TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

. Finansal Istikran Etkileyen
Uluslararasi ve Ulusal Gelismeler

Kiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma halen yavas
seyrederken, Ulkelerin bUyUme edgilimlerindeki farklilasma
dikkat cekmektedir. iktisadi faaliyetteki zayif gérinim ve
petrol fiyatlanndaki distse bagl olarak enflasyon oranlari
dUsUk seyretmektedir. Gelismis Ulke para politikalar halen
bUyUmeyi desteklemekle birlikte Fed ve ECB para politikalari
birbirinden aynsmaktadir. Ancak, tfoparlanmaya destek
olmak Uzere yUr(Utilen gevsek para politikalar gelismis
Ulkeler icin bazi finansal riskler de dogurmaktadir. Gelismis
Ulkelerde bankacilik sektéri ekonomik toparlanmaya yeterli
destegi vermezken, risklerin 6zellikle banka disi finansal
kesimde yogunlastigr dikkat cekmektedir. Fed'in olasi faiz
artinmina iliskin beklentiler ve jeopolitik risklerle kUresel risk
istahr ve gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlar dalgali
seyretmektedir.

GUncel 6nclU géstergeler, 2014 yili ikinci ceyreginde
yavaslayan Turkiye ekonomisinin GcUncU ceyrekte daha iyi
bir performans sergileyecegine isaret etmektedir. Ancak,
finansal piyasalarda devam eden oynaklik ve dis talepteki
kinlganliklar foparlanma sdreci icin asagi yonld riskler olarak
6nemini korumaktadir. KUresel belirsizliklerin devam ettigi
bu dénemde alinan makro ihtiyati tedbirlerin ve siki para
politikasi durusunun, ekonomik ve finansal istikrar tehdit ede-
bilecek kirilganliiklar sinirlamakta etkili oldugu goériimektedir.

[.1. Uluslararasi Gelismeler

Kiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma halen yavas

Grafik 1.1.1
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bir gérGnim arz etmektedir (Grafik 1.1.1). Gelismekte olan

ekonomilerde ise bUyUme hizi ivme kaybetmektedir. Son

dénemde emtia fiyatlarnndaki asadr yonlG hareketin, emtia

inracatcgisi gelismekte olan Ulkelerin bUyUme dinamiklerini ’

bdlgesi imalat sanayi PMI endeksleri, 6nUmuUzdeki dénemde 1[2[3[4/1[2]3/4/1[2[3|4|1]2[3]4|1]23]4|1[23]4|1[2|3
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olumsuz etkileyebilecegdi degderlendirimektedir. ABD ve Euro
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Euro bdlgesinde toparlanmanin gic¢c kaybedebilecegine,

(1)Toplulastirma yapilirken Ulkelerin kiresel GSYiH icindeki paylan kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Grafik 1.1.2
imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Grafik 1.1.3
Secilmis Gelismis Ekonomilerde issizlik Oranlarn
(YOzde, Yilik)
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 10.14)

Grafik 1.1.4
S&P Genel Emtia Endeksi ve Brent Petrol Fiyatlar
(Endeks, ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 14.11.14)

Grafik 1.1.5
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlarn
(YUzde, Yillik)
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ABD'nin gelismis Ulkelerin bUyUmesinde itici faktér olacagina
isaret etmektedir (Grafik 1.1.2). imalat sanayi PMI endeksleri,
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizindaki yavaslamanin yilin
UcUncU ceyreginde de devam edecegini gostermektedir. ABD
isgUlcU piyasasindaki olumlu géruniUm devam ederken, Euro
bolgesinde issizlik orani yUksek seyretmektedir (Grafik 1.1.3).
Ancak, ABD'de isglcUne katilim oranindaki asagi yonlo egilim
issizlik oraninin dusmesinde halen dnemli rol oynamaktadir.
Ayrica yar zamanl istihdamin kriz éncesi seviyelerin Uzerinde
seyretmeye devam etmesi, ABD'de istihdam piyasasinin hendz

tam olarak saglikli bir gérinime kavusmadigini gbéstermektedir.

