Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

2015 yili dérdincU ceyredine iliskin GSYIH verilerine gére ikfisadi faaliyet Ocak Enflasyon
Raporu’'nda ortaya konulan gérinUmle uyumlu bir seyir izlemis ve dénemlik bazda ylzde 0,7, yillik
bazda ise yUzde 5,7 oraninda artmistir. Boylece, 2015 yilinda blyUme yUzde 4,0 olarak gerceklesmistir.
Uretim tarafindan degerlendirildiginde, son ceyrekte dénemlik bUyimeye en yUksek katki sanayi katma
degerinden gelmistir. Bdylelikle, 2015 yiinda sanayi katma degeri sanayi Uretiminin Uzerindeki arfisini
sUrdUrmUstUr. YiI genelinde hizmet katma degerinin temel belirleyicisi finans ve sigorta faaliyetleri
olmustur. Bununla birlikte, yUksek gerceklesen bitkisel Uretime paralel olarak tarm katma degeri ve
petrol UrUnleri imalatindaki artisla uyumlu olarak da net vergi kalemi yil genelinde bUyUmeye énemili
katki yapmistir. Harcama yénUnden incelendiginde, ceyreklik bazda yatinm harcamalan nihai yurt ici
talebin temel sUrUkleyicisi olmustur. Bu dénemde, tUketim harcamalan belirgin oranda yavaslarken, dis
talep gerilemistir. Sonug olarak, 2015 yili 6zel tUketimin milli gelirden daha hizl bUy0digu, sermaye

birikiminin toparlandidi ve dis talebin daraldid bir ddnem olmustur.

2016 vyili ilk ceyredine iliskin veriler ikfisadi faaliyetteki artis egiliminin korunduguna isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat déneminde bir énceki ¢ceyrek ortalamasina goére yUzde 1,6
oraninda artis kaydetmistir. ic talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat gdstergeleri nihai yurt ici talebin olumlu
seyrettigine isaret etmektedir. Buna ek olarak, Ocak-Subat déneminde artan altin hari¢ ihracat miktar
endeksinin s&z konusu edilimini yilin ik ceyredinde koruyacagdi, bdylelikle bu dénemde dis talebin

bUyUmeye olumlu katki yapacagi tahmin edilmektedir.

2016 yiinda i¢ talebin bUyUmeye katkisinin bir dnceki yila kiyasla artacagdr dngdérilmektedir. Bu
gelismede, Ucret artglannin, petrol fiyatlanndaki dUstk seyrin ve given kanalinin etkili olacagdi
dUsUnUlmektedir. KUresel ekonomideki Ilmli  toparlanmanin  ve ihracatimizn  pazar degistirme
esnekliginin yUksek olmasinin, jeopolitik faktdrlerin olusturabilecedi olumsuz etkileri sinirlayabilecegi, bu
sayede dis talebin bUyUmeye katkisinin artabilecedi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, 2016 yilinda
milli gelirdeki artisin énceki yila kiyasla bir miktar daha gucli olacadl 6ngdriimekle birlikte dis talep

kaynakl asagi yonlU riskler oldugu degerlendiriimektedir.

Cin ekonomisindeki yapisal dedisimin emtia ve finans piyasalar ile kUresel ticarete efkileri, petrol
fiyatlanndaki dUsUk seyrin petrol ihracatcisi ticaret ortaklanmiza yapabilecedi olumsuz gelir etkisi ve
jeopolitik gelismeler dis talep Uzerinde asadi yoénlu risk olusturmaktadir. Ote yandan, 2016 yilinda i¢ talep
Uzerindeki risklerin daha dengeli oldugu duUsUnUlimektedir. 2015 yilinda i¢c belirsizliklerin ve finansal
kosullardaki sikilgin etkisiyle ertelenmis yatinmlarnn 2016’da gerceklesme olasilidi ic talep Uzerinde yukar
yonlU risk olusturmaktadir. ABD Merkez Bankasi'nin faiz kararlanna iliskin bekleyislerin daha iimli hale
gelmesine ve Avrupa Merkez Bankasi'nin sGrdUrdUgu destekleyici para politikasina bagl olarak, finansal
kosullarin yurt ici talep Uzerindeki sinirlayici etkisinin bir miktar azalabilecegdi tahmin edilmektedir. Bununla
beraber, hizmet ihracatina ydnelik gelismeler ile Ucret artislarinin maliyet etkisi istihdam kanaliyla yurt ici
talep Uzerinde asag yonlU risk olusturmaktadir. Bu risklere karsin, gelir ve given kanallan ile inracat
pazarlanmizda 6ngdrilen iimh toparlanmanin iktisadi faaliyeti desteklemeye devam edecedi tahmin

edilmektedir. Onimizdeki dénemde, Avrupa Birligi talebindeki arhis, emtia fiyatlarnin distk seyri ve
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mevcut makroihtiyati cercevenin de katkisiyla cari dengedeki iyilesmenin yavaslayarak da olsa devam
etmesi beklenmektedir.

4.1. Arz Gelismeleri

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, 2015 yilinin dérdiincU ceyredinde GSYiH bir dnceki yilin
ayni gceyregine gdre ylzde 5,7 oraninda artmistir (Grafik 4.1.1). Béylelikle, 2015 yill biyUme orani ylUzde
4,0 olarak gerceklesmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden anndinimis verilere gére ise GSYIH bir dnceki
ceyrege gére yUzde 0,7 oraninda arts kaydetmisti. Bu dénemde, sanayi katma degeri UgcUncU
ceyrege gbre yuzde 1,6 artarak ceyreklik blyUmeye en yUksek katki yapan sektdr olmustur

(Grafik 4.1.2). Diger taraftan, fanm katma degeri son ¢eyrekte yUzde 1,7 oraninda gerilemistir.

Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
GSYIH Yilik BUyUmesi ve Uretim Yéntnden Katkilar GSYIH Ceyreklik BUyUmesi ve Uretim YénUnden
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2015 yiinda tanm, insaat, sanayi ve hizmetler katma degerlerindeki artislar sirasiyla yozde 7,6, 1,7,
3,7 ve 3,0 olmustur. Bu goérlnim, 2015 vyilindaki bUyUmenin 2014 vyl bUyUmesinin  Ustinde
gerceklesmesinde tarm sektérinin etkili oldugunu ortaya koymaktadir. 2014 yilinda kuraklik nedeniyle
bUyUmeyi siniMayan tanm katma degerinin bir énceki yila gére ylzde 7,6 artmasi, 2015 yilinda
bUyUmeye artincl ydnde yaklasik 0,7 puan katki yapmistir. Tanm disinda kalan kalemlerin yillik bOyime
orani yUzde 3,6 ile gecen seneye kiyasla 0,1 puan artis gdstermistir.

