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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.Genel Degerlendirme

2014 yiinin ik ¢eyredinde, para politikalanna dair kiresel belirsizliklerin sUrmesi ile birlikte,
gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlarindaki zayiflik devam etmistir. Yilin ikinci ceyredi basinda
ise bu Ulkelere sinif miktarlarda portfdy girisleri gdzlenmistir (Grafik 1.1). KUresel iktisadi faaliyette 2013
yllinin son c¢eyreginde bUyUmenin itici glcU gelismis Ulke ekonomileri olmustur. 2013 yilinda kUresel
bUyUmede gdbzlenen gUg¢lenme ediliminin 2014 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. Gelismis
Ulkelerdeki olumlu bUyUme seyriyle uyumlu bir sekilde gelismekte olan Ulkelerde ihracat kosullarinin
iyileserek bUyUmeye olumlu katki saglayabilecedi, ancak zayif seyreden portfdy akimlannin ve sikilasan
finansal kosullarnn yurt ici talebi sinMamaya devam edebilecegdi dederlendirimektedir. Kiresel finansal
piyasalarda ise Fed'in varlik alimlarinin nasil sonlandiracagina dair belirsizligin bUyUk dl¢ide azalmasiyla
birlikte mevcut durumda faiz arlinminin zamanlamasina ve hizina iliskin beklentiler fiyatlamalar icin
dnem arz etmektedir. Ote yandan, gerek faiz kanalinin aktarm mekanizmasinin varlik alimlanna gére
daha iyi bilinmesi, gerekse bu surecte para politikasinin yUksek frekansl veriye badliiginin azalmasi
nedeniyle; faiz artinminin finansal piyasalardaki belirsizlik etkisinin varlik alimindan ¢ikis politikasinin

etkisine kiyasla daha sinirli olabilecegdi degerlendiriimektedir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
Gelismekte Oloq Ulkelere quh‘oy Akimlar Secilmis GOU ve Turkiye CDS Gelismeleri
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolar) (Baz puan)
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili dahil edilmistir.
** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika dahil edilmistir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB, Bloomberg.

KUresel gelismelere ek olarak, yakin dénemde yasanan belirsizlik artislan TUrkiye'de ekonomik
gorunUmu etkileyen 6nemli bir gelisme olmustur. 2013 yili sonunda artan belirsizlikler neticesinde
TUrkiye'ye &6zgU risk primi géstergelerinde kayda deger bir bozulma gdézlenmistir (Grafik 1.2). Yasanan
sUrecteki ddviz kuru hareketleri ve finansal piyasalardaki oynaklik arfisi enflasyon géronUmuo ve makro-
finansal istikran olumsuz etkilemistir. 28 Ocak 2014 tarihinde gergeklestirilen gicli ve 6nden yUklemeli
para politikasi sikilastirmasi ile enflasyon gérinimindeki bozulmanin kontrol altina alinmasi ve finansal
istikrarin desteklenmesi amaglanmustir. Siki para politikasi durusu ve yakin dénemde azalan belirsizlikler
neticesinde orta vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulma sinilanmis, finansal piyasalardaki oynaklik

dUsmUs ve risk primlerinde kismi iyilesme yasanmistir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

2013 yill Mayis ayinda baslayan kUresel finansal belirsizlikler sonrasinda diger gelismekte olan
Ulkelerle birlikte TUrkiye'den portfdy akimlarinda cikislar gézlenmis, risk primlerinde artislar ve kurlarda
deger kayiplan yasanmistir. Temelde kur gelismelerinin etkisi ile Turkiye'de enflasyon 2013 yili ikinci
yansinda yuUkselerek yil sonunda yUzde 7,4 degerine ulasmis ve belirsizlik arali@inin Uzerine ¢ikmistir. Bu
dénemde enflasyon gérinimuindeki bozulmayi kontrol alfina almak icin Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) temkinli bir para politikasi durusu olusturmus ve politika dngérilebilirligini artirmigtir. 2013
yili sonu ve 2014 yill baslannda ise i¢c ve dis piyasalardaki belirsizlikler dnemli dlctde artmistir. Bu sUrecte
diger gelismekte olan Ulkelere gdre Turk lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk primi gdstergelerinde
kayda deger bir artis gdzlenmistir (Grafik 1.2 ve Grafik 1.1.3). Bu gelismeler enflasyonun uzun bir sire
hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi riskini arfirmistir. TCMB enflasyon beklentilerindeki ve
fiyatlama davranislanndaki bozulmanin kontrol altina alinmasi ve ayni zamanda makroekonomik ve
finansal istikrann korunmasi amaci ile 28 Ocak tarihinde yapilan ara PPK toplantisinda gu¢li ve 6nden
yUklemeli bir parasal sikilastirmaya gitmistir (Grafik 1.1.1). Ayrnica operasyonel cercevede sadelestirmeye
gidiimis ve TCMB fonlamasi temel olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz oranindan saglanmaya
baslamistir (Grafik 1.1.2). Faiz arfisi dncesi ddnemde TCMB piyasaya ddviz satim ihaleleri yoluyla édnemli
miktarlarda déviz likiditesi saglamaya devam etmistir. Bunun yaninda, ddviz piyasasinda fiyatlama
mekanizmasinin bozuldugu Ocak ayinda dogrudan ddviz mudahalesi gerceklestiriimistir. Doviz satiglan
sonucunda finansal sektorun likidite ihtiyaci yUkselmis ve 2014 yili ilk ceyreginde TCMB fonlamasi dnemli
miktarda artis goéstermistir (Grafik 1.1.2). Bu dénemde, finansal sistemin likidite infiyacinin artmis olmasi

para politikasindaki sikilgr guglendiren bir unsur olmustur.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.

TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo TCMB Fonlamasi*
Faizleri (YUzde) (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan saglanan fonlamadir.

Kaynak: BIST, TCMB.
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

KUresel finansal belirsizliklerin arttigr 2013 Mayis ayindan 2013 yill sonuna kadar olan dénemde
diger gelismekte olan Ulkelerle birlikte Tork lirasinda belirgin deger kayiplan gdzlenmis ve kur
oynakliklannda artislar yasanmistir (Grafik 1.1.3 ve Grafik 1.1.4). Fakat, bu dénemde temkinli ve
6ngorilebilifigi artinlan para politikasinin katkisi ile cari agik veren secilmis benzer gelismekte olan
Ulkelere gore Turk lirasindaki deger kaybi daha sinirl olmus, ayrica ima edilen kur oynakli@i goéreli olarak
en dUsUk seviyede kalmaya devam etmistir. 2013 yili sonunda baslayan belirsiziik artisi sonrasinda ise
TUrkiye'ye 6zgU artan risk primleri ile birlikte hem Turk lirasi dnemli oranda deger kaybetmis hem de ima

edilen oynaklik yUkselmistir.

2014 Ocak ayr sonundaki gucli para polifikasi sikilasmasi sonrasinda risk algisinda iyilesme
yasanmis, TUrk lirasindaki deger kaybinin bir kismi geri alinmis ve ima edilen oynaklikta dUsUs g&zlenmistir.
Yakin dénemde belirsizliklerin azalmasinin da katkisi ile Turk lirasindaki deger kazanci devam etmis ve

ima edilen kur oynaklidi tekrar benzer Ulkelere gére daha dusuk seviyelere gerilemistir (Grafik 1.1.3 ve

Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, *Secilmis GOU arasinda Brezilya, G. Afrika, Endonezya, Hindistan ve Turkiye
Polonya, Romanya ve $ili dahil edilmistir. ** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika yer almaktadir.
dahil edilmistir. Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: TCMB, Bloomberg.

Son U¢ aylk dénemde piyasa faizleri, TCMB'nin para politikasi durusuna, Fed’'den gelen nicel
genislemeye iliskin haberlere ve belirsizliklerin gelisimine bagll olarak degisken bir seyir izlemistir. 28 Ocak
2014 ara PPK toplantisi 6ncesinde belirsizliklerdeki artis, risk primlerindeki ve enflasyon gérinUmuUndeki
bozulmalar nedeniyle kisa vadeler disindaki tUm vadelerde getiri e@risi yukan yonlU hareket etmistir. Ara
toplantida gergeklestirilen gU¢lU ve dnden yUklemeli para politikas sikilastirmasi sonrasinda ise Mart
ayinin sonuna kadar kisa vadeli faizler TCMB ortalama fonlama ve gecelik fonlama faizleri ile uyumlu bir
sekilde yUkselmistir. Ayni zamanda uzun vadeli faizlerde ise dUsUsler gézlenmis ve getiri egrisinin egimi
eksiye dénmUstUr. Yakin zamanda risk primindeki iyilesme ve azalan belirsizlikler ile birlikte tUm vadelerde
faizler dUsmUs ve getiri e@risi daha yatay bir sekil almistir (Grafik 1.1.5). Mevcut durumda getiri egrisinin
yatay seyri ve gerekfiginde egiminin eksiye déndUrUlmesi para politikasindaki siki durusa isaret
etmektedir. Gdsterge faiz de diger faizlere benzer bir sekilde Nisan ayina kadar artis egilimi gdsterirken

Nisan ayindan sonra disen risk primleri nedeniyle azalmistir (Grafik 1.1.6).
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,

Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB.

Kaynak: BIST, Bloomberg.

Artan piyasa faizi oranlanna bagl olarak bankacilk fonlama maliyetlerindeki yUkselis hem
tUketici hem de ficari kredi faizi oranlarina yansimigtir. Bunun yaninda, Bankacilik DUzenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK)'nun aldigi makro inhtiyati kararlann da efkisi ile tUketici kredilerinin ve kredi
kartt bor¢clanmalarinin bUyUme hizlan gecmis vyillar ortalamasinin olduk¢ca altinda  seyretmektedir
(Grafik 1.1.7).
kisaltmasinin da tiketici kredilerinde yavaslaticl bir etki yaphdi degerlendiriimektedir. Ote yandan, ticari

kredilerinin bUGyUme hiznda gecmis yillara kiyasla bir farkliik gézZlenmemektedir (Grafik 1.1.8). TUkefici
kredilerin  bUyUme hizlanni

Ayrica TCMB'nin finansal sistemin fonlama ihtiyacini artirmasinin ve fonlama vadesini

kredilerinin  bOyUme hizlannin daha makul seviyelere gelirken ficari

korumasinin - makro finansal istikrar, dengelenme strecini ve enflasyondaki duUsUs egilimini
destekleyecedi dUsUnUlmektedir.
Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.

TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis
Yillarla Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yiliklandinlmig
Hareketli Ortalama, YUzde)
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Ticari Kredilerin Gecmis Yillarla Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Yukarda bahsi gecen faktoérlerin bir 6zeti olarak yorumlanabilecek, cesitli finansal gdstergelerin
agrrlkll ortalamasi alinarak TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2014 yilinin ilk
ceyreginde 6nemli miktarda bir siklasmaya isaret etmektedir (Grafik 1.1.9). Bu durumda TUrk lirasindaki
deger kaybi, portféy akimlanndaki yavaslama, borsa endeksindeki gerileme ve piyasa faizlerindeki artis
etkili olmustur (Grafik 1.1.10). Finansal kosullardaki siki seyrin enflasyondaki dUsUsU ve cari dengeyi
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

destekleyici olmasi beklenmektedir. Yiin ikinci ceyredinde ise azalan belirsizlikler ve risk primlerindeki

kismi iyilesme ile finansal sikilgin bir miktar azalmasi beklenmektedir.