Kiresel iktisadi faaliyetteki zayif gorinim ve emtia
fiyatlarindaki asagi yonlu egilim kiresel enflasyon oranlarinin
disik seyretmesinde etkili olmaktadir. Gelismis Ulkelerde
yUksek cikh acigr devam etmektedir. iktisadi faaliyetteki zayiflikla
beraber petrol fiyatlan disus edilimindedir (Grafik I.1.4). Ayrica,
ozellikle ABD’'de Ucretler enflasyon acisindan yukar yonlU bir
baski olusturmamaktadir. Bu gelismelere bagl olarak gelismis
ekonomilerde enflasyon, hedeflerin altinda seyretmeye devam
etmektedir (Grafik I.1.5). Euro bodlgesinde deflasyon tehdidi
surmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise enflasyon yatay bir

seyir izlemektedir.

Gelismis Ulke para politikalan biyimeyi desteklemeye
devam etmekte ancak biyime goérinimlerindekifarklilasmaya
bagh olarak Fed ve ECB para politikalan birbirinden

ayngmaktadir. Fed ekonomideki iyilesmeye paralel olarak 2014
yil Ocak ayinda azaltimaya baslanan varlik alim programini,
2014 yili Ekim ayi toplantisinda sonlandirmistir. Onimizdeki
sUrecte Fed'in faiz artinmlarna baslamasi beklenmektedir.
Ancak, enflasyonun dusUk seyretmesi ve istihdam piyasasinda
kalcr iyilesmenin saglanamamasindan dolayi faiz artinminin
beklenenden daha gec¢ ve yavas gerceklesmesi séz konusu
olabilecektir. ABD'de para politikasindaki normallesmenin
aksine ECB, negatif faiz uygulamasina gecmis olup, Ekim ayinda
varlk alm programina baslamistir. Ancak, Euro bdlgesinde
enflasyon gériniminidn iyilesmemesi ECB'nin daha fazla adim
atmasini gerektirebilecektir. ECB’ye benzer bir sekilde, Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) da 2013 yill Nisan ayinda baslathigr parasal
genisleme programi cercevesinde uyguladidi varlik alimlarinin

tutarlanini 2014 yili EKim ayi icerisinde artirmigtir.
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Destekleyici para politikalar nedeniyle olusan disuk Grafik 1.1.6
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Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 7.11.14)

banka disi kesimde yogunlashg goriimektedir. Bankacilik
Grafik 1.1.7

sektérinUn  kaldiract dUserken, gdlge bankacilik faaliyetleri Gelismis Ulkelerde MSCI Endeksi ve MOVE Endeksi Degisimleri
yUrUten serbest fonlar ve borsa yatinm fonlan gibi kuruluslann

MOVE MSCI GU- sag eksen
yUksek kaldiraca sahip olmasi ve vade uyumsuzluguna maruz 1o 1500

kalmasi, yeniden fiyatlamalardan en yogun eftkilenebilecek 20 o0
sektéron banka digi finansal sektdér olacagina isaret etmektedir o o
(Ozel Konu IV.6). Banka disi finansal sektdrin son dénemde

reel kesimin fonlanmasinda énemli bir rol Ustlenmesi, sektdérde "’ M -
olusabilecek problemlerin reel kesim Uzerindeki olumsuz etkilerinin K -

40 1300

daha belirgin olabilecegdine isaret etmektedir. Onimizdeki

01.13
03.13
05.13
07.13
09.13
1113
01.14
03.14
05.14
07.14
09.14
11.14

dénemde, klresel bUyUme dinamiklerindeki  kirnlganiigin Kaynak sloormiberg (Son Ver: 7.11.14)

sUrmesi durumunda dUsUk faiz ortamindan kaynaklanabilecek Grafik 1.1.8

. .. . . o . Gelismis Ulkelerde Konut Fiyatlan Endeksi*
risklerle mucadelede para politikasindan ziyade makro ihtiyati

politikalarin &én plana cikmasi beklenmektedir. ABD Amanya  ———Ingiltere
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Gelismis Ulkelerde, o6zellikle Euro bolgesinde, bankacilik e e
sektori ekonomik toparlanmaya yeterli destegi vermemekitedir. 1:2 ;ZO
ABD'de bankacilik sektorU kredileri artarken, Euro bdlgesinde 80 80
krediler azalmaya devam etmektedir (Grafik 1.1.9). Euro 7 I
bolgesinde bankalar bilancolarini kicultmekte ve risk almaktan ” g g § g § § § § g § 55 ; § : ; g § ”
kacinmaktadir. Bu gelismede hem talep hem de arz yonlU momwo
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gerceklestirmis oldugu kapsamli degerlendirme calismasinin, Euro 0 o
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imkan taniyacagdi degerlendiriimektedir (Kutu 1.1.1).