Sanayi Uretimi yillik artis hiznda 2015 yill dérdUncU ¢eyreginde gdzlenen yUkselisin, Ocak-Subat
aylan itibanyla siniri oranda yavasladigr gériimektedir (Grafik 4.1.3). Ancak, yillk dedisimlerdeki ana
edilimleri daha saglikli yorumlayabilmek icin takvim etkilerinden anndinlmis veriler incelendiginde,
Uretimin yillik bazdaki artis egilimini korudugu ve Ocak-Subat déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yUzde 5,7 oraninda artis sergiledigi gérilmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden anndinlmig veriler
de Uretimin guclU egilimini korudugunu ve Ocak-Subat déneminde 2015 yili son ¢ceyregine kiyasla yizde

1.6 oraninda artis kaydettigini gdstermektedir (Grafik 4.1.4).
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Grafik 4.1.3. Grafik 4.1.4.
Sanayi Uretim Endeksi Sanayi Uretim Endeksi
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degdisim)
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2016 yillilk ceyreginde anket gostergelerinin zayif seyrettigi gdzlenmektedir. PMI yeni siparisler ve
Uretim sorulanna verilen yanitlar Ocak-Mart déneminde azalis egilimi gdsterse de, ilgili endekslerin ilk
ceyrek ortalamalar duragan seviyenin Ustinde kalmistir (Grafik 4.1.5). IYA verilerinden gelecek Uc¢
aydaki ic ve dis piyasa siparis beklentileri de ik ceyrekte son ceyrek ortalamasinin altinda kalmistir
(Grafik 4.1.6). Ayrica, jeopolitik riskler kaynakli tUketici ve yatinmci givenindeki zayif géronUm nedeniyle
gUven kanalindan Uretime dnemli bir destek beklenmemektedir. Ancak, given endeksleri ile bUyUme
gorunUmuU arasinda son dénemde gdzlenen aynsma da gbéz éninde bulundurulmalidir. Dolayisiyla,

dnUmuUzdeki dénemde Uretimdeki artig egiliminin iiml bir seyir géstermesi beklenmektedir.

Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
PMI ve PMI Uretim IYA - Gelecek Uc Ay Siparis Beklentileri
(Mevsimsellikten Arindinimis) (Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinimig)
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4.2. Talep Gelismeleri

2015 yili son ceyredine iliskin GSYIH verileri harcama tarafindan incelendiginde, nihai yurt ici
talebin yillk bUyUmeye yaphdi katkinin bir dnceki ceyrege gdre arttigi ve son dért ceyrektir blyUmeye
negatif katki veren net ihracatin ilk defa pozitif katki yaptgr gézlenmektedir (Grafik 4.2.1). Bu dénemde,
nihai yurt ici talepte gbézlenen artista tUketim harcamalan daha belirgin olmak Uzere hem tUketim hem
de yatinm harcamalan etkili olmustur. Mevsimsellikten anndinimis verilere gére 2015 yilinin dérdUncU

ceyredinde GSYiH ile nihai yurt ici talep ayni oranda artis gdstermistir (Grafik 4.2.2). Bu dénemde ic
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talep daha ziyade yatinm harcamalan kaynakl olarak dénemlik bUyUmeye katki yaparken, net inracat
azalis ydnUnde katki yapmistir. Son ceyrege iliskin agiklanan veriler ile birlikte 2015 yili foplaminda
bUyUmenin yurt ici talep kaynakl oldugu gézlenmektedir. Bu gelismede tUketim dnemli bir rol oynarken,

yatinmlar daha iimh bir artis géstermis, net ihracatin ve stoklann yilik bUyUmeye katkisi ise dUsUricU

ydnde olmustur.

Grafik 4.2.1.

Talep YénUnden Yillik BUyUmeye Katkilar

Grafik 4.2.2.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep

(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Anndinlmis, 2011C1=100)
mmmmm Net Ihracat Stok Degisimi GSYIH
Nihai Yurt Igi Talep —— GSYIH Nihai Yurt igi Talep
20 - r 20 125 - r 125
120 A r 120
15 - 15 115 | k115
10 ' L 10 110 A r 110
105 A r 105
5 s 100 t 100
0 NEEEEE AERRB RN NN 0 95 4 r 95
L I I I I ! I I ! 1 90 1 r 90
5 5 85 F 85
-10 L -10 80 F 80
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 75 75
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2007|2008 | 2009 | 2010|2011 |2012| 2013|2014 | 2015
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Ozel tUketim harcamalan yilin son ceyredinde énceki ceyreklere kiyasla daha zayif bir seyir
izlemistir. Detaylara bakildiginda, dayanikl tUketim mali harcamalan haricinde kalan tUketim maillan
harcamalannin daha olumlu bir seyir izledidi gdzlenmektedir. UcUncl ceyrekte belirgin bir gerileme
kaydeden yatinmlar son ceyrekte bir miktar toparlanmistir. Bu dénemde &zel yatinmlar makine-techizat
kaynakli olarak artarken, insaat yatinmlan gerilemeye devam etmistir (Grafik 4.2.3). Boylece toplamda
Ozel kesim talebi son ceyrekte artis gdstermistir. Kamu kesimi talebi ise 2015 il icerisindeki en dUsUk
oranli artisini son ¢eyrekte gdéstermistir (Grafik 4.2.4). Bu dénemde kamu tUketimi gerilerken, kamu
yatinmlan artis gdstermistir.

Grafik 4.2.3.
Ozel Yatinmlar ve GSYIH
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2011C1=100)

Grafik 4.2.4.
Ozel ve Kamu Kesimi Talebi
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2011C1=100)
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2016 yilinin ik ¢eyredinde iktisadi faaliyetin artis egilimini korumasi beklenmektedir. Nitekim

bUyUmeye 6ncUluk eden tUketim mallarinin Uretimi ve ithalat artmaktadir (Grafik 4.2.5). Benzer sekilde
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gectigimiz ceyrekte gerileme kaydeden otomobil ve beyaz esya satslannda da canlanma
gbzlenmektedir (Grafik 4.2.6). Yatnmlar tarafinda makine-teghizat Uretimi ve ithalati arfmaktadir
(Grafik 4.2.7). insaat yatinmlarn ile iliskili olan metalik olmayan mineral maddelerin Uretimi artarken,
ithalatinda sinirli bir gerileme gdzlenmektedir (Grafik 4.2.8). Bu ¢ercevede, mevcut gdstergeler 2016

yilinin ik ceyreginde i¢ talebin dénemlik bUyUmeye katkisinin artabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 4.2.5.

TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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Grafik 4.2.7.

Makine-Techizat Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)

Kaynak: TURKBESD, ODD, TCMB.

Grafik 4.2.8.

Mineral Maddeler Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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2015 yilinin son ceyreginde mal ve hizmet ihracati gerilerken, ithalat dénemlik bazda artig
gostermistir (Grafik 4.2.9). Bdylece son ceyrekte net ihracatin dénemlik bUyUmeye katkisi negafif
olmustur. Ote yandan, dis ticaret ana egilimini daha sadlikl yansitan mal bazinda altin haric miktar
endeksleri degerlendirildiginde, yilin son ceyreginde ihracatin artarken, ithalatin daha iimli bir artis
kaydettigi dikkat cekmektedir. Ocak-Subat dénemi itibanyla énceki ¢ceyrege kiyasla hem altin hari¢
ihracat miktar endeksi hem de altin hari¢ ithalat miktar endeksi artis kaydetmistir (Grafik 4.2.10).
ihracattaki artisin daha sinirl kaldigi dikkat cekmektedir. Diger taraftan, jeopolitik faktérler net ihracatin

cari dengeye ve bUyUmeye olumlu katkisi Uzerinde asagr yonlU risk olusturmaya devam etmektedir.
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Ancak kuUresel ekonomideki limli toparlanma ve ihracatimizin pazar degistirme esnekliginin yUksek

olmasi bu riskleri sinilayabilecektir.

Grafik 4.2.9.

Mal ve Hizmet ihracat ve ithalatiile GSYiH
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2011C1=100)

Grafik 4.2.10.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Alfin Harig, Mevsimsellikten Arindinimig, 2011C1=100)
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Ozetle, 2016 yilinin son ceyredinde iktisadi faaliyet temelde 6zel yatnm harcamalarn kaynakli
olarak artis kaydetmistir. Ik ceyrekte yurt ici talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat géstergeleri de dénemlik
bazda artisa isaret etmektedir. Buna ek olarak, Ocak-Subat déneminde sinirh oranda artan altin hari¢
inracat miktar endeksinin séz konusu egilimini yilin ilkk ceyregdinde koruyacagi, boylelikle bu dénemde dis

talebin bUyUmeye olumlu katkl yapabilecegdi tahmin ediimektedir.

