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istikrar, finonsal istikrar ve yapisal reformlar gssReileisilei(elofistN Celelei 11er1eme

saglanirsa tim ekonominin ve sirketlerin uluslararas: fon girisine bagmbhhig:
da o kadar azalir. Yapisal reform alanlarnda kaydedilecek ilerlemelerse
Turkiyenin potansiyel ve surdurulebilir buyume hizini daha da artirr.
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013’tin ilk ceyregini geride biraktik. i1k ceyrekte “Ekonomi

toparlanmaya bagladi m1?” veya farkh bir ifadeyle “Yavas

buiytime dénemi devam ediyor mu?” diye baktigimizda,

mevcut veriler 1g191nda net bir sekilde bu sorulara yanit
vermek zor gozikiyor.

Oncii gostergeler yurt ici talepte imli élciide bir artiga isaret edi-
yor. I¢ piyasaya yapilan beyaz esya ve otomobil satislari, tiketici giiven
endeksi, ingaat yatinmlarina iliskin gostergeler, titketim ve yatirim
mallarinin tretim ve ithalatlan énceki ¢eyrege gore artig gosterdi.

Yurt ici talepteki artiga paralel olarak ithalat talebinde canlan-
ma yagandi. Bunun sonucunda dis ticaret ve cari iglemler denge-
sinde bir miktar bozulma gerceklesti. Ancak bozulma simirh kaldz.
Emtia fiyatlarinin yatay seyri, iktisadi faaliyetteki artigin cari islem-
ler agigina yansimasini sinirliyor. Ote yandan cari agigin finansma-
ninda kisa vadeli bor¢clanmalarin pay1 artis géstermeye devam etti.

2012 yilinda bir miktar zayiflayan biit¢e performansi, i¢ talep-
teki kismi toparlanma ve diigen faizlerle birlikte iyilesme siirecine
girdi. Tktisadi faaliyetteki yavaglamaya bagli olarak vergi gelirlerinin
artig hizinda azalma yasandi. Kamu borg stoku géstergelerindeki
iyilesme egilimi devam ediyor. 2011 yihinda %40 olan borg stoku-
nun milli gelire oran1 2012 yil sonunda %38'e geriledi.

Enflasyondaki diigts egilimi devam ediyor. 2012 yilinda tiike-
tici enflasyonu 6nceki yila kiyasla 4,3 puan gerileyerek %6,2 ora-
ninda gerceklesti. Boylelikle son 44 yilin en dustik yil sonu tiketici
enflasyonuna ulasildi. Tarim digindaki uluslararas: emtia fiyatlari-
nin 1thmlh seyir izlemesi, déviz kurlarindaki istikrarh gidisat ve ya-
vaslayan iktisadi faaliyet enflasyona olumlu yansidi. Ote yandan
ozellikle enerjideki kamu fiyat ve vergi ayarlamalari enflasyonu
olumsuz etkiliyor.

Gelismig tlkelerde miktarsal geniglemenin devam etmesi, Ttir-
kiye dahil gelismekte olan tlkelere yonelik sermaye akimlarini ar-
tirtyor. Yabana fon giriglerinin uzun vadelerde yogunlagsmasinin
Turkiye'nin orta ve uzun vadeli makroekonomik performansina
iligkin olumlu beklentileri yansittig1 dustintluyor. Uluslararas: kre-
di derecelendirme kuruluglarinin Tarkiyenin kredi notunu yatirim
yapilabilir seviyeye ytkseltmesi de sermaye girislerini artiric bir
etki yaratabilir.

Reel sektoriin bor¢lulugu artmaya devam ediyor. Firmalarin
2010 yili bagindan itibaren kademeli olarak artarak 2012 yili so-
nunda 652 milyar lira seviyesine ulasan toplam finansal bor¢lar,
2013 yili Subat ayinda 671 milyar lira seviyesinde gerceklesti. Fir-
malarin finansal bor¢larinin milli gelire orani 2012 yilinda %46 se-
viyesinde iken, 2013 yili Subat ay1 itibariyla %57’ye ulasti.