Kaynak: Fed, ECB (Son Veri: 09.14)
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Grafik 1.1.10
Gelismekte Olan Ulkelerin CDS Primleri
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“Gelismekte Olan Ulkeler arasinda Brezilya, Gek C, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, Turkiye ve Sill yer
almaktad.

** Secilmis Gelismekte olan Ulkeler ortalamas hesaplanirken Breziya, Endonezya
ve G.Afrika CDS primler! kullaniimistr.

Kaynak: Bloomberg (Son Veri: 7.10.14)

Grafik 1.1.11
Gelismekte Olan Ulkeler Kur* ve MSCI Endeks Degisimleri
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*D3viz kur endeksi Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya,
Guney Afrika, Tayland ve Turkiye'nin yerel para birimlerinin ABD dolan degeinin
basit ortalamasi alinarak olusturuimustur. (01.01.2013=100)

Kaynak:, TCMB Hesaplamalar, Bloomberg (Son Veri: 30.10.14)

Grafik 1.1.12

Gelismekte Olan Ulkelere Haftallk Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: EPFR (Son Veri: 29.10.14)

Tablo I1.1.1

Gelismekte Olan Ulkelerde Secilmis Gostergeler*

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Fed’in faiz arlinm surecine iliskin belirsizlikler ve jeopolitik
risklerle, kiresel risk istahi ve gelismekte olan Ulkelere yonelen
sermaye akimlar dalgali bir seyir izlemektedir. Bu duruma bagl
olarak gelismekte olan Ulkelerde kur, faiz, borsa ve risk primi
gostergeleri de dalgalanmaktadir (Grafik 1.1.10 ve Grafik 1.1.11).
Onumuzdeki yil Fed'in olasi faiz artmmi sermaye hareketleri
Uzerinde asagl yonlu riskleri artinrken, ECB ve BoJ'un parasal
genisleme politikalar bu riskleri kismen telafi edebilecektir (Grafik
[.1.12). Bununla birlikte, uluslararasi yatinmcilarnn risk istahindaki
olasi bir azalmayla birlikte 6nUmUzdeki dénemde sermaye
hareketlerinin Ulkelere &zgU unsurlara olan duyarlii@inin artmasi
beklenmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin finansal soklara karsi
dayaniklilik seviyesi kiresel sermaye akimlarnin yonelecedi
Ulkeler icin belirleyici olacaktr. Bu acidan, gelismekte olan
Ulkelerin  bUyUme gdérunUmleri, enflasyon oranlart ve dis
kinlganliklarnin kiresel sermaye akimlarinda efkili olabilecedi

degerlendirimektedir (Tablo I.1.1).

Gelismis Ulkelerin para politikasi tercihleri 6nimuzdeki

donemde Ulkemizi etkilemeye devam edecektir. KUresel
bUoylme hizndaki  yavaslamanin  gelismis  Ulke  para
politikalarindaki  normallesmeyi  geciktirmesi  halinde  asiri

borclanmanin tetiklenmesi riski s6z konusu olabilecektir. Bu
durumda, finansal sistemin dayanikliigini arttirma ve basiretli

borclanmayi tesvik amacl tedbirler Snem arz edecektir.