Grafik 1.1.9
Finansal Kosullar Endeksi*

Grafik 1.1.10
Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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*2014 yil ikinci geyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin ik iki haftasi verileri kullanilarak olusturulmus gegici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degiskenlerinin mevcut son degerleri kullaniimis, kredi standartlannin yatay seyredecegi ve net sermaye akimlarinin 2013 yili ikinci ceyregine
benzer seyredecedi bir durum esas alinmistir. Finansal kosullar endeksine iliskin diger detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2014 yilinin birinci ceyreginde vyillik tGketici enflasyonu 2013 yili sonuna kiyasla 1 puan artarak
yUzde 8,39 oranina yUkselirken islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyon yUzde 8,51 olmustur (Grafik 1.2.1
ve 1.2.2). Yilin ik ¢ceyreginde kaydedilen bu yUkseliste Turk lirasinda gdzlenen deger kaybi sonucunda,
basta otomobil olmak Uzere, temel mal fiyatlannda gbzlenen kayda deger artis belirleyici olmustur.
Buna ek olarak, hizmet enflasyonunda da yukarn ydnli bir seyir gdzlenmesiyle c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde belirgin bir artis kaydedilmistir (Grafik 1.2.3). Gida fiyatlarnnda, ddviz kuru hareketlerine
ve olumsuz hava kosullarina bagdll olarak gdzlenen yukar yonlU hareket bu ddnemde enflasyon
gorunUmMUnU olumsuz etkileyen diger bir unsur olmustur. Bu cercevede, yilin ik ceyreginde enflasyon
egdilimi ve beklentileri ile fiyatlama davranisina iliskin gostergelerde bozulma gdzlenmistir.

Grafik 1.2.1.

Ocak 2014 Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler

Grafik 1.2.2.
islenmemis Gida ve Tutin Disi Enflasyon icin Ocak 2014
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*Enflasyonun tahmin arali@i icinde kalma olasiigr yizde 70'fir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilidr ydzde 70'fir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Yilin ilk ceyredinde enflasyonda kaydedilen yUkselis bUyUk dlcide maliyet artislannin etkilerini
yansitmaktadir. Hizmet grubunda; Ucretler, talep kosullar, geriye dénik fiyatlama davranisinin yaninda,
gida fiyatlan ve doéviz kuru gibi girdilerde gdzlenen hareket de enflasyondaki yUkseliste etkili olmustur.
Temel mallarda ise, vergi artislan ve ddviz kuru gegiskenligi enflasyondaki yUkselisin temel sUrUkleyicisi
olmustur. Ancak, hem temel mallarda maliyet etkilerinin ima ettigi dUzeylerin Uzerinde gerceklesen
artislar, hem de hizmet enflasyonunun 2009 yilinin ik geyredinden bu yana en yUksek seviyesine ulasmis
olmasi, ilk ceyrekte enflasyonun seyrinde maliyet baskilannin &tesinde bir artis olduguna isaret

etmektedir.

Enflasyon go&stergelerinin 2014 yilina iliskin gérinGmu iktisadi faaliyet ve ddviz kurunun seyri ile
gida fiyatlanndaki gérinUme gore sekillenecektir. Halihazirda efkisi hissedilen vergi ayarlamalan ve
dodviz kuru gelismeleri dahilinde bir stre daha yUksek seyredecek olan yillik enflasyon, son dénemde TUrk
lirasinda gdézlenen degerlenmenin kalici olmasi, i¢ talebin iIlml seyri ve gida fiyatlanna iliskin arz yénlo
risklerin  azalmasi durumunda &nUmuUzdeki dénemde yavaslayacaktir. Ayrnica, siki para politikasi
durusuna bagdll olarak enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinacagdr ngérilmektedir. Nitekim, Nisan
ay! itibanyla enflasyon beklentilerindeki bozulmanin durakladigr gézlenmistir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Arz ve Talep

2013 yill dérdinci ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) verilerine gdre iktisadi faaliyet
Ocak Enflasyon Raporu'nda sunulan goéronUmle bUyUk olcUde uyumlu gerceklesmistir. Nihai yurt ici
talep yilin ikinci ve UcUncU ceyredine gére daha guclU bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5). Nihai yurt ici
talebin bilesenleri, kamu kesimi talebinin &zel kesim talebine gére daha yUksek oranda arthigini
go6stermektedir. Bu dénemde ihracatin ithalattan dénemlik olarak daha hizl artmasi ise, talep

bilesenlerindeki dengelenmeyi olumlu yonde etkilemistir.
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Grafik 1.2.5.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla)

Grafik 1.2.6.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2014 yilinin ilk ceyredine iliskin veriler iktisadi faaliyette ml bir arfisa isaret etmektedir. Uretim
tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksi dénemlik bazdaoki istikrarll arts  edilimini
korumaktadir. Harcama tarafina iliskin veriler 6zel kesim talebinde zayifiga isaret etmektedir. Nitekim
finansal kosullar ve yurt ici belirsizikler sonucunda dayaniklh mal tOketimi ile  makine-techizat
yatinmlarnnda bir gerileme gdzlenmektedir. Olumlu seyreden insaat yatinmlan ve dayaniksiz mal tOketimi

ise bu gerilemeyi kismen telafi etmektedir.

Mal ve hizmet ihracatinin TUrk lirasindaki deger kaybi ve kUresel ekonomideki toparlanmanin
destegdiyle arttigi, mal ve hizmet ithalatinin ise kur ve yurt ici talep kaynakli olarak geriledigi gézlenmigtir.
Bu dogrultuda, altin haric mal ticaretinde dengelenme sUrecinin devam ettigi ve cari islemler
dengesinin bir miktar iyilestigi goérbimektedir (Grafik 1.2.6 ve Grafik 1.2.7). Reel ddviz kuru ise Mayis 2013
sonrasi dénemde deger kaybetmistir (Grafik 1.2.8). Reel kur gelismelerinin cari dengedeki iyilesmeyi

destekleyici bir unsur olmaya devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 1.2.8.

Grafik 1.2.7. R R
Reel Efektif D&viz Kuru Endeksi (TUFE Bazl, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrege iliskin ik gdstergeler ik ceyrede kiyasla bir iyilesme olabilecedi sinyalleri
icermektedir. Belirsizlik algisindaki azalma ile TUrk lirasinin deger kazanmasi ve tUkefici gUvenindeki

iyilesme sonucunda yurt ici &zel kesim talebinin ikinci ¢ceyrek ile birlikte toparlanmaya baslamasi, ancak
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belirsizliklerin tamamen ortadan kalkkmamasi ve finansal kosullardaki sikiigin devam etmesi nedeniyle de
yilin ik yansinda zayif seyrini sUrdirmesi beklenmektedir. Ote yandan net ihracat ve kamu kesimi
talebinin, yurt ici 6zel kesim talebindeki bu seyri telafi edebilecedi 6ngdriimektedir. Yilin ikinci yansinda
ise belirsizliklerin azalmasi ile birlikte &zel kesim talebinin daha olumlu bir gérinim kazanmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, yurt ici talep Uzerinde asadi yonlU riskler bulundugu not edilmelidir. Bu
cercevede, yurt ici talep kosullarinin enflasyona dUsUs yonUinde destek vermesi ve cari acikta son
dénemde godzlenen iyilesmeye katkida bulunmasi beklenmektedir.

Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ik geyreginde petrol ve ithalat fiyatlan Ocak Enflasyon Raporu'ndaki 6ngoérilerle blylk
oranda uyumlu gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). Bununla beraber, 2014 yili ortalama petrol fiyati ve ithalat
fiyat artigi varsayimi sinirh dlctde yukarn yénld gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Bu gUincellemenin 2014 yil
sonu enflasyon tahminine etkisi yaklasik 0,1 puan yukarn ydnld olmustur. Yakin dénemde gida
fiyatlarinda yuUkselisler gdzlenmistir. Bu yUkselisler taze meyve-sebze grubu disinda kalan tom alt gruplar
geneline yayllmistir. Buna ek olarak ik gceyrekte olumsuz hava kosullarinin meyve-sebze Uretimi Uzerinde
onemli bir risk unsuru olusturdugu gdrilimektedir. Bu gelismeler dikkate alinarak Ocak Enflasyon
Raporu'nda yUzde 8 dizeyine ¢ekilen 2014 yil sonu gida fiyat arfis orani varsayimi bu rapor déneminde
yUzde 9'a cikanimistir. Bu guncellemenin 2014 yil sonu enflasyon tahminine eftkisi yaklasik 0,3 puan yukar
yonlU olmustur.

Grafik 1.2.9. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilrken vergi ayarlamalarnin ve ydnetilen/yénlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmistir.
Dolayisiyla, yilsonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir gUncelleme

yapilmamistir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bu cercevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi

harcamalarin kontrol altinda tutulacagi varsayilmistir.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnumu

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérGniminde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durusun sOrdUrUlecegdi ve risk primi gdstergelerinde gdzlenen iyilesmenin
devam edecedi varsayilmistir. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katksi ile yillik kredi bUoylime
oraninin 2014 yilinin sonuna dogru yUzde 15 dUzeyine yakinsayacadr degerlendiriimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 6.4 ile yUzde 8,8 araliginda (orta
noktasi yizde 7,6), 2015 yili sonunda ise yUzde 3,2 ile yUzde 6,8 araliginda (orta noktasi yUzde 5,0)
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

dngorUimektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiig yozde 70'tir.

Yillk enflasyonun gida fiyatlanndaki arfislar ve Tork lirasinda yasanan deger kaybinin gecikmeli
etkilerine bagl olarak bir sire daha yUksek seyredecegi ve yil sonunda yuzde 5 hedefinin belirgin bir
sekilde Uzerinde gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. DOviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilannin
azalmasi, parasal sikilastirmanin enflasyon Uzerindeki olumlu etkisinin belirli bir gecikme ile ortaya ¢ikmasi
ve Ozel kesim talep kosullarndaki zayifigin etkisiyle enflasyonun yilin ikinci yansindan itibaren dismeye

baslayacagdi ve yil sonunda yuzde 7,6 dUzeyine inecegi tahmin ediimektedir (Grafik 1.3.1).

Ocak Enflasyon Raporu'na goére 2014 vyl sonu enflasyon tahmini 1 puan yukan yonlU
gUncellenmistir. Bu guncellemenin 0,3 puani Turk lirasinin éngdrilenden fazla deder kaybetmesinden,
0,1 puaniise 2014 yiliithalat ve petrol fiyatlan varsayimindaki sinirli yUkselisten kaynaklanmistir. Gida fiyat
artislanna dair varsayimin yukar yonlo gincellenmesi de yil sonu tahmininde 0,3 puanlik bir artisa neden
olmustur. Bir &nceki Rapor dénemine gére fiyatlama davranisinda gédzlenen bozulmanin da
enflasyonun ana egilimini etkilemek suretiyle yil sonu enflasyona yaklasik 0,3 puan yUkseltici ydnde etki

yapmasl beklenmektedir.

