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2014 vyih ikinci ceyreginde yavaslayon Turkiye ekonomisi, yilin ikinci yomsinda daha iyi
bir performaoms sergiliyor. Oncll géstergeler ézel tiiketim ve yatinm talebinde iimhi bir
toparlanmanin basladigina ve i¢ talebin biiylimeye daha fazla katk: verdigine isaret

ediyor. Ote yandan, kuresel ekonomideki yavaslaomomnin da etkisiyle ihracatin yillik
buyumeye katkisi géreli olarak czaliyor.
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konominin durumuna 1gik tutan 6nemli caligmalardan
biri olan ve yilda iki defa ¢ikan Merkez Bankasi Finan-
sal Istikrar Raporu'nun ikincisi yayimlandi. Raporda
deginilen konular 6zetle su sekilde ortaya ¢ikiyor.

2014 yili mayis ayindan bu yana kiiresel iktisadi faaliyette
ivme kaybi yasaniyor. Petrol bagta olmak tizere emtia fiyatla-
rindaki hizl diistisiin de katkisiyla enflasyon oranlan diisitk
seviyelerini koruyor. Ancak ABD ve diger tilkeler arasindaki
biiyiime egiliminin artan oranda farklilagtiginin gozleniyor.

Gin dahil olmak tzere gelismekte olan tilkelerde biiyiime
ivme kaybederken, Euro Bélgesi ve Japonya'da ekonomik bi-
yumenin oldukea kirilgan ve zayif bir gériiniime sahip oldugu
gorilayor. ABD ekonomisi ise gii¢lu bir toparlanma egilimi
sergiliyor. Son dénemde emtia fiyatlarindaki agag: yonlu
hareket, emtia ihracatgis: gelismekte olan tlkelerin buytme
dinamiklerini olumsuz etkileyecek.

Kiiresel ekonomiler arasinda bu farklilagma, tilkelerin
uyguladiklar: para politikalarina da yansiyor. Varlik alim
programini ekim ayinda sonlandiran ABD Merkez Bankasi
FED’in 2015 yilinda faiz artirimlarina baglamas: bekleniyor.
Buna karsin cesitli araglar kullanarak para politikalarini gev-
seten Avrupa Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi ve
Gin Merkez Bankast'min biiytimeyi desteklemeye déniik yeni
adimlar atmasimin muhtemel oldugu belirtiliyor. Ancak kiiresel
ekonomik aktivitenin gii¢ kaybetmeye devam etmesi halinde,
FED’in de para politikasindaki normallesmeyi geciktirme
ihtimali bulunuyor.

Genigsletici para politikalar1 nedeniyle olugan diistk faiz
ortamu kiiresel 6lcekte baz: finansal risklere yol acgiyor. Ge-
lismis tlkelerde bankacilik sektériin ekonomik toparlanmaya
yeterli destegi veremiyor. FED'in olasi faiz artirimina iligkin
beklentiler ve jeopolitik risklerle, kiresel risk istahi ve ge-
lismekte olan tlkelere sermaye akimlar1 dalgali seyrediyor.
Oniimiizdeki donemde gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarinin tlkelere 6zgii unsurlara olan duyarli-
liginin devam etmesi bekleniyor. Bu cercevede gelismekte
olan ulkelerin buyime goériintmleri, enflasyon oranlar: ve
dis dengeleri 6n plana ¢gikacak.

Son dénemde iktisadi faaliyetin zayif seyri kiiresel para
politikalarindaki normallesme stirecinin 6telenme olasiligim
giclendiriyor. Gelismis tlke para politikalarindaki normal-
lesmenin gecikmesi halinde agir1 bor¢lanma riski s6z konusu
olabilecek. Bu durumda, finansal sistemin gsoklara karsi da-
yanikliligini artirma ve basiretli bor¢lanmay: tegvik amach
tedbirler 6nem arz edecek.

Tirkiye’ye baktigimizdaysa 2014 yih ikinci ceyreginde
yavaglayan Tirkiye ekonomisi, yilin ikinci yarisinda daha iyi
bir performans sergiliyor. Oncii géstergeler ozel titketim ve
yatirim talebinde 1limli bir toparlanmanin bagladigina ve i¢
talebin buyumeye daha fazla katk: verdigine igaret ediyor.