Brezilya Macaristan  Hindistan Endonezya Meksika Polonya Rusya G. Afrika TUrkiye
BUyUme! 0,3 2,8 5.6 52 2,4 3.2 0,2 1.4 3.3
Enflasyon! 6,2 1.8 7.6 52 4,0 0,0 8,3 6.3 8,9
BUtce Dengesi / GSYIH! -3.9 -2.9 -7.2 -2.5 -4,2 -3.2 -0.9 -4,9 -1.4
Cari islemler Dengesi / GSYiH! -3,5 2,5 -2,1 -3,2 -1,9 -1,5 2,7 -5,7 -5.7
Kamu Borcu / GSYiH! 65,8 791 60,5 26,2 48,0 49,4 15,7 47,9 33,1
Reel Kredi BUyUmesi2s 6,4 -6,0 5,0 11,0 53 4,2 10,6 1.9 10,1
Dis Borg / GSYIH3 23,5 155,2 22,0 33,3 34,2 70,5 35,5 41,6 49,4
Kisa Vadeli Dis Borg / Rezervler? 11.3 54,5 27.8 44,7 53,4 45,6 19.0 75,4 98,6
Hanehalki Borcu / GSYiH4 - 28,1 8,1 16,3 14,2 34,6 81,2 37.9 19.2
g’;‘;nj?' Olmayan Firma Borcu / - 87,5 45,9 20,3 11,4 41,8 31,0 31,7 45,1
Sermaye Yeterlilik Orani® 15,5 16,6 12,6 18,9 15,9 15,7 12,8 14,6 15,9
Ozkaynak/Aktifs 2.3 10,7 7.0 12,7 10.3 2.1 111 7.7 11.4
Takipteki Alacaklar Orani® 2,9 16,3 4,0 2,1 3.2 5,0 6,5 3.4 2,9
Kredi/Mevduat® 85,0 110,0 89,5 100,2 111,1 115,7 152,9 187.6 119.9

*TUrkiye verilerinde TCMB yilsonu enflasyon tahmini, OVP ve BDDK aylik bUlten baz alinmistir.

TIMF 2014 yilsonu tahminlerini yansitmaktadir.

2BIS 2014 1. ceyrek kredi biyUmesi verileri ve IMFnin yilsonu enflasyon tahminleri kullanilarak hesaplanmistr.

3Dis bore verileri IMF 2014 2. ceyrek verilerini icermektedir. Kisa vadeli dis hesaplamalannda orijinal vadeler dikkate alinmistir.

4BIS 2014 1. ceyrek borg¢ verilerinin IMF 2014 yilsonu GSYIH tahminlerine bélUnmesiyle hesaplanmustir.

52014 Bankacllik 2. gceyrek verilerini yansitmaktadir. Polonya'nin tOm verileri ve Macaristan'in kredi/mevduat orani verisi 2013 yilsonu itibanyladir. Trkiye verileri 2013 3. ceyrek

sonu verilerini yansitmaktadir.
Kaynak: BIS, Ulke Otoriteleri, IMF
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Kutu Euro Bélgesi'nde iktisadi Faaliyetin Desteklenmesi ve Deflasyonla Miicadele
[.1.1 Edilmesi Amaciyla Alinan Onlemler

Euro Bolgesi'nde ekonomik akfivitenin desteklenmesi ve bankalarnn kredi saglama
fonksiyonlarinin tesvik edilmesi amaciyla bir dizi énlem alinmistir. ECB borc verme faizlerinin
yUzde 0'a yakin dUzeye indirilmesi, borc alma faizinin negatife ¢cekilmesi, varlik alim programina
baslanmasi, uzun vadeli finansman operasyonlarnin uygulamaya gecmesi ve bankalara
yonelik kapsamli degerlendirme calismalar Euro Bélgesi'nde son dénemde alinan énlemlerin

basinda gelmektedir.

ECB Haziran ayinda gerceklestirmis oldugu para polifikasi toplantisinda bankalarin
ECB'de tuttuklan zorunlu karsilik tutarnni asan mevduata 6dedigi faizi ik defa negatife cekerek
yUzde -0,10 olarak belirlemistir. EylUl ayinda gergeklestirilen para politikasi foplantisinda ise faiz
oranlarn yeniden indirilerek borc verme, politika faizi ve borc alma icin sirasiyla yuzde 0,3, yUzde
0,05 ve yuzde -0,2 olarak degistirilmistir (Grafik 1.1.1.1). Diger taraffan ECB bilancosunda yer
alan borc alma miktarlar incelendiginde, negatif faiz uygulamasi éncesinde yaklasik 88 milyar
Euro olan fazla rezerv miktarnnin alinan kararlara ragmen énemli élcUde degismedigi dikkat
cekmektedir. Bu acgidan negatif faiz  uygulamasinin  beklenen etkiyi  yaratmadigi

dUsUnUlmektedir.