Aciklanacak her t0rlG yeni veri ve haberin para politikasi durusunun dedistirimesine neden
olabilecegdi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasi gérinimine

iliskin ifade edilen varsayimlar, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhit olarak algilanmamalidir.
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1.4. Riskler ve Para Politikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi blyUme hizlan
yavaslamaya devam etmektedir. Kredi bUyUmesinde gbzlenen yavasiama daha ¢ok tUketici kredileri
ve kredi kartlanndan kaynaklanmakta, ficari krediler ise gecmis yillardaki bUyUme oranlanna yakin bir
seyir izlemektedir. Kredi bUyUme kompozisyonundaki bu olumlu edilimin finansal istikrara, dengelenme
sUrecine ve enflasyondaki dUsUse katki yapacagd degerlendirimektedir. 2014 yili ik ¢eyredine dair
acliklanan veriler de bu gelismelerle uyumlu olarak yurt ici &zel kesim nihai talebinde ivme kaybina isaret
etmektedir. Net ihracatin ise Avrupa Ulkeleri basta olmak Uzere dis talepteki toparlanma ve reel kur
gelismelerinin sonucunda bUyUmeye olumlu katki yapmasi beklenmektedir. TCMB, talep bilesenlerinin
mevcut gérinimuU altinda 2014 yilinda toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarnni sinlayacagini ve

cariislemler aciginda belirgin bir iyilesme gbézlenecegdini fahmin etmektedir.

TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislanni yakindan takip etmektedir. Onimuizdeki
dénemde tUketici kredilerindeki yavaslamanin ve &zel kesim talebindeki zayif seyrin maliyet soklannin
enflasyon Uzerindeki efkisini siniMamasi beklenmektedir. Bununla birlikte, ddviz kuru hareketlerinin
gecikmeli etkileri ve gida fiyatlannin olumsuz seyri nedeniyle enflasyonun bir middet daha hedefin
belirgin olarak Uzerinde seyredecedi degerlendirimektedir. Enflasyondaki  yUksek seyir gbz dnine
alindiginda, fiyatlama davranislarinda ve enflasyon egdiliminde gdzlenen olumsuz etkilerin gideriimesi
6nem tasimaktadir. Ocak ayinda yapilan gugli ve dnden yuklemeli parasal sikilastirma, enflasyona dair
yukarn yénlU risklerin orta vadeli enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini sinilamaktadir. Bununla birlikte,
parasal sikilastirmanin  enflasyon Uzerindeki olumlu etkisinin belirli bir gecikmeyle gbzlenebilecedi
degerlendirildiginde, baz etkilerinin de katkisiyla kisa vadede enflasyondaki yUkselisin devam
edebilecegdi tahmin edilmektedir. TCMB, bu surecte enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davraniglarini
yakindan izZleyecek ve enflasyon goérunUmuinde belirgin  bir iyilesme saglanana kadar para

politikasindaki siki durusunu surdUrecektir.

Enflasyon goérinUmuU Uzerinde olumsuz etkilerin gUclU oldugu ve belirsizliklerin yogun oldugu
dénemlerde TCMB likidite politikasinda ilave sikilastirmalara giderek bu etkileri sinilayabilmektedir. Bu
ilave sikilasmalar sirasinda getiri egrisinin  egimi tersine cevrilebilmektedir. Son dénemde azalan
belirsizlikler ve risk primi gdstergelerindeki kismi iyilesme, gerektiginde likidite politikasi yoluyla ilave bir
sikilasmaya duyulabilecek ihtiyaci azaltmistr. Para politikasindaki mevcut siki durusun, &zel kesim
talebindeki ivme kaybl ve tUketici kredilerindeki kayda degder yavasiama ile birlikte, enflasyonun orta
vadede hedefle uyumlu bir gérinime ulasmasinda yeterli oldugu degerlendiriimektedir. Enflasyon
egdiliminde ek bozulmalar ve belirsizliklerde ciddi artiglar olmasi gibi durumlann yasanmasi halinde, TCMB

likidite politikasinda ek sikilastirmaya gidebilecekfir.

Fed'in varlk alimina dair belirsizliklerin yakin dénemde bUyUk dlcide azalmis olmasi ve kiresel
bUyUmedeki toparlanma ile birlikte kUresel finansal piyasalarda risk algilamalannda  dizelmeler
yasanmistir. Fed'’in politika faizinde artirma gitmesine dair zamanlamaya ve hiza iliskin beklentiler ise
finansal piyasalarda fiyatlamalar icin énem arz etmektedir. Ote yandan, gerek faiz kanalinin aktanm
mekanizmasinin varlk alimlarna gére daha iyi bilinmesi, gerekse bu surecte para politikasinin yUksek
frekansl veriye baglliginin azalmasi nedeniyle; faiz artinminin finansal piyasalardaki belirsizlik etkisinin
varlk alimindan c¢ikis polifikasinin etkisine kiyasla daha sinirh olabilecedi dederlendiriimektedir. Bu

cercevede gelismekte olan Ulkelere yodnelik sermaye akimlar tekrar hizlanabilecektir. Ayrica, Avrupa
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Merkez Bankasi tarafindan nicel genisleme uygulanmasi da sermaye akimlarini destekleyen diger bir
unsur olabilecekfir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde TCMB ddviz rezervlerini arttinci ydnde adimlar
atabilecekfir.

Ote yandan, belirsizliklerde ve risk priminde uzun sUreli artislar yasanmasi durumunda ekonomide
glven ve bilanco kanall Gzerinden ilave bir yavaslama gézlenme olasiligi ortaya ¢ikabilecektir. Bu riskin
gerceklesmesi halinde, TCMB elindeki araglan bankalann aracilik maliyetlerini azaltici ydnde kullanarak
dengeleyici bir politika izleyecektir. Likidite politikasinda sikilastincr adimlar atiimasini gerektiren bir
senaryoda bankacilik maliyetleri Uzerindeki yan etkileri sinlamak amaciyla makroihtiyati aracglar
dengeleyici ydnde kullanilabilecektir. Benzer sekilde, bankacilk sektérGnin yurt digi finansman
kosullarinin sikilastigr bir senaryoda da makroihtiyati politikalar destekleyici yénde kullanilabilecekfir.
Zorunlu karsiliklarin - TOrk lirasi olarak tutulan kismina faiz 6denmesi konusu da bu cercevede

degerlendirilebilecekfir.

TCMB, maliye politikasina ve vergi diUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon gérinimune
etkileri bakmindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken maliye politikasi ile
ilgili olarak Orta Vadeli Program’da belilenen cerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla dnUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin korunacadr ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda &ngoérilmeyen bir artis
gerceklesmeyecedi varsaylmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimunu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi

durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecekfir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann
gUclendirilmesi makroekonomik istikran destekleyecektir. Bu yénde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsuk dizeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu cercevede, Orta Vadeli

Program’in gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata gecirimesi bUyUk énem tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel ikfisadi faaliyette 2013 yilinin son geyreginde gdzlenen giglenme egilimininin 2014 yilinda
da devam etmesi beklenmektedir. Yilin son ceyreginde kUresel bUyUmenin itici gucU gelismis Ulke
ekonomileri olmustur. Ne var ki, iktisadi faaliyetin halen kriz dncesi seviyelerinin altinda seyrediyor
olmasina ve zayif seyreden emtia fiyatlarnna bagl olarak gelismis Ulke ekonomilerinde enflasyon oranlar
hedeflerin altinda kalmaya devam etmistir. Maliye politikalannda siklasmanin azalmasi ve halen
bUyUmeyi destekler nitelikte seyreden para politikalan, édnUimuizdeki dénem gelismis ekonomilerin
bUyUmesine yardimci olacak unsurlar olarak én plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda ABD'nin s&z konusu
Ulke grubu buUyUmesinin temel itici glcU olacad dusinUimektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise
toparlanma sinirli dizeylerde kalirken séz konusu Ulke grubuna yénelen sermaye akimlarnndaki zayiflama
edilimi yilin ilk ceyreginde de devam etmistir. Sermaye cikislarinin daha da derinlesmesi durumunda
olusabilecek dis finansman risklerini ve kurlarda meydana gelebilecek deger kayiplarinin enflasyon ve
finansal istikrar Uzerindeki olumsuz efkilerini bertaraf etmek amaciyla, gelismekte olan Ulkelerde para
politikasinn  kismen  sikilasmaya  basladigi  gérilmektedir. Onimizdeki dénemde, gelismis Ulke
ekonomilerinde olumlu seyreden ikfisadi faaliyete paralel olarak gelismekte olan Ulkelerde ihracat
kosullannin iyileserek bUyUmeye porzitif katki saglayabilecegdi, ancak, sikilasan para politikalannin yurt ici
talebi sinMayabilecedi degerlendiriimektedir.

Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin varlik alimlarini azaltmaya baslayacagd sinyalini verdigi 2013
yili Mayis ayindan itibaren ABD para politikasinin seyri her zamankinden daha fazla énem kazanmistir.
Varlk almlarnnin nasil sonlandinlacagina dair belirsizligin buyUk &lcUde azalmasiyla birlikte mevcut
durumda kUresel para politikasi Uzerindeki temel risk faktorl, Fed'in ilk faiz artinminin zamanlamasi ve hizi
olmustur. Halihazirda, Fed'in Ocak ayindan itibaren filen varlk alimlanni azaltmaya baslamasi ve
bUyUmenin gelismis ekonomiler lehine aynsmis olmasi é&nUmuizdeki dénemde gelismekte olan Ulkelere
ydnelen sermaye akimlarn Uzerindeki asagdi yonlU riskleri canli tutmaktadir. Fed'in yakin dénemde faiz
artisi yapabilecegdine dair beklentiler de s6z konusu Ulke grubundan sermaye cikislarinin derinlesmesine
ve finansal istikrann olumsuz etkilenmesine yol acabilecektir. Bu bagdlamda, sermaye cikislarinin olumsuz
etkilerini dnlemek amacl olarak yilin ik ceyreginde beklentilerin &tesinde artis gdsteren gelismekte olan

Ulkeler politika faizlerinin, yilin kalan b&limUnde yUkselmeye devam edebilecedi degerlendirimektedir.
2.1. KGresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyetin boyUme hizi, &zellikle gelismis Ulkelerdeki olumlu bUyUme performansina
bagl olarak, 2013 yilinin son ceyreginde de yillk bazda arfmaya devam etmistir (Grafik 2.1.1 ve
Grafik 2.1.2). Séz konusu dénemde ABD, ingiltere ve Japonya gibi gelismis Ulkelerdeki olumlu bUyime
goérinUmMUNUN yani sira, Euro Bolgesi'nin de durgunluktan blyUk &lcUde cikhgl ve kiresel bUyUmeye
pozitif katkida bulundugu gériimektedir. Gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi ise yilin son ¢ceyredinde

yatay seyrini korumus ve kUresel bUyUme Uzerinde olumsuz bir etki olusturmamistir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlar* KUresel BUyUme Oranlar*
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* lhracat agirlikl endeks olusturulurken Ulkeler Turkiye ihracat igindeki * Toplulastrma yapilirken Ulkelerin kiresel GSYiH icindeki paylari
paylar ile agirliklandinimuistir. kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

