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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Kiresel piyasalardaki dalgalanmalar
Turkiye’yi zayif kiliyor

Turk ekonomisindeki mevcut dengelenme
surecinin surdurulebilirligi konusu, yuksek
ve inatci enflasyon ile artan jeopolitik riskler
ekonominin kirliganligini yikseltmektedir.
Cari acik bu senenin ilk yedi ayinda gecen
senenin ilk yedi ayina kiyasla dolar bazinda
%40 azalmis durumdadir. Ancak cari aciktaki
bu gerilemenin yaklasik yarisi altin ticareti
kaynaklidir ve mevcut cari acik / milli gelir
seviyesi gelismekte olan Ulkeler arasinda
hala en yuksek seviyelerden biridir. Ayrica,
son donemde kredi buyumesinde gorulen
canlanmanin cari acigl tetikleme riski de
mevcuttur. Bunun bir rnegini Agustos ayinda
beklentilerin Ustlinde gelen ithalat verilerinde
gdérmekteyiz. Ote yandan cevre Ulkelerde
yukselen tansiyon ve Euro Bolgesi dahilinde
ekonomik aktivitenin yavasliyor olmasi

TUrkiye'nin ihracat faaliyetlerini zorlayan
faktorlerdir. Turkiye'nin ikinci buyuk ticaret
partneri olan Irak’a ihracat son dort aydir
gerilemektedir. Turk ihracatcilari, gecmiste,
AB ve Kuzey Afrika / Orta Dogu Uulkeleri
icerisindeki ihracat pazarlarini buyuk bir
basariiledegistirebilmekabiliyetigdstermisler
ve ticaret hacimlerini koruyabilmislerdir.
Ancak mevcut konjonkturde manevra
alanlarinin daralmis olma ihtimali gozlerden
kacmamaktadir. Bu ise ticaret aciginin
azalmasinin onunde buyuk bir engel teskil
etmektedir. Kuresel risk istahinda gorulen
potansiyel volatilite karsisinda Turkiye'nin
koruma kalkaninin zayifliyor olmasi, yuksek
cari acik ve milli gelirin %12’sine tekabul
eden yurt disi brut finansman ihtiyaci ile
dogru orantilidir. Bu noktada, Turkiye'nin
dUsuk tasarruf orani temel belirleyici etken
olarak karsimiza cikmaktadir.

Enflasyon cephesinde ise gida fiyatlari temel
belirleyici faktor olarak karsimiza ciksa da
fiyatlama davranislarindaki bozulma dikkat
cekicidir. Gida fiyatlari EylUl ayinda asagi
yonlu surpriz yapmis olmasina ragmen yillik
bazda yuksek seyir surmustur. Uluslararasi
petrol fiyatlarinda devam eden gerilemeler
neticesinde Eylul ayinda enerji fiyatlari
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dusmustur. Fakat Ekim ayindan itibaren
gecerli olmak Uzere elektrik ve dogalgaz
fiyatlari icin belirlenen %9 oranindaki artisin
onumuzdeki ay tuketici enflasyonuna
“dogrudan” katkisinin yaklasik 0,4 puan
olmasi beklenmelidir. Biz yillik enflasyonun
Ekim ve Kasim’da tekrar yukselmesini, Aralik
ayindaise (doviz kurunda ve enerjifiyatlarinda
bir baskl olmayacagl varsayimindan
hareketle) gerilemesini bekliyoruz. Dolayisiyla
Merkez Bankasi’nin siki likidite politikasini
yll sonuna kadar surdurmesini beklerken
faizlerde herhangi bir indirime gitmesini
ongormemekteyiz.

Turkiye'nin dis soklara karsi
kendini  koruyabilme kabiliyeti de
kucumsenmemelidir. Bankalar ve finans-digi
kurumlar kuresel bol likidite olanaklarindan
hala uygun kosullarda faydalanabilmektedir.
Ayrica uygulamadaki makro ihtiyati
tedbirler neticesinde finans-disi sirketlere
verilen kredilerde buyume hizinin 2013
yil sonundaki %25’ten 2014 yil ortasinda
%17’ye gerilemesi banka kaldira¢ oraninin
hafiflemesi yontunde dogrultusunda énemli
bir gostergedir. Ozel sektdr yatinmlarinda ve
ic tuketimde gorulen geri cekilmeye, yani Ozel
sektor talebindeki yavaslamaya ragmen llke
2013 yilinda %4’Un Uzerinde buyumustar.
2014 yilinda ise (yuksek ihtimalle) %3’Un

uzerinde bir buylUme orani mumkun
olabilecektir. Kamu tarafi ise bu sene icinde
6,5 milyar dolarlik yurt disi tahvil ihracini
sikintisiz gerceklestirmis durumdadir. Cari
acik finansmaninda kisa vadeli sermaye
girislerinin orani dogrudan yatirimlar ve uzun
vadeli fonlama olanaklari ile kiyaslandiginda
hizla gerilemektedir. Uluslararasi rezervler
dusuk bir hizla artiyor ve yurt disi net borcun
milli gelire orani 2014 yilindaki %31 orani
ile BBB kredi sinifindaki Ulke medyaninin
cok Uzerinde seyrediyor olsa da borcluluk
ve borcun ¢evrilmesi hususunda temel bir
sikinti gorunmemektedir. Diger yandan
Turkiye’nin makroekonomik dengesizlikleri
daha cok 0zel sektor kaynakhdir. Faiz disi
fazla kamu maliyesinin kuvvetli tarafidir.
Merkezi yonetim brut borcunun milli gelire
orani 2013 yilindaki %36 seviyesinden
gerilemeye devam etmekte ve 2016 yilinda
%33 seviyesine inmesi tahmin edilmektedir.
Cumhurbaskanligi secimleri sonrasi
kabinedeki ekonomi yonetiminin konumunu
korumus ve genel secimlere kadar is basinda
kalacak olmasi piyasa oyunculari tarafindan
yapicl gorulmektedir.
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Kredi degerlendirme kurulusu Fitch yukarida
deginilen gérinimden hareketle Turkiye'nin
uzun vadeli borclanma notunu “ BBB - "de
sabit birakirken ekonomik gorunumunu
“duragan” olarak muhafaza etmistir.
Aciklamada suregelen mali konsolidasyonun
ve saglikli bankacilik sektdérintn dnemli
bir yeri olduguna ve bu parametrelerin
genel anlamda degismemis olduguna
vurgu yapilimistir. EkKonominin kuvvetli bir
dengelenme surecinden gectigi, gerileyen
cari acik ve banka kredilerindeki buyume
hizina karsilik sermaye girislerinde “ani
durus” riski goralmediginin alti ¢cizilmistir.
Ancak uygulanan politikalarin hedeflerle
tutarsiz hale gelmesi ve bu politikalarda

olusabilecek kredibilite kaybi kuresel
yatinmcinin risk istahinda oynakliga neden
olabilir. Cari aciktaki daralma egiliminin
tersine donmesi ve uUlkenin daha fazla
dis finansmana bagh hale gelmesi ile dis
bor¢c yukunun yukselmesi de kredi notu
uzerindeki bir diger risk unsurudur. Bu
sebeple yeni aciklanan Orta Vadeli Program
hedeflerinden enflasyonla karali sekilde
mucadele, tasarruflarin arttirlimasi, esnek
isgucu piyasasl kosullarinin olusturulmasi
ve daha fazla yurt disi dogrudan yatirim
cekilebilmesi yonunde yapisal reformlari
gerceklestirebilmek ¢cok buyuk 6nem arz
etmektedir.
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