Grafik 1.1.1.1 Grafik 1.1.1.2

ECB Politika Faizlerinin Gelisimi ECB Bilango BUyUkIOgUnUn Gelisimi
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: ECB

ECB, Ekim ayi icerisinde en az 2 yll devam etmesi planlanan varlik alm programina
baslayacagini duyurmustur. ECB bu kapsamda Ekim ayinda varlk teminatll menkul kiymet;
Kasim ayi icerisinde ise varliga dayall menkul kiymet alimlarina baslamistir. ECB Ekim ayinda 4,8
milyar Euro varlik feminath menkul kiymet alimi gerceklestirmistir. Piyasada nitelikli mevcut varlik
teminafl menkul kiymet tutarinin 140 milyar Euro oldugu ve variga dayall menkul kiymet
miktarinin  sinirh oldugu g6z &nUtnde bulunduruldugunda varlk allm programinin ECB
bilancosuna efkisinin cok bUyUk olmayacagr degerlendirimektedir. Son dénemde, ECB'nin
bilancosunu bUyUtmesi icin kamu menkul kiymetlerini satin almasi gerektigine yonelik yorumlar

bulunmaktadir.
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ECB Haziran 2014'te uzun vadeli hedefe yodnelik finansman operasyonlarina (TLTROs)
baslamistir. ECB, EylUl 2014 ile Haziran 2016 tarihleri arasinda her 3 ayda bir uzun vadeli
finansman ihalesi dUzenleyecek olup fonlamalarnn vadesi EylUl 2018 olarak belirlenmistir.
Toplamda 8 fonlama ihalesinin gerceklestiriimesi planlanmaktadir. Finansal kuruluslarnn fonlama
imkd&nindan alacaklar pay 30 Nisan 2014 itibariyla hanehalki ve reel sektére mevcut durumda
verdikleri kredilerin (konut kredileri haric) yUzde 7'si olarak belirlenmistir. EylUl ve Aralk 2014
déneminde gerceklestirilecek fonlamalarda bu miktarin baz alinacagr aciklanmis olup bir
kurulusun sagladigl fonlama tutarn bu orani gecemeyecektir. Diger ihraclarda ise finansman
tutan, finansal kuruluslann 30 Nisan 2014’e gére hanehalki ve reel sektdre sagladigi ek kredilerin
(konut kredileri hari¢) 3 katina kadar arttinlabilecektir. Saglanan fonlamalara vygulanacak faiz
orani fonlamanin saglandigr tarih itibanyla piyasada uygulanan politika faiz oranina 10 baz
puan prim eklenerek belirlenecektir.  Uzun vadeli finansman operasyonlarinin finansal
kuruluslann hanehalki ve reel sektére kredi saglamasini fesvik ederek ekonomik aktiviteye katki
sunmasl beklenmektedir. Nisan 2014 itibaryla Euro Bolgesinde faaliyet gdsteren bankalarin
hanehalki ve reel sektére sagladiklan kredi toplami (konut kredileri haric) yaklasik 5,7 trilyon
Euro'dur. Buna gére bankalarn TLTRO islemlerinden saglayabilecegdi azami fonlamanin yaklasik
400 milyar Euro oldugu gorUlimektedir. EylGl 2014'te yapilan TLTRO ile 738 finansal kurulusa
saglanan 82,6 milyar Euro, bankalarnn saglayabilecedi azami fonlamanin énemli dlcUde
alfinda kalmaktadir. Bu kuruluslar  kalan limitlerini  Aralk 2014'te  yapilacak ihalede
kullanabilecektir. Diger taraftan, ECB'nin para politikasi kararlarinin gelismekte olan UGlkelere
yonelik sermaye akimlarini etkilemesi beklense de, yapilan sayisal calismalarda ECB
uygulamalarinin Fed'in para politikasi kararlar kadar etkili olmayacagr tahmin ediimektedir
(IIF,2014). Sonuc¢ olarak, negatif faiz uygulamasi sonucunda bankalarin ECB'de fazla rezerv
olarak futtuklan miktan 6nemli oOlcUde degistirmemesi ve TLTRO imkanlarnin yeterince

kullanilmamasi, Euro Bolgesi'nde kredi talebi ve arzinin hdld dUstk olduguna isaret etmektedir.

