki Gordon sivilastiriimis dogalgaz Uretiminin
kesintiye ugramasi nedeniyle de arz kaynakh olarak gerceklesmistir. Komur fiyatlarinda goriilen ¢ok
yiksek ve hizli artis ise artan talebe karsilik Cin hiikiimetinin kdmur Uretim kapasitesini diisirme

politikasi cercevesinde kdmiir arzini azaltmasindan kaynaklanmistir.



Grafik 1.5: Enerji Fiyatlari
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Kaynak: Diinya Bankasi
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Grafik 1.6’te gosterilen Demir, Bakir ve Aliminyum fiyatlarinda ise 2011 yili ikinci ¢ceyreginden

itibaren siiregelen fiyat disiist 2016 yih itibariyle dururken, yilin ikinci yarisinda bir miktar toparlanma

gérilmistir. Avustralya, Kanada ve irlanda’da basta olmak (izere bazi maden ocaklarinin kapatilmasi

sonucu meydana gelen arz kisitina ek olarak Cin kaynakli artan talep nedeniyle fiyatlar artis gostermistir.

Grafik 1.6: Emtia Fiyatlari
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Kaynak: Diinya Bankasi
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Gida fiyat gelismelerine bakildiginda ise, uluslararasi piyasada 2014 yilindan itibaren gorilen

distsin durdugu ve gida fiyatlarinda bir toparlanma oldugu gérilmektedir (Grafik 1.7). Gida endeksinin

alt kalemlerinden et fiyatlarinda 2016 yilinda benzer sekilde goriilen toparlanma talep yonli artistan



kaynaklanmistir. Diger taraftan, tahil Grinleri fiyatlarinda ise 2012 yilindan itibaren sliregelen dusis
2016 yilinda da devam etmistir. 2016 yilinda bugday, piring ve misirda elde edilen rekor diizeyde rekolte
tahil Urinleri fiyatlarinda yil icinde gorilen sert dislisiin ana sebebi olarak 6ne ¢cikmaktadir. Mesrubat

fiyatlari ise yil icerisinde genel gida fiyatlari ile uyumlu hareket etmistir.

Grafik-1.7: Gida Uriinleri Fiyatlari
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Kaynak: Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Organizasyonu

Gelismis llke enflasyonlari, 2016 yilinin son ceyreginde petrol fiyatlarinda goérilen artisa bagli
olarak bir miktar artis gostermistir. ABD tlketici fiyat endeksi 2016 yili Temmuz-Aralik déneminde
istikrarli olarak artmis ve Aralik ayinda Fed’in hedefi olan ylzde 2 seviyesini asarak ylizde 2,1 olarak
gerceklesmistir. Bunda petrol fiyatlari artisinin yaninda, issizlik oraninin énemli 6lclide dismesi etkili
olmustur. Uzun siire ylizde 0’a yakin seyreden Avrupa bolgesi enflasyon orani da agirlikli olarak eneriji
fiyatlari kaynakli olmak Uzere Eylil ayindan itibaren artmis ve Aralik ayinda yilzde 1,1 seviyesine
¢ikmistir. Japonya’da enflasyon orani ise uzun siiren gevsek para politikasi ve artan uluslararasi petrol
fiyatlarina karsilik 2016 yili boyunca diisiik dizeylerde kalmaya devam etmistir. ingiltere’nin Avrupa
Birligi’'nden ayrilmasindan sonra Sterlin’”de meydana gelen deger kaybindan dolayi enflasyon orani artis
kaydetmistir. Diger taraftan gelismekte olan Ulkelerde enflasyon genel olarak diisls egilimi gostermekle

beraber Tilrkiye, Meksika ve Gliney Afrika’da enflasyon orani 2016 yilinda yiiksek dizeyde kalmistir.

2017 wili igin enerji-hari¢ emtia fiyatlari ile uluslararasi ticaretteki zayif seyir ile ekonomik
blylmenin gorece disik kalmasi, gelismekte olan Ulkelerin enflasyonlari Gzerinden asagi yonlu risk

unsurlari olarak degerlendirilmektedir. ABD dolari karsisinda yerel para birimlerinin deger kaybetmesi ve



petrol fiyatlarinda olasi artis ise enflasyon lzerinde 2017 yil i¢in yukari yonli risk unsurlari olarak 6ne

¢ikmaktadir.

Grafik-1.8: Enflasyon Oranlari
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Kaynak: IMF

1.3 Finansal Kogullar ve Para Politikasi

2016 yili para politikasi agisindan belirsizliklerin ve oynakligin yiksek oldugu bir yil olmustur. Yilin
ilk yarisinda, gelismis Ulke bliyime ve enflasyon oranlarinda goriilen zayif seyir nedeniyle gevsek para
politikalari devam etmistir. 2015 yili son FOMC (Federal Agik Piyasa Komitesi) toplantisinda, 2016 yili igin
FED’in faiz oranlarini dort sefer arttiracagl beklenirken, kiresel bliyimede gorilen yavaslama, ABD
ekonomisinde gorilen toparlanmanin beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle faiz artisi yil icerisinde
surekli ertelendi ve 2016 yili icin sadece Aralik ayinda faiz artisi gergeklesti. Yilin son ¢eyregine ABD
ekonomisinde gorilen toparlanma, issizlik oraninin belirgin olarak diismesi, enflasyon oraninin artmasi
ve ABD secimlerini ekonomik bilylimeye yogunlasacak olan Trump’in kazanmasi nedeniyle ABD faizleri
cok hizh olarak ylizde 2,5 seviyesine kadar ¢ikti (Grafik-1.9). Buna karsilik, Almanya ve Japonya 10 yillik
faizleri kayda deger bir artis gdstermemistir. Japonya’da deflayonist baskilar siirerken, Japonya Merkez
Bankasi (Bank of Japan) 21 Eylil’deki toplantisinda para politikasinin cercevesinde degisiklik yaparak
bundan boyle getiri egrisini hedef alacagini duyurmustur. Buna karsilik, deflasyonist baskilar devam

etmigtir. Avrupa’da ise Brexit'e ragmen bilylme orani Uglincl ¢eyrekte yizde 0,3 ile iimh olarak



gerceklesmistir. Bunun yanindan enflasyon da yilsonuna dogru toparlanma egilimi gdstermis ve 2016

yilinda yillik yiizde 1,1 oraninda gerceklesmistir.

Gelismekte olan (lkelerin (GOU) ortalama 10 yillik faiz orani faiz oranlari ise, gelismis ulkelerin
faiz oranlarina gore daha yiksektir (Grafik 1.10). Bununla beraber, gelismekte olan tlkelerin faiz oranlari
da kendi aralarinda ciddi farkliliklar géstermektedir. Son dénemde, Hindistan ve Endonezya’da 10 yillik
faizler GOU ortalama faiziyle beraber hareket ederken, Brezilya ve Tiirkiye'ye ait 10 yillik faizler 6zellikle
yiksek enflasyondan dolayl yaklasik 6-7 puan daha yiiksek diizeyde gerceklesmektedir. GOU faiz
ortalamasi 2015 yili ortasindan 2016 yili son ¢eyregine kadar disls egilimi gdstermistir. 2016 yili son
ceyrekte GOU para birimlerinin ABD dolari karsisinda deger kaybetmeleri ve Fed’in faiz artinmi

ihtimalinin bu dénemde giiclenmesi nedeniyle GOU faizlerin bir miktar arttigi gériilmektedir.

Grafik 1.9: Gelismis Ulkelerin Faiz Oranlari
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.10: Gelismekte olan Ulkelerin 10 Yillik Faiz Oranlari
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