2016 Goérinumu

2016 yil ik ceyreginde yurt ici talebe iliskin mevcut gerceklesmeler Ocak ayi Enflasyon Raporu ile
uyumlu bir gérinim arz etmektedir. ik ceyrekte tUketim harcamalarnin biyimeye destedi sirmektedir.
Otomobil ve beyaz esya i¢c satislan 2015 yili sonuna kiyasla dayanikli tGketim talebinin arttigina isaret
etmektedir (Grafik 4.2.6). Gelir dUzeyi itibanyla Ucretlerdeki artisin yansimalarinin gdzlenmesinin en ¢ok
beklendigi dayaniksiz tUketim mallan tarafinda ise Ocak-Subat déneminde Uretimde kuvvetli bir artig
g6zlenmektedir. Enflasyonun, &zellikle dUsUk gelir gruplannin harcama sepetlerinde daha yUksek orana
sahip olan gida UrUnlerinin destediyle gerileme kaydetmesi ve tUkefici kredilerindeki iIimli seyir reel
Ucretler Uzerindeki enflasyon kaynakll kisitlayicr etkinin azalmasini saglamistir. Ucretlerdeki artis istihdam
Uzerinde henUz olumsuz bir etki gdstermemistir. Olasi bir etkinin sinirh olacadr varsayimi altinda, artan
Ucretler Uzerinden gelir kanalinin sadladigi destegin 2016 yill boyunca sirmesi beklenmektedir. Diger
taraftan, given kanalinin tOketim harcamalarina vermesi beklenen destegin daha sinirli olabilecegdine
dair bir gérinUm mevcuttur (Grafik 4.2.11). Yine de sdz konusu dengeli riskler 1siginda 2016 il

bUyUmesinde yurt ici tUketim harcamalarinin dnemli rol oynamasi beklenmektedir.

Ozel yatnmlarnn son 4-5 yillk dénemde imli bir seyir izlemis olmasi nedeniyle, firmalann 2016
ylinda nispeten kuvvetli bir talep gérOnUmU karsisinda  ertelenmis yatinmlannin bir kismini hayata
gecgirme egiliminde olabilecegdi dUsinUimektedir. Ancak, Ocak Enflasyon Raporu’'nda yatinmlara iliskin
sunulan beklentilerin Mart ayi itibanyla daha iyimser bir noktaya gelmedidi de goriolmektedir

(Grafik 4.2.12). Jeopoalifik risklerin surmesi 2016 yill genelinde kapasite arfinmina yénelik yatinm istahini
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olumsuz etkileyebilecek gelisme olarak 6n plana ¢cikmaktadir. Bununla birlikte, déviz kurlannda gdzlenen
istikrarll  seyrin  yatnm maliyetlerini  ve belirsizik alglamasini - azaltmasi  asadr  yonlo  riskleri
dengeleyebilecek bir unsur olarak degerlendirimektedir. Diger taraftan kamu yatinmlannin botce
hedefleri ve Orta Vadeli Program c¢ergevesinde blUyUmeye katki yapmasi beklenmektedir. Bu

cercevede, toplam yatinmlarnn bGyUmeye katkisi 2015 yilindan daha yUksek olabilecektir.

Grafik 4.2.11. Grafik 4.2.12.
TUketici GUven Endeksleri Yatinm ve Istihdam Egilimi
(Mevsimsellikten Arindinimis, Artti-Azaldi)
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N NN MO OMS I I < 100N 0N wWw o o
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*BloombergHT igin Nisan ayi én endeks verisidir.
Kaynak: TUIK, TCMB, BloombergHT. Kaynak: TCMB.

KUresel para politikalarindaki belirsizliklerin son dénemde azalmasi ile birlikte yilin ik ceyredinde
gelismekte olan piyasalara sermaye girisleri hizlanmig, buna bagl olarak ddviz kuru sepetinde asagi
yonlU bir hareket gdzlenmistir. Bunun yani sira faiz koridorunun Ust bandinda yapilan iimii indirim de
finansal sikiidin bir miktar daha azalmasina katkida bulunmustur. Onimizdeki dénemde kiresel para
politikalanndaki belirsizliklerin daha da azalmasi ve yurt ici enflasyondaki asagi yonli hareketin devam

etmesiyle birlikte finansal kosullardaki iyilesme belirgin hale gelebilecekfir.

Ocak Enflasyon Raporu’'nda dis talebe iliskin belirfilen asagi yonlu riskler, Nisan ayi itibanyla da
devam etmektedir. TUIK ve TIM tarafindan yayinlanan dis ticaret verilerine goére yilin ik U¢ ayinda
Rusya'ya yapillan mal ticaretinde gecen yilin ayni dénemine gére yUzde 61 oraninda gerileme
kaydedilmistir. On iki aylk kayan ortalamalara bakildiginda da ihracat hacminde belirgin bir dUsUs
g6zlenmektedir (Grafik 4.2.13). Hizmet ihracatindaki olasi gerilemeye bagl olarak cari acik ve net
ihracatin bUyUmeye katkisina iliskin asagi yonlU riskler olusabilecektir. Cin’deki ekonomik yavaslama, Irak
ve Suriye'de sUregelen jeopolitik gelismeler ile petrol fiyatlannin disuk seyrinin petrol inracatgisi komsu
Ulkelerin gelirlerini azaltmasi da dis talep Uzerindeki asadr yonli diger risklerdir. Bununla birlikte
inracatimizda &nemli bir paya sahip olan Avrupa Birligi'nde goérilen toparlanma edilimi ve bunun

ihracat performansimiza yansimalar 2016 yili ilk ceyredi itibanyla devam etmektedir (Grafik 4.2.14).
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Grafik 4.2.13. Grafik 4.2.14.

Rusya'ya Yapilan Mal ihracati Avrupa Birligi ithalat
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar) (Reel, Mevsimsellikten Arindinimis, 3-aylik ortalama
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Eurostat.

Ozetle, 2016 yilinda i¢ talebin 2015 yilina kiyasla bir miktar giclenmesi, dis talebin ise jeopolitik
risklerin - varligina karsin  Avrupa Birligi  kaynakll  toparlanma egilimi  sergilemesi  beklenmektedir.
Onumizdeki déneme iliskin risklerin ic talep icin dengeli; dis talep icin ise asad yénld oldugu
degerlendirimektedir. Talep kompozisyonundaki bu gérunime ragmen makroihtiyati tedbirler ve emtia
fiyatlarindaki dUsUk seyir cercevesinde 2016 yilinda cari islemler dengesinde iyilesmenin devam etmesi

beklenmektedir.
4.3. Emek Piyasasi

2015 yiinda issizlikteki artis egilimi ivme kaybetmis ve issizlik orani yil genelinde yataya yakin bir
seyir izlemistir (Grafik 4.3.1). 2014 yill geneline gdre istihdam artisinda belirgin bir hizianma yasanmazken
isglcU arzindaki yavaslama issizlik oranlarindaki artigi sinilandirmistir (Grafik 4.3.2). Tanm disi sektérde
istihdam artisi uzun dénem ortalamasinin altinda iIml seyretmistir. 2016 yil Ocak ddénemi ifibaryla

istihdamda iliml artis ve gérece zayif isgicU arzi egiliminin devam ettigi gdézZlenmektedir.