KUresel iktisadi faaliyetteki olumlu seyrin, dnemli dlctde gelismis Ulkeler kaynakli olarak, 2014
yilinin ilk ceyreginde de devam etmesi beklenmektedir. Nitekim yilin ilk ceyregine iliskin kUresel imalat
sanayi PMI verileri s6z konusu 6ngdruyU destekler niteliktedir (Grafik 2.1.3). Benzer sekilde Euro Bolgesi ve
ABD'ye iliskin imalat sanayi PMI verileri, olumlu bUyUme performansiarnin yilin ik ceyreginde de kiresel
bUyUmeye porzitif katki verecek nitelikte olacagina isaret etmektedir (Grafik 2.1.4). Ancak, gelismis
Ulkelerde goreli olarak olumlu seyreden bUyUmeye karsin, Euro Bolgesi basta olmak Uzere, issizlik
oranlarnin halen kriz dncesi seviyelerinden uzak olmasi, kiresel bUyUme hizi Uzerinde asagdi yonlU bir risk
olusturmaktadir. Buna ilaveten, gelismekte olan Ulkelere ybnelen sermaye akimlarindaki azalis egiliminin
devam etmesi, s6z konusu Ulkelerin iktisadi faaliyetini olumsuz etkileyerek kiresel buyUme Uzerinde asadi

yOnlU risk olusturabilecek bir diger faktér olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
Markit KUresel PMI Endeksleri Imalat Sanayi PMI Endeksleri
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*Ekonomik Faaliyet Endeksini gdstermektedir.

Kaynak: Markit. Kaynak: Markit

Nisan ayl Consensus Forecasts blltenlerine bakildiginda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine
gére 2014 yil blyUme tahminlerinin, Euro Bélgesi ve ingiltere icin yukan yénli; Japonya icin ise 0,3 puan
asadl yonli gincellendigi gérUimektedir. Hindistan hari¢ tutuldugunda, gelismekte olan Ulkeler icin
bUyUme tahminleri genel olarak asadi yonli gincellenmis; Latin Amerika ve Dodu Avrupa Bolgeleri'nde
56z konusu gincelleme daha belirgin olmustur. 2015 yilina iliskin olarak gelismis Ulke blyime tahminleri

cogunlukla yukan yonlU gincellenirken, gelismekte olan Ulke tahminleri ise bUyUk dlcUde asadr yonli
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glncellenmistir (Tablo 2.1.1). IMF'nin Nisan ayinda yayimlamis oldugu DUnya Ekonomik G&rinim

tahminleri de Consensus Forecasts tahminleri ile bUyUk OlcUde o6rtUsmektedir.

Bu cercevede

gUncellenen GSYIH agdrrlikll kiresel bUyUmeye iliskin 2014 yili tahmini bir énceki Enflasyon Raporu
dénemine goére, gelismis Ulkeler kaynakli olarak, yukan yénlid gincellenirken ihracat agirlikli kiresel
bUyUmede ise belirgin bir farkliik gérilmemektedir. Onemli ihracat ortaklanmizdan Euro Bélgesi'ndeki

olumlu bUyUme goérinimine ragmen, Dogu Avrupa Bdlgesi'ne iliskin bUyUme tahminlerinin yUksek

oranda asagl yonli guncellemesi, inracat adirlikll bGydmenin daha sinirh dizeyde seyretmesine neden

olmustur (Grafik 2.1.1).

Tablo 2.1.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin BUyGme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ocak Nisan
2014 2015 2014 2015
Dinya 3,1 - 29 3.2
Gelismis Ulkeler
ABD 2,8 30 2,7 3.0
Euro Bolgesi 1.0 1.4 1.2 1.5
Almanya 1.8 20 1.9 20
Fransa 0.8 1.2 0.9 1.3
italya 0.5 1.0 0,6 1,1
Ispanya 0,7 1,2 1,0 1,5
Yunanistan -0,3 1.5 0.1 1.5
Japonya 1.7 1.2 1.3 1.3
ingiltere 2,6 2,4 2,8 2,4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 62 6,3 6,0 6,1
Cin 7.5 74 7.3 7.2
Hindistan 54 6.8 5.4 6,0
Latin Amerika 2.8 3.1 2.3 2.9
Brezilya 2.2 2.3 1.8 20
Dogu Avrupa 2,6 3.2 20 29

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emftia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2014 yiinin ilk ¢eyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ¢eyrek sonuna goére yUzde 1,2
oraninda artis gdstermistir. S6z konusu dénemde tarm ve degerli metal fiyatlan sirasiyla yizde 14 ve 7,1

oranlannda artarken; eneriji fiyatlan yUzde 1,8, endUstriyel metal fiyatlan ise yUzde 5,5 oraninda azalig

kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri®
Genel Enerji
Metal Degerli Metal
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*Ocak 2010 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg.

Grafik 2.2.2.
Ham Petrol (Brent) Fiyatlan* (ABD Dolan/Varil)
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*1-24 Ocak ve 1-25 Nisan tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde
olusan fiyatlarin basit ortalamalandir.

Kaynak: Bloomberg.
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KUresel bUyUmede bir toparlanma gdzlenmesine karsin, gelismekte olan Ulkeler blyUmesinin
goreli olarak zayif seyri emtia fiyatlarnin hareketinde etkili olmaya devam etmistir. S&z konusu zayif
seyrin pefrol fiyatlan Uzerinde talep ydnll belirgin bir baski olusmasini engelledigini  séylemek
mUMkONdUr. Arz yonlU gelismelere bakildiginda ise, ABD ham pefrol Uretim ve stoklannin yUksek
seyrediyor olmasinin fiyatlar Uzerinde yukan yonlU bir baski olusmasini engelledigi, ancak jeopolitik
risklerin petrol arzina iliskin kaygilan canli tuttugu degderlendirimektedir. ilk ceyrek sonu itibaryla 107 ABD
dolarn seviyesinde bulunan Brent tipi ham petrol fiyatlannin 6nimUzdeki déneme iliskin beklentilerine

bakildiginda, bir dnceki Enflasyon Raporu déneminden ¢ok farklilasmadigr gériimektedir (Grafik 2.2.2).

Yilin ik ceyreginde enduUstriyel metal fiyatlan, Cin'in ekonomik aktivitesindeki yavaslamaya bagl
olarak azalmistir. Bu dénemde emtia fiyatlarnnda en belirgin degisim tanm fiyatlannda gérilmUstir. 2012
yili ortasindan 2013 yili sonuna kadar dUsUs ediliminde olan tanm Urinleri fiyatlar, bu yilin ik ceyredinde
iklim kosullarinin da etkisiyle belirgin bir artis kaydetmistir. Aynica, dinya tahil Uretiminde &dnemli paya
sahip olan Ukrayna'da yasanan politik gelismeler de tahil arzina iliskin belirsizlikleri artirarak tarnm Urinleri

fiyatlan Uzerinde yukar ydnlU bir baski olusturmaktadir.

Gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine goére, genel ve cekirdek tUketici fiyat enflasyonunda,
gelismis Ulkelerde belirgin bir degisim gézlenmezken; agdirlikli olarak Cin ve Hindistan kaynakl olmak
Uzere gelismekte olan Ulkelerde dUsUs gbézlenmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2014 ve 2015 yil sonlarna iliskin enflasyon tahminleri gelismis Ulkeler grubunda ABD ve ingiltere
icin yukar yénlU, Euro Bélgesi ve Japonya icin ise asadi yonlo gincellenmistir (Tablo 2.2.1). Gelismekte
olan Ulkeler grubuna bakildiginda ise, Asya Pasifik Bolgesi enflasyon beklentileri gerceklesmeler
paralelinde asagdi yonlU, Latin Amerika ve Dogu Avrupa Ulkeleri icin, cogunlukla kurda yasanan deger
kayiplanna bagdl olarak, yukan yénli gincellenmisti. OnUmizdeki déneme iliskin tanm  Ordnleri
fiyatlanndaki yukan yénl0 belirsizlikler, 6zellikle enflasyon sepetlerinde gida agiridr yUksek olan
gelismekte olan Ulkelerin enflasyon gérinimU acisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Ote yandan,
geleneksel olmayan para politikalan ve politik riskler kiresel enflasyon gérinUmuUndeki belirsizlige katk

sunmaya devam etmektedir.
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Tablo 2.2.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama Yozde Degisim)
Ocak Nisan
2014 2015 2014 2015
Dinya 3.0 - 3.0 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 1.6 1.9 1.7 1.9
Euro Bolgesi 1 1.4 0.9 1.3
Almanya 1.6 2 1.4 1.8
Fransa 12 1.4 1.0 1.3
ftalya 11 13 0.8 1.1
Ispanya 0,7 1.3 0.3 1,0
Yunanistan -0.8 0.1 -0.9 -0,1
Japonya 2,3 2.3 2,6 1.7
ingiltere 2,3 1.6 1,9 2,1
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 3.7 3.7 3.4 3.6
Cin 3.1 33 2,6 3.0
Hindistan 8 7 7.7 7.1
Latin Amerika 9 7.9 10,2 9
Brezilya 59 5,6 6,3 58
Dogu Avrupa 4,7 4,8 51 4,8

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk G&stergeleri ve Sermaye Akimlari

2014 yiinin ilk ¢ceyreg@inde gelismekte olan Ulkelerde bUuyUmeye iliskin kaygilarnn devam etmesinin
ve Fed'in varlik alimlanni azaltmaya baslamasinin etkisiyle kiresel risk istahi dalgall seyretmeye devam
etmistir (Grafik 2.3.1). Ote yandan, ABD'de politika faizinin artmaya baslayacad tarihe iliskin
beklentilerin, bir &nceki Enflasyon Raporu déneminden belirgin bir farkliik géstermedidi ancak beklenen
artis oraninin bir miktar yUkseldigi gérUimektedir (Grafik 2.3.2). Bu gérinim, Fed'in Kurul Oyelerinin
ongorUlerine yer verilen duyurulannda da teyid edilmekte, politika faizinin seviyesine iliskin beklentilerin

gerek 2015 gerekse 2016 yillan icin bir miktar yOkseldigi gérbimektedir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Kiresel Risk istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Vadeli islem Oranlar
(YOzde)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

ABD ve Euro Bolgesi basta olmak Uzere gelismis Ulkeler grubunun olumlu bUyUme gérinimuU ve
ABD para politikasina iliskin belirsizligin azalmasi sonucunda gelismis Ulke borsalan deger kazanmaya
devam ederken, gelismekte olan Ulke borsalarnnda son dénemde gdzlenen deger kaybi kismen telafi
edilmistir. Ayrica, gelismekte olan Ulke borclanma senedi getirilerinde gerilemeler gdzlenmistir
(Grafik 2.3.3). Gelismekte olan Ulkelere benzer bicimde Euro Bolgesi'ndeki sorunlu Ulkelere aif

bor¢clanma senedi getirileri de gerilemigtir.
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Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
Bolgesel EMBI+ Gelismeleri* Gelismekte Olan Ulkeler Haftalik Fon Akimlan
(5 Yil Vadeli) (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere ybnelen sermaye akimlarndaki dUsus egilimi yilin ilk ceyreginde devam
etmistir. Ceyreklik bazda incelendiginde, ik ceyrekte gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan bir
onceki ceyrege kiyasla belirgin bigcimde hizianmistir. Portfdy dagiimi bazinda ise, énceki yilin son
ceyreginde gerek hisse senedi gerekse borclanma senedi piyasalanndan benzer miktarlarda cikislar
g6zlenmis iken, ilk ceyrekteki sermaye cikislan adirlikll olarak gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi
piyasalarndan olmustur (Grafik 2.3.4). Ikinci ceyredin ilk haftalannda ise ik ceyredin aksine sinirli girisler
g6zlenmistir. Sermaye akimlarinin dnUmuUzdeki dénem izleyecedi seyrin gelismekte olan Ulkelerdeki

finansal gelismeler acisindan énemli olmaya devam edecedi degerlendiriimektedir.