I¢ talepteki ihmh toparlanmaya ragmen dig talepteki zayif seyir
firmalarin cirolarin reel olarak distrtirken, Turk lirasimin deger
kaybetmesinin etkisiyle artan finansman giderleri karlihg: olum-
suz etkiledi. Borsa [stanbul'da islem géren firmalarin satis gelirleri
2013 yilinin ilk ceyreginde bir énceki yilin ayn1 dénemine gére reel
olarak %3 azald1.

Firmalarin yabana para net agik pozisyonunun arttif ve kur ris-
kinin firmalar i¢in énemini korudugu goriiliyor. Kuresel kriz sonra-
sinda ekonomideki toparlanmayla birlikte artig egilimine giren reel
sektérin net agik pozisyonu 2012 yili sonunda 140 milyar dolar
iken, 2013 yilinin Subat ayinda 146 milyar dolar seviyesine ulasildi.

Hane halkinin tiketim harcamalarinin artis hizi yavaslarken,
tasarruf oranlar heniiz istenen seviyelere ulagamadi. Dengeli bir
buytme politikasina yonelik olarak 2012 yili icerisinde yurt i¢i ta-

lebi yavaslatmak amaciyla alinan tedbirlerin
etkisiyle ttuketim harcamalarindaki artig
hizi dusts egilimini strdarayor. Istikrarl
ve yitksek btytimenin stirdtrilebilirligi i¢in
tasarruf oranlarinin artirilmas: biytik énem
arz ediyor.

Bu cercevede tasarruf seviyesini artir-
maya yoénelik uygulanmaya baglanan politi-
kalarin stirdurilmesi ve gelir artirici makro
politikalarla hane halkini daha fazla tasarruf
etmeye yoneltecek mikro politikalarin haya-
ta gecirilmesi faydali olur. Bu yénde atilan
6nemli adimlardan biri olan Bireysel Emek-
lilik Sistemi'nde devlet katkis1 sistemine ge-
¢ildi. Bunun da etkisiyle ilk 4 ayda sistemde-
ki katilimci sayis1 ve bu kisilerin fon tutarlan
%14 artarak sirasiyla 3,6 milyon kisi ve 23
milyar liraya ulagildi.

Faiz oranlarindaki diigtise bagh olarak
tasit kredilerinin artigindaki yavaglama du-
rurken, konut kredilerinin artig1 tekrar hiz
kazandi. Bankalarin yurt dig1 finansman
kogullarinin iyilesmesi ve para politikasinin
ekonomiyi destekleyici bir konuma gelmesi-
nin etkisiyle kredi faiz oranlar1 diistii. Faiz
oranlarinin gerilemesi otomobil talebini de
olumlu etkiledi ve satiglar artmaya baglad.

Ekonomik buyiimeye ve istihdama katkist
bulunan konut sektériine yonelik olarak son
dénemde kentsel dontgtm, 2B yasasi, ya-
banalann Tirkiye'de gayrimenkul edinmesini
saglayan miitekabiliyet yasasi ve yeni KDV uy-
gulamas gibi 6nemli diizenlemeler hayata ge-
¢irildi. S6z konusu duzenlemelerin etkisiyle ve
konut kredilerindeki artigla birlikte konut satig
adedi yillik olarak %3 artis gosterdi.

Kredi kullanimindaki artisa bagh olarak
hem faiz 6demelerinin hem de hane halki
yukimliltklerinin harcanabilir gelire oram
artt. 2012 yih sonu itibariyla yukumliltkle-
rin milli gelire oram %21 ve harcanabilir gelire
oran1 %51 olarak gerceklesti. Hane halk: icin
yabana para cinsinden bor¢lanmanin 6ntne
gecilmesiyle kur riski de ortadan kaldirilds.

Ekonomide yitksek ve surdirtlebilir
btytimenin t¢ ayagy; fiyat istikrari, finan-
sal istikrar ve yapisal reformlar. Bu alan-
larda ne kadar ilerleme saglanirsa tiim
ekonominin ve girketlerin uluslararas: fon
girisine bagimliligi da o kadar azalir. Tlk iki
alandaki ilerlemeler sayesinde ekonomide-
ki biyimenin orta vadede daha dengeli bir
seyir izlemesi ve kademeli olarak hiz kazan-
masi bekleniyor. Yapisal reform alanlarin-
da kaydedilecek ilerlemelerse Tiirkiye'nin
potansiyel ve stirduriilebilir biytime hizinm
daha da artirir.
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