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlar Tanm Disi Istihdam ve IsgicUnin Calisabilir Yastaki
(Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde) NUfusa Orani (Mevsimsellikten Anndinimis, YUzde)
Isgiiciine Katilim Orani (sa§ eksen) T Dist Istihdam / 15+ Nif
. arim Digi Istihdam / 15+ Nufus
18 4 ————— ssizlik Orani r 53 38 s r43
N, —mmeee- Tarim Disi Igsizlik Orani r 52 37 | Tarim Disi Isgiicii / 15+ Niifus L 42
164,/ " - (sag eksen)
F 41
36
r 50
14 F 40
r 49 35
1 L r 39
12 48 34
F 47 r3s8
10 - | 46 33 | a7
8 | F a5 32 | 36
b a4 a1 | 35
6 43
1]2]3]a[1]2]3[a|1]2]3]a[1]2]3]a[1]2]3]a]1]2]3]4]1]2]3]ah 0 3
8332383239983 Iges
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 20152Dp16 ST S B B s s S B
O O O O O O O O o o o o o o o
* Ocak dénemi.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIKK.
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2015 yilinda tarm digi istihdamin sGrUkleyicisi hizmet sektdérG olmustur (Grafik 4.3.3). Baz
ddénemlerde sanayi ve insaat sektdrlerinden sinirli katkilar gelse de yil genelinde bu sektdrlerde belirgin
bir istihdam artisi kaydedilmemistir. Bu dénemde, issizlerin kisa sUreli istihdam ve egditimini amaclayan,
toplum yararnna bir is ya da hizmetin gerceklestiriimesini saglayan Toplum Yararina Calisma Programlari
da hizmet sektéri alaninda istihdam imkani saglamistir. Bu uygulama kapsaminda 2015 yilinda yaklasik
523 bin kisi istihdam edilmigtir.

2014 yilinin ilk yansindan itibaren belirli bir aralkta dalgalanan sanayi istihdami 2016 yili Ocak
déneminde 2015 yill son ceyredine kiyasla gerilemistir. insaat sektérd istihdaminda ise 2015 yill GcUncd
ceyredinden itibaren siregelen Ilml artis edilimi son dénemde de devam etmektedir. imalat sanayi
istihdami icin bir gdsterge niteligi tasiyan PMI istihdam degeri Mart ayinda gerileyerek ndtr degerine
yakin bir seviyede gerceklesmistir. PMI istihdam degerindeki gerileme sanayi istihdami acisindan artig
beklentilerini sinirlandirsa da, sanayi Uretimindeki artis egiliminin sirmesi istihdami desteklemeye devam
etmektedir (Grafik 4.3.4).

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Tanm Digi istihdamdaki Uc Aylik YUzde Degisime PMI Istihdam Degeri
Katkilar (Mevsimsellikten Anndinimis)

(Mevsimsellikten Anndinlmis, Puan)

Hizmetler m— [nsaat
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Markit.

Kariyer.net internet sitesi

tarafindan saglanan verilere goére, her ay yeni ilan almlan devam

etmekle birlikte toplam is ilani sayisindaki sinirl gerileme edilimi Mart ayi itibanyla devam etmektedir.
Tanm digi issizlik orani ile yakin bir iliskisi bulunan Kariyer.net toplam ilan basina basvuru sayisi ise 2015
yiinda duraganlasmis, 2016 yili ilk ceyreginde ise sinirh miktarda artis gdstermistir (Grafik 4.3.5). Bunun
yani sira 2015 yili son ¢ceyreginde iyilesen hane halklarinin tUketici giveni ve issiz beklentisi ilk ceyrekte bir
miktar bozulmustur (Grafik 4.3.6). Bu cercevede, 6ncl go6stergeler 2015 yill son ceyregine kiyasla ilk

ceyrekte isglcU piyasasi gérinUmunde bir miktar bozulmaya isaret etmektedir.
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Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Kariyer.net Toplam is ilani ve ilan Basina Basvuru TUketici GUven Endeksi TGE Issiz Beklentisi* ve Tanm
(Mevsimsellikten Arindinimis) Disi Issizlik Orani **
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Kaynak: TUIK. ** 2016 2. ceyrek verileri Nisan ayi itibanyladir.

Kaynak: TUIK,TCMB.

2015 yiinda Ucretler reel olarak artis gdstermistir (Grafik 4.3.7). Istihdam artisi ile birlikte Ucret
artislan 2015 yiinda gelir kanall Uzerinden hane halki tUketimini desteklemistir. Diger taraftan verimlilik
artislannin sinirl olmasinin etkisiyle birim isgict maliyetleri de artmaya ve firma maliyetlerini yUkseltmeye
devam etmistir. Sanayi ve hizmetler sektdrlerinde birim isgicU maliyetinin yillik artis hizi enflasyonun

Uzerinde gerceklesmis, isgucU maliyetleri firma karliliklarnni baskilayan bir faktér olmustur (Grafik 4.3.8).

2016 yili igin belirlenen asgari Ucretin de etkisiyle 2016 yilinda Ucretlerdeki reel artisin 2015 yilina
kiyasla daha belirgin olmasi beklenmektedir. Bu cercevede, gelir kanalinin hane halki tUketimine verdigi

destegdin 2016 yiinda artarak devam edecegdi dngoérilmektedir.

Maliyet acisindan bakildiginda, Ucret artislannin 2016 yilinda firma  karliliklanni baskilamaya
devam edecedi dUsUnUlmektedir. SGK isveren primine getirilen devlet destedi asgari Ucret arfisinin
isverene maliyet etkisini kismen sinilandirmaktadir. Diger taraftan verimlilik artisinin itici faktérlerinden
olan &zel sektdér makine-techizat yatnmlan duragan gérinimunU korumaktadir. Bu cercevede, 2016

yilinda birim isgUcU maliyetlerindeki artisin bir miktar belirginlesebilecedi degerlendiriimektedir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Tanm Disi Sektérlerde Saatlik isgict Maliyeti Birim IsglcU Maliyeti*
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100) (Yilik YUzde Degisim)
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* Hizmetler sektérinde birim Ucret, toplam Ucret ddemelerinin hizmet
fiyatlanyla reellestirimis ciroya bolunmesi ile hesaplanmistir. Sanayi sektérinde
* Reellestirilirken TUFE kullaniimistir. ise toplam Ucret 6demeleri Uretime bdlOnmUstUr.
Kaynak: TUIK, CSGB, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle, 2015 yilinda istihdam artislan iimli seyretmis ve issiziik yil genelinde yataya yakin hareket
etmistir. Hizmet sektérl istihdam arhisinda  belirleyici olmustur. 2016 yilina iliskin ik gdézlemler bu
gorunUmun devam etme egdilimi sergiledigini belirmektedir. Asgari Ucret artisi ve mevcut iiml bUyUime
éngorileri 1siginda 2016 yilinda issizlikte belirgin bir gerleme beklenmemektedir. Bununla birlikte, hizmet
inracatindaki gerilemeye bagdl olasi istihdam kayiplan issizlik Gzerinde yukarn yoénlU bir risk faktérd olarak
degerlendirimektedir.
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Turkiye Konut Fiyat Endeksi’nin Kalite Degisimi Etkisinden Arindiriimasi:

Hedonik Konut Fiyat Endeksi

Konut yafinmlan hane halkinin toplam serveti icerisinde olduk¢ca 6nemli bir paya sahipftir. Bununla birlikte,
tUketici kredi stogunun dnemli bir bSIUMUNU konut kredileri olusturmaktadir. Bu nedenlerle merkez bankalar
ve finansal istikran gdzeten kurumlar icin gUvenilir bir konut fiyat endeksi olusturulmasi bUyUk &nem
tasimaktadir. Bu dogrultuda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tabakalanmis ortanca fiyat
yénteminin kullanildigr 2010 yili bazli Konut Fiyat Endeksini (KFE) yayimlamaktadir. TUrkiye konut piyasasinda
meydana gelen nominal fiyat degdisimlerini dlgen KFE verilerine gére, 2010-2015 yillan arasinda ortalama
konut fiyatlan nominal olarak yUzde 80'in Uzerinde artis kaydetmistir. Ancak, hemen her Urinde oldugu gibi
konutlarda da tUketici tercihleri ve inovasyon kaynakli kalite degisimleri gdzlenebilmektedir. Bu nedenle,
konut fiyatlanndaki degdisimler saf fiyat degdisimleri ile birlikte kalite degisimlerinin  etkilerini de
yansitabilmektedir. Konut fiyatlanndaki bir arfis, bu iki degisimden de kaynaklanabilecedi icin, fiyat
artislannin bUyUk élctde kalite artislarindan kaynaklanmasi durumunda bu artfislan balon olarak yorumlamak
yanilticr olabilir. Bu cercevede, bu kutuda saf fiyat degisimleri ile kalite degisimlerini dicmeye ve aynstirmaya

yonelik olarak karakteristik fiyat teknigini ile hedonik regresyon yéntemi kullaniimigtir.!