Euro Bolgesi'nde bankalara yonelik olarak kapsamli  degerlendirme calismasi
gerceklestiriimistir. Kapsaml degerlendirme calismasi, bankalarin mevcut finansal durumunun
dogru yansitildiginin ortaya cikariimasi, problemlerin tespit edilmesi, dUzeltici eylem planlarinin
olusturulmasi ve bankalarn saglikli ve guvenilir bir yapiya sahip oldugunun tespit edilmesine
odaklanmaktadir. Calsma kapsamina alinan 130 bankanin tfoplam varliklarn Euro Bolgesi
foplam varliklarnin yUzde 82'sini olusturmaktadir. Calisma 2013 yilsonu verileri dikkate alinarak
gerceklestiriimistir. Kapsamli degerlendirme calismasi, varlik kalitesinin gdézden geciriimesi ve
bankalara stres testi uygulamasi olmak Uzere iki ana bashiga aynimaktadir.  Ekim ayinda
aciklanan kapsamli degerlendirme sonuclarna goére testleri gecemeyen 25 bankanin varlik
kalitesinin gézden geciriimesi ve stres testi calismalarndan dogan 25 milyar Euro sermaye agigi
bulunmaktadir. Diger taraftan Ekim 2014 verileri degerlendirildiginde baz bankalarin sermaye
aciklarini giderdigi ve kalan sermaye acigr miktarnin yaklasik 9,5 milyar Euro'ya geriledigi
gorulmektedir. Sermaye acigi bulunan bankalarin Kasim ayi icerisinde sermaye planlar sunmasi

gerekmektedir.
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[.2. Ulusal Gelismeler

GSYIH 2014 yilinin

ayni donemine gore yuzde 3,3 oraninda artarak tarihsel

ilk yansinda bir onceki yilin
ortalamalarnin allinda bir seyir sergilemistir (Grafik 1.2.1). Gerek
yurt ici gerekse yurt disi talepteki zayif seyir bu gelismede efkili
olmustur (Grafik 1.2.2). Onci gdéstergeler yilin ikinci yansinda
ekonomik gérGnumde sinirl da olsa bir iyilesmeye isaret etmekle
birlikte; kUresel para politikalarina iliskin belirsizlikler, jeopolitik
gelismeler ve dis talepteki zayif seyir toparlanma streci Uzerinde

riskler olusturmaktadir.

Ekonomideki yavaslama issizlik oranlarnnin belirgin
bicimde artmasina neden olmustur. Toplam ve tarm disi issizlik
oranlar son Finansal istikrar Raporu’nun yayinlandigi Mayis 2014
ay! itibanyla yUzde 9,6 ve 11,6 duzeylerindeyken, Agustos 2014
itibanyla yUzde 10,4 ve 12,4 seviyelerine ulasmistir (Grafik 1.2.3).
Diger taraftan, isgicUne katiim orani son vyillardaki gérece

yUksek seviyesini korumaktadir.

Cari islemler acigindaki iyilesmenin devam etmesi
beklenmektedir. Bu durumun gerceklesmesinde, uygulanan
ski para politikasi ve alinan makro ihtiyati tedbirlere bagl
olarak kredi bUyUmesinin makul seviyelerde gerceklesmesi efkili
olmustur. Bununla birlikte, kUresel talepteki azalma ve jeopolitik
gelismeler nedeniyle ihracatta uzun suredir devam eden artisin
zayiflamasi ve yurt ici talepteki canlanma isaretleri de dikkate
alindiginda, ithalatta goérilen iiml artisa bagh olarak net
ihracatin blGyUmeye katkisinin yilin ikinci yansinda géreli olarak

zayiflamasi beklenmektedir (Grafik 1.2.4).

