TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Il. Ulusal Ekonomik Gorunum?2

2013 yiinin ikinci ¢ceyreginde iktisadi faaliyet yilin ilk ¢ceyregine kiyasla daha olumlu bir
géronim sergilemistir. ic tiketimdeki canlanma ve altin ticaretindeki baz etkisi cari islemler
aciginin  bir miktar bozulmasina neden olmustur. Mayis ayindan sonra klresel finansal
piyasalarda artan oynaklik, TUrkiye'nin de icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelerde

sermaye akimlari ve déviz kurlarinda dalgalanmaya yol acmustir.

2013 yih ikinci geyreginden itibaren kiresel para politikalarina iliskin artan belirsizlikler,
Turkiye'nin de igcinde oldugu gelismekie olan Ulkelerden sermaye cikislar yasanmasina
neden olmustur. Son donemde finansal kosullarda yasanan sikilasmanin dnUmuUzdeki
doénemde krediler ve cari aciktaki artigi sinrlayacagdr tahmin edilmektedir. Mayis ayindan
Temmuz ayina kadar gecen sUrede, finans ve finans disi sektdrlerin dis borclanmalarinda
herhangi bir sorun yasanmamasina ragmen TUrkiye'den 10 milyar ABD dolarna yakin
sermaye ¢ikisi oldugu goérilmektedir. Ancak, Fed'in varlk alm programinin azaltlacagina
iliskin beklentilerin &telenmesi ile kiresel risk istahinin toparlanma egilimine girmesi, sermaye
akimlarinin  yeniden arfisa gecmesini saglamistir. TUrkiye'ye ydnelik portfdy akimlannda
yasanan bu oynakligin, 2011 yiinda Avrupa krizi sirasinda yasanan oynakliktan daha fazla

oldugu goértlmektedir (Grafik 11.1).

Cari islemler acigi, ulusal ekonominin sermaye hareketlerine karsi duyarliigini
arhrmaktadir. 2013 yilinin ilk ceyreginden itibaren yurt ici talepteki canlanmaya bagh olarak
artan ithalat talebi ile cari islemler aciginda bir miktar bozulma goérUlse de, bu bozulmada
altin ficareti dnemli rol oynamistir. Bundan sonraki dénemde ilimli bir artis sergilemesi
beklenen yurt ici talep ve kredilerin ithalat artisini sinirlayabilecedi degerlendiriimektedir.
Ayrica, Euro Bolgesi iktisadi faaliyetine dair iyilesme isaretleri de ihracata ydnelik olumlu
beklentileri desteklemektedir. Bu gelismeler 1siginda altin haric cari islemler acigindaki
dUzelmenin 6nUmuUzdeki donemde devam etmesi beklenmektedir. Cari islemler aciginin
finansmaninda, portfdy akimlan disindaki unsurlarnn énemli bir degisim gdstermemis olmasi,

finansmana iliskin endiseleri azaltmaktadir (Grafik 11.2).

2 Bu bélim E. Ozgt Ozen Cavusoglu tarafindan hazianmistir.
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Grafik 1.1 Grafik 11.2
Birikimli Portfdy Akimlarn Cari Agik ve Finansman Kalemleri!
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(1) Portfdy; hisse senetleri ve hUkUmetin yurtici bor¢ senetlerini kapsamaktadir. Diger;
(1) Haftalik net portféy akimlanndan hesaplanmaktadir. Repo, DIBS ve bankalar ve diger sektorlerin kisa ve uzun vadeli net kredileri, bankalar ve Hazine'nin
hisse senedi portfoyd ile banka bilanco disi YP pozisyon verisni icermektedir. yurtdisina ihrac ettikleri tahviller ve bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan
Kaynak: BDDK, TCMB olusmaktadir.

Kaynak: TCMB

Kiresel para politikalarina iligkin belirsizliklerin artmasi doviz kurlan dahil tim finansal
varliklarnn yeniden fiyatlanmasina yol agmigtir. 2011 yilinin ortalarindan itibaren kademeli bir
yUkselis sergileyen reel efektif déviz kuru, 2013 yilinin Mayis ayindan sonra yasanan nominal
kur gelismeleri ile deger kaybetmistir. EylUl ayinda ise kUresel finansal piyasalarda endiseleri
azaltan gelismelerin 6ne cikmasi ile reel efekdif ddviz kurundaki deger kaybinin hafifledigi
gorilmektedir (Grafik 11.3). Reel efektif ddviz kurunda Mayis ayindan sonra gézlenen gelisimin

ekonomideki dengelenme surecine katki saglayacadi degerlendirimektedir.

Grafik 11.3
Reel Efektif D&viz Kuru
(TUFE Bazli, 2003=100)
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Kaynak: TCMB

Gelismekte olan ulkelerin risk gorinimlerinin goéreli bozulmaya ugramasi kurlardaki
oynakhgi artirmistir. Cari acik veren gelismekte olan Ulke para birimleri arasinda bir sUredir en
dUsUk kur oynakligina sahip olan TUrk lirasi, Mayis ayl sonrasinda dUsuk oynaklik seviyesinden
uzaklasmaya baglamistir (Grafik 11.4). TUrkiye'nin dig finansmana olan duyarliidi, ima edilen kur
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oynakliginin gérece daha fazla yukselmesinde efkili olurken; ayni dénemde en ¢ok deger
kaybeden diger dort gelismekte olan Ulke para birimleri ile karsilastinldiginda, TUrk lirasinin en

dUsUk oynakliga sahip oldugu gériimektedir (Grafik 11.5).