Col@modo, TCMB tarafindan aylik bazda derlenen ve Ocak 2010-Subat 2016 ddnemini kapsayan Konut
Fiyat Endeksi (KFE) verileri kullaniimistir. S6z konusu veri seti, onaylama asamasinda olan konut kredilerine
iliskin gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hazrlanmis degerlenme raporlarindan derlenmektedir.2
Veri sefi, konutun konumuna (il, ilce, mahalle bilgisi ve blok numarasi) iliskin bilgilerin yani sira brdt kullanim
alani, sitma f0rd, yapim vyili, yapi kalitesi, binada asansér veya guvenlik sisteminin olup olmadigi gibi
gbdzlenebilen &zellikleri de icermektedir. Bu zengin veri kaynagi, her bir kalite bileseninin degere katkisinin
(bilesenin golge fiyath), baska bir deyisle bilesene ne kadar bedel 6deme istekliliginin belilenmesine ve

ortalama &zellikler sabit tutularak saf fiyat degisimlerinin hesaplanabilmesine olanak tanimaktadir.

KFE, TUrkiye konut piyasasinda meydana gelen degisimleri dlgebilmek amaciyla tabakalanmis orfanca fiyat
yontemini kullanmaktadir. Mevcut KFE uygulamasinda, cografi tabakalama ile heterojen yapidaki konutlar
mUmkUn olan en homojen seviyede fabakalara ayrnimakta, her alt tfabakada olusan ortanca birim fiyaft,
Tapu ve Kadastro Genel MUdirigi’'nden elde edilen konut satis sayilan ile agirliklandinlarak genel fiyat
endeksine ulasiimaktadir. Cografi tabakalamada, yeterli verisi olan ilceler tabaka olarak belilenmekte,
ilcelerden yetersiz veri geldigi durumlarda o ile ait tUm veri Uzerinden hesaplama yapilmaktadir. Ote yandan
her tabakanin ortanca birim fiyah hesaplanirken u¢ gdzlem sayillabilecek ¢ok pahall ve cok ucuz evlerin
endeksi sagliksiz sekilde etkilemesini engellemek amaciyla uc degerler afimaktadir. KFE ile benzer
tabakalama ve u¢ deger anndinimasinin kullanildigr karakteristik fiyat analizinde, gézlenen konut &zelliklerine
ait gdlge fiyatlann tahmin edilmesinde hedonik regresyon modelleri kullaniimaktadir. Bu ¢alismada kullanilan

log-dogrusal model su sekildedir:

' Calisma hakkinda daha detayl bilgiicin bakiniz HOlagU ve digerleri, 2016a ve 2016b.

2 Daha fazla detay icin bkz. "Konut Fiyat Endeksi'ne liskin Yéntemsel Aciklama®”,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor+istatistikleri/Konut+Fiyat+Endeksi/Yontemsel+
Aciklama
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Inpt, = B + Zkﬁizgk +¢&, vnt (1)

Regresyon denkleminde, t ayi, p§, n konutuna ait fiyat, z, konuta ait k dzelliginin aldigi degeri, i bilesene
ait golge fiyah, & hata terimini ve i tabakayl yansitmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken bir konu
regresyonun her dénem ve her tabaka icin ayn ayn yapildigidir. Bdylece, konut bilesenlerinin fiyata etkisinin
doénemler ve tabakalar arasi degdisebilmesine olanak ftaninmaktadir. Bu sekilde, tUm ddénemler (ve
tfabakalar) icin ayn ayn regresyon katsayilan tahminleri (Eﬁ) hesaplanmistir. Ardindan, &zelliklerin sabit
tutulmasi ile olusacak fiyatlan hesaplamak amaciyla her tabaka icin Laspeyres endeksler olusturulmustur:

o _ exp(Bhexp[Li By 5]

G BiZa 2
exp(BS)exp[Ti BY 23| .

Denkiemde, t ayl, i tabakayi, Pf, hedonik konut fiyat endeksini, ﬂ baz déneme ait ortalama konut
ozelliklerini gbstermektedir. Denklem (2), zaman icinde konut 6zellikleri sabit tutuldugunda hesaplanan kalite
ayarlamall konut fiyat endeksini ifade etmektedir. Denklemden de anlaslacagd Uzere baz dénemi
beliremek oldukca &nemli oldugundan, TuUrkiye konut piyasasinda goérece istikrarl bir dénem olarak
degerlendirilebilecek Ocak 2012 dénemi baz dénem (t = 0) alinarak Turkiye icin Hedonik Konut Fiyat Endeksi

(HKFE) olusturulmustur.

Analiz sonucunda her dénem ve tabaka icin fahminler elde ediimis ancak bu sonuclann hepsini sunmak
imkansiz olacagindan sadece érnek bir regresyon sonucu Tablo 1'de verilmistir. Buna gdre, istanbul ili
KUgUkcekmece ilcesinde baz déneme iliskin regresyonda kullanilan fim bagimsiz degiskenlerin istatistiki
olarak anlamli bulundugu ve tahmin isaretlerinin de ekonomik teori ile tutarll oldugu gériimektedir. Diger bir
deyisle, her bir kalite bileseninin konut fiyatina katkisi olarak tanimlanan gdélge fiyatlar, konut fiyatini arfinci
yénde etkide bulunmaktadir. Ornegin, diger fiziksel dzellikler sabit tutuldugunda, anilan ilce ve tarihte 100
metrekare daha genis olan bir konutun fiyati, ayni tabakadaki ortalama bir konutun fiyatina kiyasla yizde 50
daha pahalidir. Daha yUksek kalitedeki konutlann fiyati ortalama olarak yizde 10,9 daha yUksek iken
binada asansér bulunmasi fiyatl ortalama yUzde 13,3 oraninda arfirmaktadir. GUvenlik, konut fiyaflan icin
diger 6nemli bir degisken olup guvenligi olan konutlann fiyatlannin ortalama bir konutun fiyatina kiyasla
yUzde 33,3 daha yUksek oldugu gérUimektedir. Diger yandan, tim &zellikleri ayni olan konutlardan bir yil

daha yeni olanlann ortalama yuzde 0,3 oraninda daha pahali oldugu hesaplanmistir.