Fed'in Ocak ayindan itibaren filen varlk alimlarni azaltmaya baslamasi basta olmak Uzere,
gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlan Uzerindeki asadr yonlU risklerin - dnUmUzdeki
dénemde canli kalmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Fed'in aylik varlik alim miktarnndaki
azalislann belirli bir dzene kavusmus oldugu algisinin, genisletici para politikasindan cikis stratejisine dair
belirsizligi bir 8lcide azalthdr degderlendiriimekle birlikte, sUregelen kUresel belirsizlikler nedeniyle,
gelismekte olan Ulke sermaye piyasalanndaki oynakligin bir sire daha yUksek seyredebilecedi
dusunUimektedir. Ote yandan, gelismis Ulkelerde ekonomik toparlanma devam ederken, gelismekte
olan Ulkelerin bUyUme gorunUmuinin zayif seyri, gecen Enflasyon Raporu déneminde oldugu gibi,
sermaye akimlannda gelismekte olan Ulkeler aleyhine gérinimU destekleyecek bir unsur olmaya
devam edebilecektir.

2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2014 yilinin ik ceyredinde gelismis Ulkeler grubu para politikasi, bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemindeki egdilimini korumustur. Buna goére, Fed'in varlk alimlanni azaltma politikasi, dnceden
belilendigi sekilde, dUzenli olarak devam etmis ve gelismis Ulkeler grubu politika faizleri duragan
seyretmistir (Grafik 2.4.1). Yiin basinda finansal piyasalarda meydana gelen sermaye cikisi kaynakl
dalgalanmalar ve gelismekte olan Ulke para birimlerinde meydana gelen énemli deger kayiplarn
neticesinde Brezilya, TUrkiye ve GUney Afrika’da politika faizleri gectigimiz ¢eyrekte dnemli dlgide
artinlmigtir. Politik gelismeler nedeniyle Rusya Merkez Bankasi’'nin da Mart ayinda faiz artinmina gitmesi ile
birlikte, gelismekte olan Ulkeler para politikasinin yilin ilk ceyredinde genel itibaryla sikilasma egilimi

sergiledigini sdylemek mUmkindUr (Grafik 2.4.2).
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Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
Degisimler: Ocak 2012 - Nisan 2014*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2012 - Nisan 2014*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan.
* 25 Nisan 2014 itibanyla. * 25 Nisan 2014 itibanyla.

Fed'in varlk alimlanni azaltmaya baslayacagdr sinyalini verdigi 2013 yii Mayis ayindan itibaren
ABD bUyUme ve istihdam rakamlarn tUm dinyada dikkatle izlenimeye baslanmis ve aciklanan her veri
gerek ABD'de gerekse gelismekte olan Ulke piyasalarinda faiz ve kurlar Uzerinde efkili olmustur. 2013 yili
Aralik ayinda Fed, varlik alimlarni ilk defa azaltmis ve sonraki toplantilarda da kesinfileri ayni miktarda
(her toplantida toplam 10 milyar ABD dolarn) devam ettirmistir. Bu yéndeki belirsizligin bUyUk élcUde
azalmasi ve baskan dedisikliginin de politikada bir siklasma yaratmayacaginin piyasalar tarafindan
algilanmaslyla ABD uzun dénem faizlerinin Ocak ayi sonlanndan itibaren yatay bir seyir izlemeye

basladigi gézlenmistir (Grafik 2.4.3).

Varlk alimlarnin hangi hizia sona erdirilecedi ydénindeki belirsizligin azalmasiyla birlikte kUresel
para politikasi acisindan belirleyici olan temel risk faktéri Fed'in ilk faiz arfinminin zamanlamasi ve hizina
iliskin belirsizlik olmustur. Fed, Mart ayi toplantisi sonrasinda yayimladigi duyuruda, varlik alim programinin
sonlandinimasinin ardindan politika faizinin hatin sayilir bir sire daha mevcut seviyesinde kalabilecedi
beklentisine yer vermis ve yUzde 6,5 issizlik oranina atifta bulunmayi birakarak, politika sikilasmasinin tim
veriler analiz edilerek kontrolli bir sekilde gerceklesecegdini belirtmistir. Benzer sekilde ingiltere Merkez
Bankasi da, issizlik oraninin hizia gerilemesinden sonra, politika faizlerindeki artisin zamanlamasina iliskin
olarak s&z konusu orana yaphd atiftan vazgecmisti. Ote yandan, Euro Bélgesi'nde gdzlenen
toparlanmaya karsin deflasyonist risklere bagl olarak ECB’nin, yeni bir miktarsal genisleme programina

baslama olasiigr artmistir.

Grafik 2.4.3.
ABD 10 yil Vadeli Hazine Tahvili Getirisi (Yizde)
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Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 2.4.4.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Yilin ilk ceyreginde gelismis Ulke grubu politika faizi gelismeleri gectigimiz Enflasyon Raporu

dénemindeki 6ngérGler dahilinde gerceklesmis, 2014 yilina iliskin - beklentilerde de duragan bir seyir

gbzlenmistir (Grafik 2.4.4). Gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama politika faizinin, beklentilerin &tesinde

yUkseldigi

gorilmUs ve vyilin kalan bdluminde yUkselmeye devam edecegine iliskin beklenti

degdismemistir (Grafik 2.4.5). Gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke politika faizlerinin 2015 yilina

iliskin beklentilerine bakildiginda, kiresel para politikasinin siklasma egiliminin séz konusu dénemde hiz

kazanacagdi beklentisi agik olarak gérilmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

2014 yilinin birinci ceyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir 6nceki ceyrede kiyasla 1 puan artarak
yUzde 8,39 oranina yUkselmistir. Enflasyondaki bu artisin en énemli belirleyicisi ddviz kuru gegiskenlik
etkisinin gbérece yUksek oldugu temel mal fiyatlandir. Bu grupta vyilik fiyat artis orani TUrk lirasinda
gbzlenen yUksek oranli deger kaybi ve bu grubun yaklasik beste birini olusturan otomobillere ydnelik
vergi arfisinin etkisiyle belirgin bir bicimde yUkselmistir. Bu gelismeye ek olarak, hizmet fiyatlarinin da
yukan yénlU bir seyir izZiemesiyle gekirdek enflasyon gdstergelerinde kayda deger artislar gdzlenmistir.
Yilin ilk ceyregdinde Turk lirasindaki zayif seyir yaninda mevsim normallerinin altinda seyreden yagislarin
etkisiyle gida fiyatlannda kaydedilen olumsuz seyir, enflasyon gérinUmuonde &ne c¢ikan bir diger unsur
olmustur. Buna ek olarak, enflasyon beklentilerinde 2013 yilinin ikinci yansindan itibaren siregelen
bozulma egdilimi bu ceyrekte de devam etmistir. Ayrica, bu dénemde yurt ici imalat sanayi fiyatlarinda
go6zlenen sert artis, tUketici enflasyonunda kaydedilen yUkseliste maliyet yénlU unsurlann belirgin roline
isaret etmistir.

Alt gruplar detayinda incelendiginde, yilin ik ceyredinde temel mal, gida ve hizmet gruplarnda
fiyat degisim oranlarn ge¢cmis yil ortalamalanna kiyasla daha olumsuz gerceklesmis, enerji grubu ise yillik
enflasyondaki artigi sinilayan bir gérGnim cizmistir (Grafik 3.1). Bu gelismelere paralel olarak, yilin ik
ceyreginde temel mal grubunun yillik enflasyona yaphdr katki 0,91 puan, hizmet ile gida gruplannin
katkisiise 0,20'ser puan yUkselmistir (Grafik 3.2).

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
Gruplar itibanyla TUFE Yilik TUketici Enflasyonuna Katki
(Birinci Ceyrek YUzde Degisim) (YUzde Puan)
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Gida  Enerji Titinve Temel Hizmet TUFE
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*T0t0n ve Alhin: AlkollU icecekler ve t0tUn GrOnleriile altin.

** Temel Mallar: Gida, enerii, alkollU icecekler ve 10t0n ile altin disinda kalan mallar.

*** Gida ve Enerji: Gida ve alkolsUz icecekler ile enerji.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, yilin ilk ceyredinde, ddviz kuru gelismeleri dzellikle temel mal fiyatlan kanalyla tiketici
enflasyonunu olumsuz ydnde etkilemis; gida ve hizmet enflasyonlanndaki yUkselisler ile tUketici
enflasyonu Ocak Enflasyon Raporu’nda sunulan patikanin Uzerinde gergeklesmistir. Gida fiyatlanndaki
olumsuz seyir ve ddviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine bagl olarak yillik enflasyonun bir stre daha
yUksek seyredecedi tahmin edilmektedir. Buna karsin, gerek son dénemde Turk lirasinda gdzlenen
degerlenmenin gerekse &zel kesim nihai yurt ici talebinde dngdrilen zayiflamanin tUketici enflasyonu

Uzerindeki yukan yénlU baskilan sinirlayacagdr degerlendiriimektedir.
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3.1. Temel Enflasyon G&rinumu

Temel mal grubu yilin ik ceyredinde yUzde 2,05 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 3,84 puan
yUkselerek yUzde 10,04 olmustur (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Aralk ayinin ikinci yansindan itibaren Trk
lirasinda gdzlenen deger kaybi ile otomobillere yonelik vergi ayarlamalan bu gelismede belirleyici
olmustur. Ayrica, fiyatlama davranisindaki bozulma da temel mal enflasyonunu olumsuz etkilemistir.
Boylelikle grup fiyatlarnnin mevsimsellikten arnndinimis ceyreklik artis egilimi son yillann en yUksek duzeyine
ulasmistir (Grafik 3.1.2). Alt gruplar ifibanyla yillik enflasyondaki en belirgin artis femelde otomobil fiyatlan
kaynakll olmak Uzere dayanikl tUketim mallan grubunda gdzlenmistir. D&viz kuru etkilerinin gérece daha
gecikmeli bir sekilde izlendigi "giyim ve dayanikl disi temel mal” grubunda yilik enflasyondaki artis
edilimi yiin ilkk ceyreginde guUclenirken giyim grubu vyillik enflasyonu da 2,43 puan yuUkselerek enflasyon
g6runUmundeki bozulmanin grup geneline yayildigina isaret etmistir (Grafik 3.1.3).

