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eriye donilp baktigimizda 2012 yilinin son ¢eyregin-

den itibaren kiresel ekonomiye iliskin risk algilamala-

rinda belirgin bir iyilesme yasanmaya basladi. En kotl

risklerin geride kaldigi algilamasinin glclenmesiyle
risk istahinda gézlenen artis egilimi belirginlesti.

Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin ¢cozimine yonelik atilan somut
adimlarin yani sira ABD ve Cin ekonomisine dair olumlu gelisme-
ler bu egilimi destekleyen baslica gelismeler oldu. Ote yandan,
gelismis Ulkelerde blydme gorinimidnin halen zayif seyrini ko-
rumas! nedeniyle miktarsal genisleme politikalarina devam edi-
liyor.

Gelismis Ulkelerde parasal genisleme politikalarinin stirmesi,
hatta temel ekonomik verilerde dizelme saglanana kadar bu po-
litikalara devam edilmesinin taahhut edilmesi ve kiresel piyasa-
larda risk alma istahinin artmasi gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini hizlandirdi. Boylelikle sermaye akimlari yakin
tarihin en ytksek seviyelerine ulasti.

Ote yandan Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin céziimine dair ati-
lan adimlara ragmen kredi piyasasiyla blylUme gorinimundeki
zayif seyir ve kamuyla ¢zel borcun surdurtlebilirligine dair kay-
gilar devam ediyor. Dolayisiyla, kiresel ekonomideki kirilganlik-
lar son donemde kayda deger bicimde azalmakla birlikte halen
dnemini koruyor.

Kuresel risk istahindaki artisin belirginlesmesi ve Turkiye'ye
yonelik risk algilamalarindaki iyilesme nedeniyle Turkiye'ye ser-
maye girislerinde de hizlanma gdzleniyor. Bu gelismelere paralel
olarak, kredilerde 6ngorilenin otesinde bir artis egilimi yasanir-
ken TUrk Lirasi Uzerindeki degerlenme baskisi gli¢leniyor.

Risk istahindaki artis ve Merkez Bankasi'nin politikalarina bag-
Il olarak, yilin son ceyreginde piyasa faizlerinde belirgin dustsler
yasandi. Nominal faizlerdeki distsin enflasyon beklentilerindeki
azalsa kiyasla daha belirgin olmasi nedeniyle yilin son aylarinda
reel faizlerde de kayda deger bir disis meydana geldi.

Ote yandan, son dénemde artan sermaye akimlarinin finan-
sal kosullar Uzerindeki genisletici etkisinin destegiyle 2013 yilinin
ilk yarisinda yurt ici nihai talebin beklenenden daha hizl bir artis
gosterebilecedi tahmin ediliyor. Siparis gostergeleri, krediler ve
diger 6ncil endeksler de bu gortinUmu destekliyor.

2012 yihinin Gglncl ¢eyregine iliskin verilerine gore, ekono-
mik blylime yataya yakin bir seyir izledi. Ozel kesim yatinmlarin-
daki daralmanin sirmesinin etkisiyle yurt ici talep zayif seyrini ko-
rurken, net ihracat blyUmenin temel strikleyicisi olmaya devam
etti. Yurt ici talep kosullari 6zel yatirim talebi kaynakli olarak zayif
seyrini koruyor.

Yilin son ceyregine dair veriler ise tiketim ve yatirim talebin-
de ilimli bir artis egilimine isaret ediyor. Buna gore iktisadi faali-

yetler toparlanma egilimine girdi. Nitekim ekim ve kasim aylarin-
da tuketim mali Gretim ve ithalatindaki artis, tiketici gliveninde
iyilesmeyle beraber ¢zel tiketim talebinde ilimli artis egilimine
isaret ediyor.

Dordincy ceyrekte kredilerde gbzlenen ivmelenme de yurt
ici talepteki canlanma gérinimuni destekleyen bir diger unsur.
Net dis talebin ise dnceki ceyreklerde oldugu gibi dérdinct cey-
rekte de blUyUmeye pozitif katkida bulunmasi dngdérultyor.

Ozetle, 2012 yilina ait géstergeler uygulanan politikalarin et-
kili oldugunu gosteriyor. Bu dénemde buiyime kompozisyonu
daha saglikli bir gérinime kavusurken ekonomideki dengelen-
me sUreci belirginlesti. Nitekim cari islemler dengesindeki iyiles-
me sirerken net ihracatin buyUimeye katkisi belirgin sekilde artti.

Yakin donem gostergeleri iktisadi faaliyetteki artis egiliminin
dordincli ceyregin ardindan 2013 yilinin ilk ¢eyreginde belir-

RISK ISTAHINDAKI ARTIS
VE MERKEZ BANKASI'NIN
POLITIKALARINA BAGLI
OLARAK, YILIN SON
CEYREGINDE PIYASA
FAIZLERINDE BELIRGIN
DUSUSLER YASANDI.

ginleserek strecegine isaret ediyor. Gerek tiketici kredilerinde
gerekse ticari kredilerde yakin dénemde ivmelenme gdzleniyor.
Buna ek olarak tiketici ve yatirimci glvenindeki gerileme sona
erdi ve yerini iyilesme egilimine biraktl. Bu gostergeler, dSnimuiz-
deki donemde 6zel kesim talebinin artis egilimini koruyacadi on-
gorisint destekliyor.

Diger taraftan kuresel ekonomiye dair daha olumlu bir gora-
ndm ortaya ¢ikmasi, bu dogrultuda Urln ve pazar ¢esitlenmesi
vasitastyla ihracatin sergiledigi olumlu performansin strmesi
bekleniyor. Boylelikle cari islemler aciginin da istikrarli bir seyir
izleyecegi dustnultyor.

Onumuzdeki dénemde yurt ici talebi etkileyen gelir, finans-
man ve beklentiler kanallarinin toparlanmayi destekleyici yonde
hareket edecegi ve ekonomideki blylimenin kademeli olarak
hizlanacagi tahmin ediliyor. Ayrica ekonomideki dengelenme su-
recinin sonucu olarak cari dengedeki diizelmenin risk algilamala-
rini olumlu etkilemesi ve istihdamdaki artisin 6zel kesim talebini
desteklemesi 6ngorultyor.
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