Analiz neficesinde elde edilen HKFE sonuglar, KFE ile benzer bir arfis egilimi izlemekle beraber, sonuclar
miktarsal olarak farkllasmaktadir. Grafik 1'de yer alan sonuclara gore, yaklasik alti yilik dénem icerisinde
KFE'de yUzde 102,3'l0k bir artis kaydedilirken (TUFE ile reellestiriidiginde 31,5), HKFE'de ylzde 76,8'lik bir artis
(reel olarak 15,0) gdzlenmistir® Bu sonuclar, 25,5 puanlik artisin (yOzde 14,4) Turkiye konut piyasasindaki
konutlann o6zelliklerinde meydana gelen kalite arfislanndan kaynaklandigina isaret etmektedir. Baska bir
deyisle, TUrkiye genelinde KFE'de gorUlen reel artisin yaklasik yarsinin kalite artisindan kaynaklandigi

hesaplanmaktadir.

3 HKFE'nin baz dénemi, karsilastirma yapilabilmesi igin, Ocak 2012=100"den 2010=100 bazina g¢evrilmistir.
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Tablo 1. Orek Hedonik Regresyon Sonuclan

Kicikcekmece Kicikgcekmece Kepez Kepez
. (Istanbul) (Istanbul) (Antalya) (Antalya)
Ozellikler 2012 Ocak 2015 Ocak 2012 Ocak 2015 Ocak
Brut Kullanim Alani (m?) DO D005 D00 U0
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Yapi Kdlitesi 0,109*** 0,053*** 0,019*** 0,101***
(0,022) (0,014) (0,017) (0,011)
Yapim Yii 0,003** 0,003*** 0,004 0,009***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Oda Sayssi 0,033** 0,006** 0,109*** 0,084***
(0,017) (0,003) (0,015) (0,010)
Yo SeWE 0,084*** 0,069*** 0,1271*** 0,077***
(0,029) (0,017) (0,02¢) (0,017)
Balkon Sayis! 0,071** 0,072 0,048*** 0,026***
(0,017) (0,009) (0,012) (0,008)
Govenlik Hizmeti 0/333F%% 0,452*** 0,262*** 0,066**
(0,032) (0,019) (0,045) (0,028)
Isitma Tipi RIS o
(0,045) (0,020)
Asansér 0,133*** 0,087*** 0,099*** 0,044***
(0,028) (0,015) (0,019) (0,011)
Sabit Terim 5,655 5,093 2,647 -6,280***
(2,040) (1,859) (2,052) (1,383)
Gozlem Sayisi 621 1383 780 1774
R? 0,641 0,729 0,561 0511
Notlar: (1) Bagimh degisken inp}, TUrk lirasi cinsinden fiyatin logaritmasidir. (2) Parantez icerisindeki degerler, standart hatalan ifade etmekte olup (**) ve (**¥)
sirastyla %5 ve %1 dUzeylerinde anlamliidr gostermektedir. (3) Yapi kalitesine iliskin kukla degdisken yUksek kalitedeki (IUks ve iyi) konutlar icin 1, daha dUsUk
kalitedeki (orta ve dUsik) konutlar icin O degerini almaktadir. (4) Isitma degdiskeni kukla degisken olup merkezi isitma sistemi veya kombili isitma sistemi olan
konutlaricin 1, soball veya diger isitma sistemi olan konutlar icin 0 degerini almaktadir. (5) Guvenlik hizmeti ve Asansér degiskenleri kukla degiskenlerdir.

TUrkiye'nin Oc¢ bUyUk il olan Istanbul, Ankara ve Izmir'de hedonik konut fiyatlar egiliminin 2012 yill baslanna
kadar ayni seyrettigi, 2012 yilinin ortalanndan itibaren ise bu egilimin farklilashgr gérilmektedir. Grafik 2'de,
hedonik fiyatlarla istanbul’da konut fiyatlannin daha hizli yikseldigi ve diger iki ilden aynstdr gézlenmektedir.
Son yaklasik alti yilik dénemde, en yUksek konut fiyat arfisi yizde 128,64 ile istanbul’da kaydedilmis, bu artisi
yUzde 80,8 ile Izmir ve yUzde 65,6 ile Ankara takip etmistir. Bu siralama, ayni dénemde resmi endeks olan
KFE'deki artis oranlan ile de benzerdir (istanbul icin yizde 154,1, izmir icin yUzde 94,8 ve Ankara icin yizde
71,6). Gorllebilecedi Uzere, Ug¢ bUyUk il icerisinde en dUsUk kalite artisi 6,0 puan (toplam degisimin 10'da
1'inden az) ile Ankara’'da kaydedilmistir. istanbul’da ise ortalama konut fiyatindaki kalite artisi, 25,5 puan
(foplam degisimin yaklasik olarak 6'da 1'i) olarak gerceklesmistir.

Grafik 1. HKFE ve TKFE Karsilastirmasi
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*HKFE ve TUFE kiyaslama yapilabilmesi icin 2010=100 olacak sekilde yeniden hesaplanmistir.
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Grafik 2. HKFE — Ug BUyUk I
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Ozeﬂe, bu kutuda Turkiye'de konut fiyatlanndaki kalite degisimlerini aynistirmak amaciyla hedonik regresyon
analizi kullanilarak hesaplanan Hedonik Konut Fiyat Endeksi incelenmistir. Sonuclara goére, Turkiye genelinde

konut fiyatlannda meydana gelen nominal arfisin yaklasik dortte birinin, reel arfislann ise yaklasik yarnsinin

kalite arfislanindan kaynaklandigi séylenebilmektedir.

Kaynakga

Eurostat (2011). Handbook on Residential Property Price

http://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-manuals-and-guidelines/-/KS-RA-12-022
erisim tarihi 13 Haziran 2015)
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Kutu .
Asgari Ucret Artisinin Tuketici Kredilerine Etkisi

TUrkiye’de calisan nufusun yaklasik Ucte birinin asgari Ucret komsulugunda gelire sahip olmasi, 2016 yilinin

Ocak ayindan itibaren gecerli olmak Uzere asgari Ucrete yapilan yUksek oranl artisin gesitli iktisadi etkileri
olabilecegine isaret etmektedir. Bu kutuda, asgari Ucret artisinin tUketici kredileri Uzerindeki eftkileri

incelenmistir.

Collg,modo iki farkli veri setinden yararlaniimistir. ik olarak, Tirkiye Bankalar Birligi'nin 2011-2015 dénemi icin
bankalarin kredi mUsterilerinin ortalama egitim ve gelir seviyelerini iceren ceyreklik verileri kullaniimis ve ficari
bankalarnn asgari Ucret bandinda isgicU gelirine sahip tUketici kredisi mUsterilerinin orani hesaplanmistir.
Daha sonra, Merkez Bankasi verilerinden tUm bireysel kredi alt gruplan icin 2012-2016 déneminde haftalik

akim kredileri elde edilmistir.

Col@modo kullanilan ampirik model “UclU-fark” ydntemine dayanmaktadir. Bu yéntem cercevesinde
oncelikle asgari Ucret artisinin gerceklestigi 1 Ocak 2016 tarihini merkeze alacak sekilde dort aylik bir gézZlem
penceresi (Kasim 2015 - Subat 2016) olusturulmustur. Ik fark, gdzlem penceresi icerisinde asgari Ucret artisinin
oncesi ve sonrasindaki kredi davranislannin karsilastinimasidir. Ancak, bu tarz bir karsilastirma ayni gézlem
penceresinde asgari Ucret artisinin olmadigi bir senaryoda tUketici kredisi davraniglarnnin nasil olacagi ile ilgili
bir bilgi icermediginden tek basina yeterli degildir. Bu nedenle, bir yil dncesinin gdzZlem penceresi (Kasim
2014 - Subat 2015) de modele dahil edilerek ikinci fark olusturulmustur. Bu fark, ardisik iki yil icin Kasim-Aralik
ve Ocak-Subat dénemlerinde tUketici kredisi davranislanndaki farkliliklann anlasiimasi agisindan énem arz
etmektedir. Ek olarak, banka duzeyindeki verilerden asgari Ucret bandinda gelire sahip kredi muUsterilerinin
orani hesaplanarak banka bazinda “dustk gelirli kredi mUsterisi orani” degiskeni olusturulmustur. Bankalarin
dUstk gelirli kredi musterilerinin orani degiskenini de géz énUnde bulundurarak, calismada kullandigimiz
farklann farki ydntemine 0¢UncU bir boyut kazandinlmistir. Diger bir deyisle, “dUsuk gelirli kredi mUsterisi orani”
degiskeni de analize dahil edilerek dusuk gelirli kredi musterilerinin borclanma davranislannin asgari Ucret

artisi sonrasindaki degisimleri gdzlenebilecektir.