Grafik 11.4 Grafik I1.5
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(1) Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Cek Cumhuriyeti,
Endonezya, GUney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, Sili
ve TUrkiye yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg

(1) Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, GUney Afrika,
Hindistan ve TUrkiye yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg

2013 yihinin ikinci ¢eyreginde iktisadi faaliyet ivme kazanmishr. Yilin ik ceyregindeki
gUclU artisin ardindan ikinci geyrekte nihai talep bir dnceki ceyrege gdre sinirl bir arfis
sergilemistir. Ozel kesimin yatinm ve tUketim talebinin ceyreklik bazda iml arthdi, ik ceyrek
bUyUmesinde dnemli rol oynayan kamu talebinin ise diUsUs kaydettigi gdérolmuUstir. Diger
yandan ikinci ceyrek bUyUmesine en énemli katk stok degdisiminden gelmistir. ithalat
talebinin hizli arhisi sonrasinda net dis ticaret buyUmeye negatif katki saglarken, son dénem
gerceklesmeleri ile birlikte degerlendirildiginde yilin ikinci yansinda net ihracatin biyimeye
katkisinin artacagi tahmin edilmektedir (Grafik 11.7).

Grafik 11.6 Grafik 11.7
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep Ceyreklik GSYIH BUyUmesine Katkilar
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla) (2013C2, Mevsimsellikten Arindinlmis, YUzde Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK
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Kamu bor¢ stoku gostergelerindeki iyilesme egilimi bitce performansindaki olumiu
seyre paralel devam etmektedir. 2013 yilinda vergi ve vergi disi gelirlerde kaydedilen yUksek
oranl arhslar butce performansindaki olumlu gérinumun temel belirleyicisi olmustur. BUtce
performansindaki iyilesme neficesinde kamu bor¢c stoku gostergelerinde 2010 yilinda
baslayan iyilesme egilimi 2013 yilinda da devam etmistir (Grafik 11.2.8). Anllan gelismelere
kosut olarak ic borc cevirme oranlar yil genelinde yUzde 100’Un altinda seyretmeye devam
etmistir. Kamu maliyesindeki olumlu gérinUmuin devami ve kamu bor¢ stokunun seviyesi ile
faiz ve kur hareketlerine karsi hassasiyetinin sinirh olmasi makro ekonomik istikrar ile
bilancolannda dnemili tutarlarda DIBS tasiyan bankacilik sistemimizin istikran acisindan énem

arz etmektedir.

Grafik 11.8 Grafik 1.9
Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu ve Vadeye
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* 2013 yilinin 3. geyregine iliskin GSYiH verisi tahmindir. (1) Vadeye kalan sure verisi EKim 2013 donemine aittir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidi, Maliye Bakanhg Kaynak: Hazine MUstesarlidi

Finansal varliklann yeniden fiyatlanma sirecinde, ABD tahvil faizleri ve gelismekie
olan ulkelerin risk primlerindeki yukselise dayal olarak yurt icindeki faizlerde hizli bir yUkselis
yasanmustir. Not artinmlannin destedi ile tarihi dUsUk seviyelerine gerileyen DIBS faizleri, Mayis
ayi sonrasindaki dalgalanmada diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha fazla yUkselmistir
(Grafik 11.10). TCMB'nin &éngdrulebilirigi artinct adimlar ve kiresel risk istahinin toparlanmasina
bagl olarak tahvil faizlerindeki oynaklik sonraki dénemde bir miktar gerilese de Mayis ayi

oncesi seviyelerin Uzerinde kalmistir (Grafik 11.11).
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Grafik 11.10 Grafik 11.11
Secilmis Ulkelerin 5 Yil Vadeli Piyasa Faizlerindeki Degisim 10 Yil Vadeli ABD ve Turkiye Hazine Tahvil Faizi Oynakiigr!
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Kaynak: Bloomberg

Tahvil piyasasinda

hacimleri &zellikle iki yil

(1) 10 yil vadeli ABD Hazine tahvil getirisinin oynakligi icin Move Endeksi kullanilmistir.
10 yil vadeli Tirkiye Hazine tahvil getirisinin 22 gUnlUk standart  sapmasi
hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg

yabanci yatinmcilarin yogun olarak satis yaphdr donemde islem

vadeli tahvilde &nemli dlcude dusmus, buna badl olarak tahvil

faizlerinde sert hareketler gérilmustir. Temmuz ayindan sonra islem hacimleri bir miktar

toparlanmis olsa da tahvil piyasasi dalgalanma éncesindeki derinligine ulasamamistir (Grafik

I1.12). Diger taraftan, dalgalanma sonrasinda yataylasan DIBS verim edrisinin yakin zamanda

yeniden normallestigi gérGimektedir (Grafik 11.13).

Grafik 11.12 Grafik 11.13
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Kaynak: Bloomberg
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(1) BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem gdren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB
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