Grafik 3.1.1.

Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB
Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlian
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Yillk YUzde Degisim)
YUzde Degisim)
20 - r 20 20 - Giyim ve Dayanikl Disi Temel Mallar 20

Dayanikli Mal (altin harig)

15 4 b 15 154 7 Giyim t 15
10 4 r 10 10 ) r 10
N ’v\/'\ ° Sf\/\ , AT A
ot VH+——" 0 0 Jai¥ WAL 0

1V PRV A

-10 - L -10 -10 - L -10
O O 0O O d NN MM < © O I 0 0 W O O O 1«1 N N M M
O O 0O OO0 0O 0O o oA o A o oA o A o O O O 0 0O 0 0O O o o o oA oA A oA -
M O MDMDMDAMDMNMDMDINMDM © N © N © N © N O N O N O N O N
O O O OO0 0000000 OoOOoOOoOOoOo O -+ O 40 40 4 0 4 O 4 O +d O -
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozellikle otomobil grubu fiyatlannda vergi etkisi disinda déviz kuru geciskenliginin ima ettigi
dUzeylerin Uzerinde gerceklesen artislar fiyatlama davranislannda maliyet baskilannin &tesinde  bir
bozuima olabilecegine isaret etmektedir (Tablo 3.1.1). Bu dogrultuda temel mal grubu yillk
enflasyonundaki yUkselisin kisa vadede sUrecedi, ancak TUrk lirasinda son dénemde gdzlenen
degerlenme egilimi dahilinde gerek doviz kuru gerekse beklentiler kanaliyla grup enflasyonu Uzerindeki

baskilann yilin ikinci yansinda hafifleyecegdi tahmin edilmektedir.
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Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2013 2014
| ] 1} v Yillik |
TUFE 2,63 1,33 0,97 2,28 7.40 3,57
1. Mallar 2,95 0,90 0,46 2,72 718 4,08
Enerji 0,86 -0,92 2,95 2,20 515 0,21
Gida ve Alkolsiiz icecekler 7,06 -1,69 0,19 4,01 9,67 7,50
Islenmemis Gida 13,87 -4,70 -2,29 6,46 12,88 10,79
islenmis Gida 1,63 0,99 2,27 2,04 711 4,57
Temel Mallar -1,52 4,86 -0,62 3,48 6,20 2,05
Giyim ve Ayakkabi -12,35 20,95 -10,43 10,38 4,82 -10,32
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 2,54 0,05 3.75 1.12 7.62 9.54
Mobilya 4,09 0,65 1,59 2,89 9.50 3.14
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 018 -2,66 0,12 0.91 -1,48 3,86
Otomobil 3,03 0.72 5,55 0,67 10,27 16,65
Diger Dayanikl Mallar 1,05 1,53 1.80 2,69 7.25 2,78
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 0,93 1.15 0,75 2,13 5,05 3.21
Alkolli icecekler Titin Urinleri ve Altin 12,41 -1,35 0,68 -4,39 6,74 8,24
2. Hizmetler 1,78 2,50 2,32 1,16 7,98 2,37
Kiral 1,25 1,59 1,70 1,81 6,50 1,30
Lokanta ve Oteller 2,07 2,18 285 2,42 9.86 4,54
Ulastirma 1.88 2,34 2,63 0,18 7.20 1.24
Haberlesme 0,40 1,28 1,30 0,09 3,09 -0,14
Diger Hizmetler* 2.58 4,02 2,65 0,82 10,43 3.10

*Kira, lokanta ve ofeller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gérinuUmunun bir diger belirleyicisi olan hizmet grubunda vyillik enflasyon 2013 yil
sonuna kiyasla 0,62 puan yuUkselerek Mart ay itibanyla yizde 8,60 olmustur (Grafik 3.1.1). Yilin ilk
ceyreginde fiyat artiglan, kira, ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde gecmis yil ortalamalarnin altinda
kalrken lokanta otel ve diger hizmetlerde tarihsel orfalamalann oldukca Uzerinde gerceklesmistir
(Grafik 3.1.4). Lokanta otel grubundaki yukselis yilin ik ceyredinde yUzde 4,55 oraninda artan yemek
hizmetleri fiyatlanndan kaynaklanmistir (Tablo 3.1.1). Diger hizmetler grubunda ise, sagdlik, eglence-kUltir
ve bakim-onarm hizmetleri fiyatlannda gézlenen artislar én plana cikmistir. Boylelikle, lokanta otel ve
diger hizmetlerde yillik enflasyon (sirasiyla yizde 12,51 ve 10,99) son bes yilin en yUksek seviyesinde

gerceklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.4. Grafik 3.1.5.
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlannin temel belirleyicileri arasinda Ucretler, talep kosullar, geriye dénUk fiyatlama
davranisinin yaninda, enerji ve gida fiyatlan ile ddviz kuru gibi maliyet yonlU unsurlar 6ne ¢ikmaktadir.
Grup enflasyonunun yilin ik ¢eyregindeki yUkselisinde, asgari Ucretteki gelismeye ek olarak, anilan

maliyet unsurlanndaki artiglarin etkili oldugu gdzlenmektedir. Nitekim yemek hizmetlerine girdi olan gida
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fiyatlarnnda goézlenen yUksek artisin grup fiyatlarina yansimasi bu dénemde net bir sekilde izZlenmistir
(Grafik 3.1.6). Ayrnica, hizmet sunumunda yabanci para cinsinden fiyatlama (paket turlar vb.) ve ithal
girdilerin kullanmina (bakim-onarm vb.) bagl olarak diger hizmetler grubu fiyatlan da ddviz kuru

gelismelerinden olumsuz etkilenmistir (Grafik 3.1.7).

Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan* Diger Hizmetler ve D&viz Kuru Sepeti
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlanndaki gérinUmde maliyet unsurlanndaki artiglann yani sira, son ddnemde
enflasyon beklentilerinde kaydedilen yUkselisin de efkisi izlenmistir. Nitekim ana egdilim ve fiyatlama
davranisina iliskin gostergelerde bu dénemde bozulma gbzlenmistir. Mevsimsellikten arindinimis verilerin
ima ettigi ana edilim ve hizmet sektérl yayilim endeksi yil sonuna kiyasla yUkselmistir (Grafik 3.1.8 ve
Grafik 3.1.9).

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.

Hizmet Fiyatlarn Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*

(Mevsimsellikten Arindinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalama)
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* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal ve hizmet gruplanndaki ik ceyrek goérlnUmU paralelinde, temel enflasyon
gostergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonu 6nemli oranda yUkselmistir (Grafik 3.1.10). Bu gdstergelerde
yil sonunda yUzde 7 civarinda olan enflasyon Mart ayi itibanyla yUzde 9'un Uzerine cikmistir. H ve I'nin
mevsimsellikten arnndinlmis ana egdilimi, TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon
gbstergeleri ve yaylllm endeksleri birlikte incelendiginde, 2014 yilinin ilk ceyreginde enflasyonun ana

ediliminin yil sonuna kiyasla belirgin oranda yuUkseldigi degerlendirimektedir (Grafik 3.1.11-13). Bu

24 Enflasyon Raporu 2014-II




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

gorunUm buyUk olctde TUrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli efkileri ile islenmis gida fiyatlannda
gbzlenen olumsuz seyri yansitmakla birlikte, gegmis dénemlerden farkll olarak, fiyatlama davranisinda

g6zlenen bozulma da dikkat cekmektedir.

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
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Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmig
orfalama enflasyon.

FCORE: Fakiér modele dayali gdsterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 20114, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Gida grubu yillik enflasyonu ik ¢eyrekte yUzde 10,12'ye yUkselmis ve Ocak Enflasyon Raporu
varsayiminin Uzerinde gerceklesmistir. Taze meyve-sebze disinda kalan gida fiyatlarindan kaynaklanan
bu yUkseliste mevsim normallerinin altinda seyreden yagdislara bagdl arz yénlU kisitlar, bazi Oronlerin

uluslararasi fiyatlanndaki artislar ve TUrk lirasinin seyri etkili olmustur.

islenmemis gida yillik enflasyonu, tarihsel ediliminin altinda seyreden taze meyve-sebze fiyatlanna
bagl olarak gegen yilin son ¢eyregdine kiyasla 3,06 puan gerileyerek yizde 9,82 olmustur (Grafik 3.2.1).
Ote yandan, bu dénemde diger islenmemis gida fiyatlan grup enflasyonundaki disdst sinidamistir
(Grafik 3.2.2). islenmis gida fiyatlan ise yilin ilk ceyredinde yUzde 4,57 ile yiksek bir oranda artmis, grup
yillk enflasyonu yUzde 10,21'e yUkselmistir (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.2.1). Bu gelismede, basta ekmek ve
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tahillar grubu olmak Uzere grup geneline yayilan fiyat artislan etkili oimustur (Grafik 3.2.3). Son dénemde

mevsim normallerinin altinda seyreden yagislara bagl olarak belirginlesen kuraklik kaynakl riskler, Mart

ayinda mevsim normallarinde kaydedilen yagislarla birlikte bir miktar hafiflemis olmakla birlikte grup

fiyatlan Uzerinde yukan ydnlU riskler canliigin korumaktadir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.1.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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tarihnsel ortalamalara kiyasla disuk bir oranda
Grafik 3.1). Bu dénemde TUrk lirasi yUksek bir

oranda deger kaybederken ortalama petrol fiyat bir dnceki ¢ceyrege kiyasla yaklasik 1,5 ABD dolar

gerilemistir. ilk ceyrekte EPDK tavan fiyat uygulamasinin da etkisiyle akaryakit fiyatlan dUstk bir oranda

azalrken konut grubuna ydnelik enerji kalemlerinin fiyat yatay seyretmistir. Sonuc olarak grup yillik

enflasyonu mevcut durumda goérece dUstk (yUzde 4,46) seyretmekle birlikte TUrk lirasindaki deger

kaybinin birikimli etkilerinin SnimUzdeki ddnemde ydnetilen enerji kalemleri kaynakl olarak grup fiyatian

Uzerinde yukar yonlU bir risk olusturdugu not edilmelidir.

Ocak ayinda alkolld icecek ve 10tUn Urinlerinde yapilan OTV artisina bagl olarak, grup fiyatlar

yilin ilk ceyreginde yUzde 7,46 oraninda artmistir. Bu gelismenin tUketici enflasyonuna efkisi ise 0,4 puan

olmustur.
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3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Urefici fiyatlan (Yi-UFE) 2014 yili ik ceyreginde imalat fiyatlanndaki belirgin yikselisin etkisiyle
yUzde 5,52 oraninda artmistir (Tablo 3.3.1). Bdylelikle, yilik YI-UFE enflasyonu bir énceki ceyrede kiyasla 5,34
puan artarak yuzde 12,31'e yUkselmistir (Grafik 3.3.1).
Tablo 3.3.1.