Ote yandan, kiiresel ekonomideki yavaglamanin da etki-
siyle ihracatin yillik baytmeye katkis: goreli olarak azaliyor.
Buytme kompozisyonundaki bu degisime ragmen, tiiketici
kredilerinin 1liml seyri ve dig ticaret hadlerindeki olumlu
geligsmeler cari dengedeki iyilegsmeyi destekliyor. Cari islemler
agigindaki iyilesmenin yavaglamakla birlikte devam edecegi
tahmin ediliyor. Bununla birlikte, kiiresel para politikalarina

iligkin belirsizlikler, jeopolitik gelismeler ve dig
talepteki kirilgan seyir, ekonominin toparlanma
sureci tizerinde riskler olugturuyor.

Hanehalk: finansal varlik/yukamlalik den-
gesindeki kademeli iyilesme devam ediyor.
Hanehalk: varliklar: tasarruf oranindaki yiik-
selig ve ozellikle yatirim fonlarindaki artigla
biiyiimesini stirdiiriyor. Yitkumlulitk tarafinda
ise konut kredilerinin bireysel krediler icindeki
agirhgi kademeli olarak artmaya devam ediyor.
Makro ihtiyati tedbirlerin de katkisiyla bireysel
kredi kart: ve tagit kredilerinin yillik biiytimesi
kontrol altinda. Bu durum hanehalk: bor¢lulu-
gunun agir1 hizda artigini sinirhiyor.

Reel sektériin finansal yukamliliklerinin
GSYH'ye orany, yurt i¢ci kaynakl olarak artmaya
devam ediyor. Yurt i¢i yiikiimlaliklerdeki artis,
Turk parasi kredilerden kaynaklaniyor. Yabana
para kredi kullanimlar1 ise gérece zayif seyrini
surdiirityor. Reel sektérin yurt digt yukamliiliik-
leriise GSYH'ye oranla istikrarli bir seyir izliyor.

Bankacilik sistemi saghkl ve giicli yapisin
koruyor. Kiiresel finansal piyasalardaki dalga-
lanmalara ragmen bankalar yurt dig1 bor¢larim
yenilemekte herhangi bir sorun yasamiyor. Di-
ger taraftan bankaclik sisteminin son yillarda
artan oranda mevduat dig1 fonlama kaynaklari-
na yoneldigi gortluyor. Bankacilik sektérundeki
tahsili gecikmis alacak tutariysa yilin ikinci ve
ti¢iinct ¢eyreginde yatay seyir izlemistir.

Enerji ve gida fiyatlarinin kiiresel seviyede
diigmesine ragmen Turkiye'deki gida fiyatla-
rinin olumsuz hava kogullarina bagh olarak
artmasy, elektrik ile dogal gaz zamlar ve Turk
Liras'ndaki deger kayiplar enflasyonu olumsuz
yonde etkiliyor.

Kamu borg¢ stoku gostergeleri 2014 yilinin
ilk yarisinda olumlu seyrini koruyor. Finansal
piyasalardaki dalgalanmalara ragmen bor¢lan-
ma yapisinda 6nemli bir degisim gézlenmiyor.
Makro ihtiyati 6nlemlerin yardimiyla reel faiz-
ler kiiresel kriz 6ncesi seviyelerin altinda. Hem
nominal hem de reel faiz oranlar1 yakin tarihi-
mizdeki en dugiik degerler civarinda seyrediyor.
Uzun vadeli faizler ise beklenen enflasyon, vade
primi ve risk primi tarafindan belirleniyor.

Digiik faiz ortaminda basiretli bor¢lanma,
dengeli biiyiime, gelir dagilimi ve istihdam i¢in
faydali olacaktir. Agir1 bor¢lanma egiliminin
uzun sure devam etmesiyse risk primini artir-
mak suretiyle buyimeye, gelir dagilimina ve
istihdama zarar verebilecektir. Bu siirecte buyu-
meyi destekleyecek en 6nemli unsur ise yapisal
reformlara devam edilmesi olacaktir. Hedefimiz
uluslararasi deger zinciri hiyerargisinde tist ba-
samaklara gikmus, yitksek gelir grubu tilkelerin
arasina girmis bir iilke konumuna gelmektir.
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