Y ukandaki tanimlamalar 1Isiginda calismada kullanilan *0¢lU fark™ esifligi asagida sunulmaktadir:
In(Lpmw) = g + a3 (AnXPXZy)+ oy - (ApnXZy)+ az- PXZy)+o,- (A XP)
+(XS' P +fb+fm+fw + Sb,m,w

E§i‘rlikfe b, m ve w sirastyla banka, ay ve hafta endekslerini gbéstermektedir. Bagimli degisken olan L banka
dUzeyindeki kredileri temsil etmektedir. Kukla degiskenlerinden A Ocak ve Subat aylarn icerisindeki gézlemler
icin 1, Kasim ve Aralik aylar icin ise 0 degerini alirken, P Kasim 2015 — Subat 2016 dénemindeki gézlemler igin
1, Kasim 2014 — Subat 2015 dénemi gdzlemleri icin O degerini almaktadir. Z degiskeni bankalarn asgari Ucret

gelir grubundaki muUsteri oranlarni belirtmekte olup [0,1] araliginda deger almaktadir. Bu degisken, her
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banka icin 2011-2015 dénemi ortalamasi alinarak hesaplandidi icin zamandan badimsiz olup asgari Ucret
reformundan etkilenmemektedir. fu, fm ve fw banka, ay ve hafta sabit etkilerini temsil ederken, € hata terimini
go6stermektedir. Esitlikteki a; calismadaki temel katsay olup, asgari Ucret arfisi sonucunda dustk gelirli kredi
mUsteri oranindaki bir yUzde puanlik arfisa bagdl olarak tUketici kredilerinde goérilen yUzde puan cinsinde

degisimi gbstermektedir. Ay ve banka sabit etkileri modele dahil edildiginden, A ve Z degiskenlerinin esitlikte

bulunmasina gerek kalmamustir.

Tablo 1'in tfoplam sUtununda etki degdiskeninin katsayisi (0,9), alt gelir grubuna daha fazla kredi veren
bankalann Ocak 2016'dan itibaren alt gelir grubuna gérece az kredi veren bankalara kiyasla tUketici
kredilerinde anlamli bir artis oldugunu gdstermektedir. TUketici kredilerinin alt kinimi (ihtiyag, tasit ve konut)
bazinda bakildiginda ise, etkinin ihtiyac ve tasit kredilerinden kaynaklandigi géze carpmaktadir. Goze

carpan diger bir sonu¢ ise konut kredilerinde herhangi bir etkiye rasttanmadigidir.

Tablo.1. Bagiml Degisken: TUketici Kredilerinin Dogal Logaritmasi

Degisken Toplam intiyag Tasit Konut
Etki (A X P X Z}) 0,90** 0,82*** 1,25** 0,05

(0.27) (0.17) (0,40) (0.50)
Ap X P -0,13* -0,51*** -0,27 0,09

(0,06) (0,04) (0.15) (0.12)

Ap X Z), -1,33** -0,49** -0,82 017

(0.35) 0.11) (0,40) (0,07)

PxZ, -0,55* -0,12 -1,53*** -1,30*

(0.24) (0,28) (0,24) (0.50)

P 0,002 0,64*** 0,45** 0,08

(0,08) (0,10) (0.11) (0.10)

Ortalama Z,, 0,129 0,148 0,169 0,149
Ay sabit etkileri Var Var Var Var
Hafta sabit etkileri Var Var Var Var
Banka sabit efkileri Var Var Var Var
Gozlem sayisi 913 795 556 631
R? 0.97 0,94 0,92 091

TUketici Kredileri Regresyonu: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dUzeyini ifade etmektedir.
Standart hatalar parantez icerisinde verimis ve hafta dizeyinde kUmelendiriimistir.

Asgori Ucret arhisinin tUketici kredilerini ne oranda artirdigini hesaplayabilmek icin tahmin edilen katsayilar
ve ham veri kullanilarak kabaca bir “zarf arkasi hesabi” gerceklestiriimistir. Buna gére Ocak 2016'daki asgari
Ucret artisinin bu farihten sonra verilen aylik akim tUketici kredilerini yizde 10-15 oraninda arfirdigi sonucuna
varimaktadir. Bu artisin aylik akim veri Uzerinden gézlemlendigdi (ve s6z konusu artisin bir noktadan sonra
sonUmlenebilecegdi ihfimali de) disundlduogunde stok Uzerindeki etkisinin - oldukga sinirli olacagi
anlasiimaktadir.

Sonug olarak, asgari Ucret zamminin tUketici kredileri kullanimi Uzerinde &zellikle ihtiyag¢ ve tasit kredileri
vasitasiyla arfinci bir etki yaptgr gdézZlenmektedir. Ancak séz konusu artisin tUketici kredileri piyasasinda son
dénemdeki egilimleri degistirici bir etkisinin olmadigi orfaya cikmaktadir. Etkinin siniri olmasinda alinan

makro-ihtiyati tedbirlerin de efkili oldugu degerlendiriimektedir.

Kaynak¢a
Giney, I. E., Haclhasanoglu, Y. S. ve Tumen, S. “Asgari Ucret Artisinin TUketici Kredilerine Etkisi”, TCMB

Ekonomi Notu, yayimlanma asamasinda.
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Kutu . .
Konut Harig TUketici Kredisi ve Tuketim Mali Ithalati Arasindaki Iligki

TcMB kiresel finansal kriz sonrasinda fiyat istikrarna ek olarak finansal istikran da gézetmeye baslamistir. Bu
dogrultuda, enflasyonun yaninda makro-finansal dengesizlikleri sinlamak amaciyla kredileri gelismelerini de
hedef alan bir cerceve benimsemistir. S6z konusu cercevede, kredi bUyUklUkleri parasal durusun efkisini de
yansitmasi sebebiyle yakindan takip edilmektedir. Bu kutunun amaci konut haric tUketici kredisi ile tUketim
malli ithalat arasindaki iliskiyi incelemektir. S6z konusu degdiskenler arasinda bulunabilecek anlamli bir iliski,
mevcut makroihtiyati ve para poltikalan gercevesinin saglikl ve dengeli bUyUmeye de katkisinin

olabilecegine isaret edebilecektir.

Literatirde kredi torlerinin cesitli makroekonomik degiskenler Uzerindeki efkilerini inceleyen calismalar
mevcuttur. Mian ve digerleri (2015), tUketici kredilerindeki artisin tUketimin milli gelirdeki payi ile tUketim
mallannin ithalattaki payinda artisa sebep oldugunu ve cari dengeyi olumsuz yonde etkiledigini
gbstermektedir. S6z konusu calisma, aynica tuketici kredilerindeki artisin ikfisadi bUyUmeyi zayiflathgina isaret
etmektedir. Beck ve digerleri (2012), ficari kredilerin ekonomik bUyUme ve gelir dagilimi ile pozifif iliskili
oldugunu gbéstermekte, ancak tUketici kredileri icin boyle bir iliskinin bulunmadigini farfismaktadir. Aliogullan
ve digerleri (2015) ise TUrkiye'de tUketici kredilerindeki bUyUmenin cari acigr bozucu ydnde etkiledigini, 6te
yandan ficari kredilerdeki bUyUmenin cari agik Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Bu
cercevede, yazndaki bulgular kredi artisi ve kredi kompozisyonu gozefilerek bUyUme, bUyUme

kompozisyonu ve dis ficaret dengesinin desteklenebilecegini ortaya koymaktadir.