Kiresel dizeyde artan oynakligin efkisiyle yilin ikinci
yansinda iUlkemize yonelen sermaye akimlan zayif ve dalgal
bir gorinim sergilemistir. (Grafik 1.2.5) Yiin ikinci ceyreginde
gerek kuUresel gerekse Ulkemize 6zgU risk algllamalarnndaki
iyilesme neticesinde Ulke risk primimiz hizla dGsmuUstUr. Ancak,
UcUncU ceyrekten itibaren, kiresel para politikalanndaki
belirsizlikler, bdlgemizde yogunlasan jeopolitik riskler ve kiresel
toparlanmanin kirlganhgina dair endiselerle, TUrkiye'nin Ulke risk
primi de akran gelismekte olan Ulke risk primlerine kosut olarak

sert dalgalanmalar géstermistir. Diger taraftan, son dénemde

Grafik 1.2.1
GSYIiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla)
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Grafik 1.2.2

Ceyreklik GSYIH BUyUmesine Katkilar
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Grafik 1.2.3
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Grafik 1.2.4
Cari Acgik ve Finansman Kalemleri'
(12 Aylik KbmUlatif Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB
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Grafik 1.2.5
Birikimli Portféy Akimlar!
(Milyar ABD Dolari)
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Grafik 1.2.6
EMBI-TUrkiye ve TUrkiye 5 Yillik CDS Fiyatlan
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Grafik 1.2.7
Opsiyonlarnn Ima Ettigi Kur Oynakhgr'
(12 Ay Vadeli)
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Cumbhuriyeti, Endonezya, GUney Afrika, Kolombiya, Macaristan,
Meksika, Polonya, Romanya, Sili ve TUrkiye yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg

Grafik 1.2.8
Nominal Déviz Kuru
(TUFE Bazli, 2003=100)
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Fed’'den iktisadibUyUmeyi destekleyici ydnde gelen aciklamalar
neticesinde artan kiresel risk istahiyla beraber CDS primlerinde
bir miktar dUsUs gdzlenmistir (Grafik 1.2.6).

2014 yilinin ikinci yansinda gelismekte olan Ulke risk
primlerindeki dalgali seyrin etkisiyle para birimlerinin ima edilen
kur oynakliklarinda artislar gézlenmistir. TUrk lirasinin ima edilen
kur oynakligi da cari acik veren diger gelismekte olan Ulke para
birimlerinden kayda deger bir aynsma sergilememistir (Grafik
1.2.7).

Bir dnceki Finansal istikrar Raporu’ndan bu yana Tirk lirasi
oldukga istikrarh bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.8). Euro cinsinden
fonlama kaynaklarinin - maliyetindeki azalls ve Euro’nun
zayif seyri finansal ve reel kesimin borclanma tercihlerini de
etkileyebilecektir. Dolayisiyla finansal ve reel kesimin kaynak
tercihlerindeki olasi degisimlerin takibi 6nem arz etmektedir.
BUyUk élcUde nominal kur hareketlerine bagl olarak sekillenen
reel efektif déviz kurunda 2013 yilinin Nisan ayindan itibaren
olusan dusme edilimi Ocak 2014'den itibaren yerini artisa
birakmis ve Haziran 2014'den itibaren daha istikrarli bir seyir

izlemistir (Grafik .2.9).

Enerji ve gida fiyatlan kiresel seviyede diismesine
ragmen Tirkiye'deki gida fiyatlarninin olumsuz hava kosullarina
bagh olarak artmasi ve Tirk lirasindaki deger kayiplarn
enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir (Grafik 1.2.10). Bu
unsurlara ilave olarak, elektrik fiyatina yizde 9,3 ve dogalgaz
fiyatina yUzde 7,93 oraninda yapilan artislar ile yil sonu enflasyon
tahmini yUzde 8,9 seviyesine yUkselmistir. Alinan ve alinabilecek
onlemler sonucunda enflasyonun 2015 yilinda kademeli bir

dUsUs sergilemesi amaclanmaktadir.
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Kamu borg stoku gostergeleri 2014 yilinin ilk yansinda

Grafik 1.2.9
olumlu seyrini korurken, finansal piyasalardaki dalgalanmalara Reel Efektif Doviz Kuru
(TUFE Bazli, 2003=100)
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Kaynak: TUIK
Grafik 1.2.11
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Grafik 1.2.12
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