Analizde kullanian konut haric tUketici kredisi, tasit ve ihtiyac kredilerinin toplamidir. Bu toplam veride
mevsimsellik bulunmamaktadir. Oginc ve Sarkaya (2015) calismasina benzer sekilde, analizde krediler icin
U¢ farkl tanim kullanilmistir: (i) konut digi fUkefici kredi stokundaki ceyreklik yizde degisim, (i) konut disi
tUketici kredi stokundaki ceyreklik farkin mevsimsellikten anndinimis ilgili ceyrek nominal GSYIiH'sine orani, bir
diger ifade ile net kredi kullanimi ve (iii) konut disi fUkefici kredi stokunun Hodrick Prescoft filiresi (A=1600) ile
hesaplanmis cevrim bileseni. Grafik 1'de gdsterildigi Uzere kullanilan kredi fanimlanndan (i) ve (ii) benzerken,
(iii) elde edilis sekline bagli olarak diger tanimlardan daha az oynaktir. Kredi tanimlannin birinci farki alinarak
“kredi ivmesi” serileri olusturulmustur. TUketim mal ithalah ¢ceyreklik bUyUmesi, (i) ve (i) fanimlanndan
hesaplanan kredi ivmeleri ile yUksek korelasyona sahiptir.4 Grafik 2-3 s&z konusu korelasyonun ilgili dénem

boyunca serilerde gdzlenen benzer hareketten kaynaklandigini gdéstermektedir.

42006C1-2015C4 doneminde tUketim mali ithalatindaki geyreklik bUyUmenin (i) [(ii)] tanimindan hesaplanan kredi ivmesi ile es anli korelasyonu 0,67
[0,61] iken (iii) tanimindan hesaplanan kredi ivmesi ile korelasyonu 0,19'dur. Nitekim, Grafik 4'te kredilerin is cevrimindeki degisimin tUketim mali
ithalati ile gérece daha az benzer bir seyir izledigi gérilmektedir.

54 Enflasyon Raporu 2016-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1. Konut Hari¢ Tdketici Kredisi Tanimlar Grafik 2. Konut Haric Tuketici kredisi Stokundaki
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Not: “kr_goq" konut disi tUkefici kredi stokundaki ceyreklik degisim, “kr_net" konut disi tUketici kredi stokundaki ceyreklik farkin
mevsimsellikten arnndinims ilgili ceyrek nominal milli gelirine orani, “kr_gap" konut disi tUketici kredi stokunun HP(1600) ile elde edilmis is
cevrimi bilesenini ifade etmektedir.

Grafik 3. Net Kredi Kullanminin Ceyreklik Farki ve | Grafik 4. Konut Haric TUketici Kredisi is Cevriminin
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Not: “kr_net" ve “kr_gap” aciklamalar icin bakiniz Grafik 1-2 notlar bélima.

Sonuglor, ABD dolan/TL déviz kurunun, ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlarinin ve kredi ivmesinin tUketim mali
ithalafinda efkili oldugunu gdéstermektedir (Tablo 1). Kredi bUyUmesi hem tek basina hem de kredi ivmesi ile
beraber denklemlere dahil edilmis, ancak kredi bUyUmesinin cari degeri veya gecikmeli degerleri anlamli
bulunmamistir.s Ceyreklik degisim ve net kredi kullanimi tanimlarnin kredi ivmeleri tUketim mali ithalafini alt
aya kadar etkileyebilmektedir. Ote yandan, kredi cevriminden hesaplanan kredi ivmesinin sadece cari
degeri anlaml bulunmustur. Kredi ¢cevriminin daha az oynak yapisinin, bu degiskenin gecikmeli degerinin
anlamli bulunmamasinda etkili oldugu dusunUlmektedir. Uyarlanmis R?'ler dikkate alindiginda, tUketim mali

ithalafini aciklamada net kredi kullanimi tanimi éne ¢cikmaktadir.é Analizlere, Alp et al. (2012) ¢alismasinda

5 Bu sonuglar, Kara ve Tiryaki (2013) c¢alismasinda ulagilan kredi dinamiklerinde 6nemli degisim gézlenen dénemleri takiben toplam talep
bUyUmesinin kredi artisindan ziyade kredi ivmesi ile daha iliskili olabilecegdi bulgusu ile uyumludur.

¢ Tablo 1'deki sonuglar OLS ile elde edilmistir. Ancak, tUketici kredileri ile tUketim mali ithalah arasinda olabilecek i¢sellik sorunu igin séz konusu
modeller TSLS ile de tahmin edilmistir. EnstrUman olarak kredi ivmesi, icin cikfi acigi seviyesinin ve cikh agiginin seviyesindeki degisimin gecikmeli
degerleri kullaniimistir. Sonuglar, TSLS de kullanildiginda séz konusu modellerdeki tUm katsayilarn anlamli oldugunu, bUyUklUklerinin OLS'e kiyasla
6nemli bir degisilik géstermedigini ve kullanilan enstrimanlarn gecerli oldugunu isaret etmektedir.
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hesaplanan Bayesci cikfi aciginin guncel verisi de dahil edilmis, ancak kredi verileri aciklayici degiskenler
arasinda iken c¢ikti aciginin veya cikti acigindaki degisimin anlamliigina dair net bir bulguya ulasilamamigtir.
S6z konusu sonucun, kredilerin tUketim mali ithalatini aciklamada ¢kt acigina kismen alternatif bir gdsterge

olmasindan kaynaklanabilecegdi de disinUimektedir.

Sonug olarak, konut hari¢ tUketici kredilerindeki ivmenin tUketim mall ithalati Uzerinde etkili oldugu
bulunmustur. Ozellikle, farkll kredi tanimlan arasinda net kredi kullanimi ivmesi toketim mali ithalatini
aciklamada daha yUksek gice sahipfir. Bulgular, tUketici kredilerindeki artisin sinilandinimasinin, ézel tiketim
harcamalannda daha kontrolli bir bUyUmeye ve cari acikta iyilesmeye destek olabilecegine isaret
etmektedir.

Tablo 1. Regresyon Sonuglar, 2007C1-2015C4

Kredi ivmesinin Hesaplandigi Degisken:

kr_qoq kr_net kr_gap
sabit terim 4,22%% 4,29*** 4,07
Adolar, -0,37*** -0,45*+* -0,47***
Adolar,_, -0,45*** -0,49*+* -0,43***
Aithalat fiyatlari,_, -0,57*** -0,66*** -0,68***
kredi ivmesi, 0,97*** 4,1 0,78**
kredi ivmesi,_, 0,84*** 5,92%**
Dummy07C2 -5,93*** -6,69*** -8,97*+*
Dummy12C4 -5,88*** -7,03*+* -4, 1%
R? 0,71 0,77 0,60
Uyarlanmis R? 0.64 0,72 0,51

Not: “A" ilgili degiskendeki ceyreklik yUzde degisimi ifade etmektedir. “kr_goq”, “kr_net" ve “kr_gap" aciklamalarn icin bakiniz Grafik
1-2 noflar bélUmU. Denklemlerdeki standart hatalar HAC olarak tahmin edimistir. ***/**/* sirasiyla yizde 1/5/10 anlamlilik ddzeyini
temsil etmektedir. Tabloda istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli bulunan denklemler sunulmaktadir.
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