YI-UFE ve Alt Kalemler
(Ug Avylik ve Yillik YUzde Degisim)

2013 2014

| Il 1l v Yillik |
Yi-UFE 0,50 1,95 1,93 2,43 6,97 5,52
Madencilik 3,90 2,12 4,60 1,49 12,64 4,91
imalat 1,87 0,88 3,97 1,50 8,45 6,29
Petrol UrGnleri Haric imalat 1,73 1,03 3,45 1,57 8,00 6,26
Petrol ve Ana Metal UrGnleri Harig imalat 1,74 1,10 317 1,63 7,85 6,27
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagrtimi -13,17 1,44 075 0.11 -11,16 -1,17
Su Temini 5,35 1,50 1,29 2.28 10,77 3,66

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ik geyreginde TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalaryla birlikte imalat sanayi fiyatlan kayda
deger bir oranda yUkselmistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). S&z konusu artis alt gruplar geneline yayilmakla birlikte
gida Urlnleri, ana metal, giyim esyasi, makine ve motorlu tasit imalati gruplannda belirgin artislar gézlenmistir.
Bu dénemde ABD dolarn cinsinden ithalaft fiyatlan iimli seyrederken Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan giglo bir

artis gbstermistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt igi Uretici ve TUketici Fiyatlan imalat Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlannin ana  egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayi
fiyatlanndaki yukan yénlU seyrin bu ceyrekte glcglenerek devam etfigi gériimektedir (Grafik 3.3.4). Son
dénemde imalat fiyatlarindaki artislar &zellikle motorlu tasit ve gida imalat fiyatlan kanaliyla tUketici fiyatlanna
6nemli bir oranda yansimistir. Bunun yaninda, giyim ve tekstil imalat fiyatlannda kaydedilen yUksek arfislann,
tOketici  fiyatlannda Mart  ayinda gbézlenen yansimasinin énUmizde doénemde de sUrebilecegi
degerlendirimektedir. Sonucg olarak, Uretici fiyatlanndaki ilk ceyrek géronUmu tUketici fiyatlan Uzerinde maliyet

yonlU baskilann oldukca belirgin olduguna isaret etmistir.
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Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Petrol ve Ana Metal Hari¢ Imalat Sanayi Fiyatlan
Fiyatlar*(Endeks, 2010=100) (U Aylik Ortalama Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Beklentiler

2013 yili ikinci yansinda TUrk lirasinda gdézlenen deger kaybinin etkisiyle bozulan orta vadeli
enflasyon beklentileri, 2014 yili ik ¢ceyreginde gida fiyatlannda gézlenen olumsuz seyir ve ddviz kurunun
gecikmeli etkileriyle yUkselen cekirdek enflasyonunun da katkisiyla yukar yonlG egilimini sGrdGrmUstr.
Nisan ayinda ise belirsizliklerin azalmasinin da eftkisiyle orta vadeli beklentilerde &nceki dénemlerde
gorilen bozulma durmustur. 12 ve 24 ay sonraki enflasyon beklentileri Nisan ayi ifibaryla sirasiyla yizde
72 ve 6,6 seviyesindedir (Grafik 3.4.1). Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde,
OnUmuUzdeki bir yillk ddneme iliskin beklentiler bir dnceki ceyrege kiyasla yukarn dogru gincellenirken, iki
yil sonrasi icin beklentilerde daha sinirli bir yUkselis gézlenmistir (Grafik 3.4.2). Bununla birlikte enflasyon

beklentileri halen 2014 ve 2015 yil sonlarn icin yUzde 5 olarak belirlenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.4.1. Grafik 3.4.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
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*TCMB Beklenti Anketi'nde c¢esitli vadelerde olusan enflasyon
*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill dncesi igin ikinci anket dénemi beklentileri  kullanilarak  dogrusal  interpolasyon  yéntemiyle
beklentileridir. olusturulmustur. 2013 yill dncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dagilimlan incelendiginde, Nisan ayi itibarnyla
enflasyon beklentilerinde vyl basina kiyasla bir miktar bozulma goérilmektedir (Grafik 3.4.3 ve
Grafik 3.4.4). Ozellikle, 24 ay sonrasi icin enflasyonu yUzde 6,5 ile 7,49 arasinda bekleyenlerin payinda
bu dénemde gbzlenen artis dikkat cekmektedir.

Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagimi* Dagihmi*
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* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olasilik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti
Anketi verileri olup, 2013 yill 6ncesi icin ikinci anket donemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel AJ sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yontemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2013 yili son ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila verilerine goére ikfisadi faaliyet Ocak
Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gérinUimle oldukca uyumlu gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arndinimis verilerle GSYIH dénemlik bazda yizde 0,5 oraninda artmis, béylece yilin ilk yansinda gicli bir
ivme kazanan iktisadi faaliyet, yilin ikinci yansinda daha iimli bir seyir izZlemistir. Nihai yurt ici talep ise
onceki iki ceyrekteki zayif seyrinin ardindan son ¢ceyrekte daha hizli bir artis kaydetmistir. Nihai yurt ici
talebin bilesenlerinden 6zel kesim talebi 2013 yiIl genelinde iimli seyrini korumus, dalgall bir seyir izleyen
kamu kesimi talebi ise yurt ici talebin ydninin temel belirleyicisi olmustur. Son ceyrekte dénemlik bazda
ihracat ithalata oranla daha hizli bir artis kaydetmis ve 6ngérildugu sekilde talep bilesenleri yilin ilk

yarnsina kiyasla dengelenme yéninde bir gérinim sergilemistir.

2014 yilinin ilk ceyredine iliskin veriler iktisadi faaliyette imli bir artisa isaret etmektedir. Uretim
tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksi Ocak-Subat déneminde bir dnceki ceyrek
ortalamasinin  Uzerinde gerceklesmis ve doénemlik bazdaki istikrarll artis edilimini devam ettirmigtir.
Harcama tarafina iliskin veriler, 6zel kesim talebinin dayanikli mallar tUketimi ve &zel makine techizat
kaynakl zayifladigina isaret etmektedir. Ote yandan, dayaniksiz mallar tUketimi ve insaat yatinmlanna
iliskin veriler olumlu seyretmektedir. ikinci ceyregde iliskin olarak ise IYA, krediler ve ithalat géstergeleri, ic
talepteki zayif seyrin devam edecegine isaret etmektedir. Bu cercevede, yurt ici talebin yilin ilkk yansinda

zayif bir seyir izleyecegdi dngorilmektedir.

Dis talebe iliskin gbstergeler mal ve hizmet ihracati artarken, mal ve hizmet ithalatinin
gerileyecegine isaret etmektedir. Benzer durum, ana egilimi yansitan altin hari¢ ihracat ve ithalat
gostergeleri icin de gecerlidir. Bdylece, talep bilesenleri arasinda gérilen dengelenmenin ilk ¢ceyrekte

devam edecedi ve cariislemler aciginin dénemlik bazda bir miktar kapanacagdr dngoérolmektedir.

Yilin ilk yansinda yurt ici belirsizlikler ve finansal kosullardaki sikilasmalar nedeniyle yurt ici talebin
zayif bir seyir izleyecegi, 6te yandan net ihracat ve kamu kesimi talebinin bu seyri telafi edebilecek
unsurlar arasinda yer alabilecedi dngoérilmektedir. Yilin ikinci yansinda yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile
birlikte 6zel kesim talebinin daha olumlu bir gérinim kazanacagdr dusunulmektedir. Bununla birlikte,
yakin dénem gelismeleri sonucunda finansal kosullarda olusan sikilasma nedeniyle yurt ici talep
Uzerinde asadi yonlU riskler bulundugu not ediimelidir. Bu cercevede, yurt ici talep kosullarnin
enflasyona dusus yéninde destek vermesi ve cari acgikta son dénemde gdzlenen iyilesmeye katkida
bulunmasi beklenmektedir.

4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére, GSYIH 2013 yilinin son ceyredinde bir énceki
yllin ayni dénemine gére yUzde 4,4 oraninda artis kaydetmistir. Son geyrek verileriyle birlikte milli gelir
verileri alt kalemler bazinda geriye dénuk olarak gincellenmistir (Kutu 4.1). Bdylece, milli gelir 2012
yilindaki yUzde 2,1 oranindaki bUyUmenin ardindan, 2013 yilinda yizde 4,0 oraninda artmistr.
Mevsimsellikten arnndinimis veriler degerlendirildiginde, son ceyrekte iktisadi faaliyetteki artis egilimi

yavaslayarak devam ederken, nihai yurt i¢i talepteki arfis bir miktar hizlanmistir (Grafik 4.1.1). Bu
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hizlanmada, 2013 yilinda dalgall bir seyir izleyen kamu talebindeki artis belirleyici rol oynarken, 6zel

kesim talebi imli seyrini korumustur (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1.

GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla)

Grafik 4.1.2.

Kamu ve Ozel Kesim Talebi
(Mevsimsellikten Anndinlmis, 2011C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2014 yiinin ik ¢ceyregine iliskin veriler &zel kesim talebinin zayifladigina isaret etmektedir. Ocak-
Subat déneminde, tUketim mallan Uretimi artarken ithalat azalmistir (Grafik 4.1.3). Finansal kosullardaki
sikilasma, TUrk lirasindaki deger kaybi, tUketici givenindeki dUsus ve vergi ayarlamalarinin etkisi agirlikli
olarak binek otomobil ve dayanikli tUketim mallan talebinde goérilmektedir. Nitekim tUketim maillan
ithalatinin alt kalemleri incelendiginde binek otomobil ithalatinda sert bir dUsUs, dayanikli ve yan
dayanikll mallar ithalatinda ise daha ilimh bir disus godzlenirken, dayaniksiz mallar ithalat artmaya
devam etmektedir (Grafik 4.1.4). TUketim mallan Oretiminde de benzer bir edilim gézZlenmekte ve Ocak-
Subat dénemi itibanyla dayanikli tGketim mallarn Uretimi bir dnceki ceyrege gore gerilerken dayaniksiz
mallar Urefimi  artmaya devam etmektedir. Makine-techizat yatinmlarnina iliskin - g&stergelerden
tasimacilik hari¢ yatinm mallannin Uretimi yataya yakin bir seyir izlerken ithalati gerilemistir (Grafik 4.1.5).
insaat yatnmlanna iliskin veriler ise insaat yatinmlarindaki artisin sirdigoni géstermektedir (Grafik 4.1.6).
Ozetle, dayanikl tUketim ve makine-techizat yatinmi gibi kalemlere yénelik talep zayiflarken, dayaniksiz
tUketim ve insaat yatinmlannda artis egilimi devam etmektedir.
Grafik 4.1.3.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)

Grafik 4.1.4.
TUketim Mallar ithalat Miktar Endeksi Alt Kalemleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Metalik Olmayan Mineral Maddeler Uretim ve
(Tasimacilik Araglan Hari¢, Mevsimsellikten Arindinimis, Ithalati ( Mevsimsellikten Anindinimis, 2010=100)
2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

IYA gdstergeleri ic talepteki zayif seyrin ikinci ceyrekte de devam edebilecedine isaret
etmektedir. Nitekim tUketim ve yatinm mallarn Ureten sektdrlerin ic piyasa siparis beklentileri ik ceyrekte
zayiflamistir (Grafik 4.1.7 ve Grafik 4.1.8). Diger yandan, tUketim mallan Ureten sektdrlerin kayitli ic piyasa
siparislerinin durumu sorusuna verilen yanitlar ve tUketfici glven endeksinde son dénemde gdzlenen
iyilesme egdilimi 6nUmuUzdeki dénemde tUketim talebinde tekrar iiml bir foparlanma olabilecegine isaret
etmektedir. Diger taraftan, firmalann gérece uzun vadeli kararlarina iliskin yatinm ve istihdam egilimi
zayif seyretmektedir (Grafik 4.1.9). Bu cercevede yatinmlardaki zayif seyrin bir sire daha devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, halen 2011 yili ilk ceyrek seviyesinin yUzde 8,3 altinda seyreden &zel
makine techizat yatinmlannin, tUketim talebindeki gérinim ve ihracattaki olumlu performans ile birlikte
degerlendirildiginde, yil geneline yayilan belirgin bir daralma gdstermesi beklenmemektedir. Sonug
olarak, belirsizlik algisindaki azalma, given endekslerinde gdzlenen toparlanma ve sinirh da olsa Turk
lirasindaki deder kazanci ile birlikte tUketim talebindeki toparlanmanin destegiyle yurt ici talebin ikinci
ceyrekten itibaren kademeli bir artis egdilimine girecegdi dUsundlmektedir (Grafik 4.1.10). Bununla birlikte,
yakin dénem gelismeleri sonucunda finansal kosullarda olusan sikilasma nedeniyle yurt ici talep
Uzerinde asagdi yonlu riskler bulundugu not edilmelidir.

Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
TUketim Mallan Ureten Sektérierde Kayitli ic Piyasa Yatinm Mallan Ureten Sektérierde Kayitli ic Piyasa
Siparisleri ve Gelecek Uc Ay ic Piyasa Siparis Siparisleri ve Gelecek Uc Ay ic Piyasa Siparis
Beklentileri* Beklentileri*
(Mevsimsellikten Arindinimis) (Mevsimsellikten Arindinimis)
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Normal Alti (IYA Soru 19)). Gelecek Uc Ay Siparis Beklentileri (Artacak-
Azalacak (Soru 21)).

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Grafik 4.1.9.
IYA Yatinm ve istihdam Beklentisi*

Grafik 4.1.10.
CNBC-e ve TUIK-TCMB TUketici GUven Endeksleri*

(Mevsimsellikten Arindinlmis)

0 Yatinm Beklentisi = --------- Istihdam Beklentis,siO 1oa - e ?[';Ii?(c-:TEMB (sag eksen) e
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*Yatinm Beklentisi;: Gegcmis 12 aya kiyasla gelecek 12 aydaki sabit
yatnm harcama beklentisi (Artacak-Azalacak, YA soru 23). istihdam
Beklentisi: Gelecek 3 aydaki toplam istihdam beklentiniz (Artacak-
Azalacak, IYA Soru 7).

Kaynak: TCMB.

Koymai ARG DR TR, T

Sonug olarak, iktisadi faaliyet 2013 yilinin ik yansindaki gucl artisin ardindan yilin ikinci yansinda
ihmli sekilde artis kaydetmistir. Yil genelinde kamu talebi dalgall bir seyir izlerken, 6zel kesim talebi iImli
seyrini korumustur. ilk ceyrekteki yurt ici gelismeler ile kur ve faizlerdeki hareketler nedeniyle ézel kesim
talebindeki artis egiliminin 2014 yilinin ik yansinda yavaslamasi beklenmektedir. Diger yandan, yurt ici
belirsizliklerin hafiflemesiyle birlikte &zel kesim talebinin de toparlanmaya baslayacadr ancak finansal
kosullardaki sikiigin bu artisi sinrlayacadr disinUlmektedir. Bu gdrGnim altinda, yurt ici talep
gelismelerinin - yakin  dénemde gdzlenen maliyet yonlU fiyat baskilanni kismen  sinilandirmasi
beklenmektedir. Ayrica, i¢ talepte beklenen yavasiamanin cari acikta ve dengelenme sirecinde son

dénemde godzlenen iyilesmeye katki vermesi beklenmektedir.
4.2. Dis Talep

2013 yil son ceyredine iliskin GSYiH verilerine gére mal ve hizmet ihracat yillik bazda yizde 1,5
azalrken mal ve hizmet ithalat yizde 9,3 artis gostermistir. Bdylelikle, net ihracatin yillik bUyUmeye olan
negatif katkisi yilin son ceyreginde devam etmistir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten anndinimis verilerle
bakildiginda ise ihracatin ithalata gére dénemlik bazda daha belirgin bir sekilde artmasi dis talep

bilesenleri arasindaki dengelenmeyi olumlu etkilemistir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1.
Net Ihracatin Yillik BUyUmeye Katkisi

Grafik 4.2.2.
Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat

(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Anindinimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
8 Ithalat messsm |hracat —e— Net lhracat 8 100 - ————— |hracat = --------- Ithalat 100
6 - ré 9,5 1 r95
4 L4 9,0 4 r 9,0
2 Lo 8,5 - r 85
o Lo 8,0 1 F 8,0
75 A 75
2 2 7,0 1 L 70
-4 r -4 6,5 1 r 6,5
-6 r-6 6,0 r 6,0
-8 - -8 55 4 r55
101 10 50 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 50
1]2]a]a]1]2]3]a|1]2]3] ]2
201401 2011 2012 2013 014 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2012014
* Tahmin. * Tahmin.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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2014 yili ik ceyregine iliskin veriler incelendiginde, ihracat miktar endeksinin Ocak-Subat
déneminde artis ediliminde oldugu gérUimektedir. Bu dénemde altin ihracati dislanarak olusturulan
cekirdek endeks istikrarll seyrini sirdirmUs ve bir dnceki ceyrege goére artis kaydetmistir (Grafik 4.2.3).
Son ddnemde PMI gostergeleri kiresel Olcekteki foparlanma egiliminin devam ettigine isaret
etmektedir. Bununla beraber, orta vadeli gbéstergelerden ihracat adirlikli  kUresel bUyUime
goérinimuindeki iyilesmenin sUrdigu gdzlenmektedir (Grafik 2.1.1). Bu gelismelerin yani sira Tirk
lirasindaki deger kaybinin da etkisiyle 6Snumuzdeki dénemde ihracatin biyUimeye olumlu katki yapmasi

beklenmektedir.

Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
ihracat Miktar Endeksleri ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arndinlmis, 2010=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)
—— ihracat ——— Altin Harig Ihracat —— lthalat ——— Altin Harig ithalat
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120 F120 o] | 115
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80 | | 80 85 | L85
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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 t 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
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2012014 2006|2007 | 2008 | 2009|2010 | 2011 | 2012 | 2012014

* 2014 ik ceyrek verisi Ocak-Subat aylan gerceklesmeleri ile Mart ayr tahmininden olusmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ocak-Subat déneminde vyUksek oranda gerileyen ithalat miktar endeksinin, altin  hari¢
bakldiginda &nceki ¢ceyrede gdre iliml bir dUsUs gbsterdidi gdzlenmistir. Son dénemde, finansal
kosullardaki sikilasmanin ve alinan dnlemlerin etkisiyle tUketici kredilerinin bUyUme hizian yavaslamistir.
Buna bagli olarak, mevcut beyaz esya ve otomobil i¢ satislan verilerinde belirgin dUsUsler izlenmistir. Bu
gelismeler ceyreklik bazda degerlendirildiginde, yurt ici talepteki ivme kaybiyla birlikte gerek toplam
ithalatin gerekse altin hari¢ ithalatin ilk ceyrekte dUsUs gostermesi beklenmektedir. (Grafik 4.2.4).
Boylelikle, bu ddbnemde mal ve hizmet ithalatinin gerileyecedi disunulmektedir (Grafik 4.2.2).

2014 yili ik ceyreginde nihai yurt ici talebin ivme kaybedecedi, ihracatin ise bu yavaslamanin
bUyUme Uzerindeki etkilerini siniMmayacagd tahmin edilmektedir. Bu dénemde dengelenme sUrecinin

devam ederek net ihracatin bUyUmeye olumlu katki saglayacagd dngdrilmektedir (Grafik 4.2.1).

Mevsimsellikten anndinimis cari islemler dengesindeki iyilesmenin yilin ilk ceyredinde hizlanmasi ve
enerji ve altin haric cari islemlerin yeniden fazla vermesi beklenmektedir (Grafik 4.2.5). Ote yandan,
nominal olarak 12 aylik birikimli cari islemler dengesindeki iyilesmenin daha sinirli ve yavas olacagi
tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.6).
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Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
Carilslemler Dengesi (CID)* Carilslemler Dengesi (CID)*
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar ABD Dolar) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
co  eeeaa- cib
P S —— CiD (altin harig) C12 30 - ———— CID (eneriji ve altin harig) r 30
e C|D (enierji ve altin harig) ———— CID (altin harig)
6 ré 10 r 10
— T
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-50
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24 F-24 90 - -90
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* ilk geyrek verisi Ocak - Subat aylan gerceklesmesi ile Mart ayi * ilk ceyrek verisi Ocak - Subat aylan gerceklesmesi ile Mart ayi
tahmininden olusmaktadir. tahmininden olusmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB

4.3. Emek Piyasasi

2013 yili ik ceyreginden itibaren, tarm digi istihdamdaki zayif seyrin etkisiyle issizlik oranlan artig
g06stermistir. Yiin U¢cUncU ceyredi istihdamdaki yavaslamanin en hissedilir oldugu dénem olmus ve tarm
dist istihdam gerilerken issizlik orani belirgin bir oranda artmistir (Grafik 4.3.1 ve Grafik 4.3.2). 2013 yilinin
son ceyreginde ve 2014 yilinin ilk ceyregine dair gdzlemlerin yer aldigi Ocak déneminde ise issizlik
oranlarn 2013 yilinin UcUncU ceyredine kiyasla belirgin bir sekilde gerilemistir. issizlik oranlanndaki
gerilemede tarm digi istihdamdaki artis dnemli rol oynamistir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlar Tanm Disi Issizlik Oranina Katkilar (Uc aylik)
(Mevsimsellikten Arnndinimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
Isgiiciine Katilim Orani (sag eksen) istihdamin Etkisi
Issizlik Orani mmmmn Niifus Artisi Etkisi
20 ; e=eeee= Tarim Digi lgsizlik Orani C 52 3 = Katilim Orani Etkisi -3
—e— Tarim Disi Issizlik Orani (tg aylik fark)
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16 A
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12 A
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8 45 31 F-3
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 ‘ 41 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4|1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4|1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 41%
2006|2007 | 2008|2009 |2010|2011|2012| 2012014 2010 2011 2012 2013 2014
* Ocak dénemi. * Ocak dénemi itibanyla, Kasim dénemine gére iki aylik fark.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yilinin ilk geyreginde tanm disi istihdam sanayi ve is hizmetleri sektorlerinin katkisiyla artmigtir.
Takip eden ddnemde hem bu sektdrlerdeki yavaslama hem de insaat sektdrindeki istihdam
kayiplarnin etkisiyle istihdam géronUmU bozulmustur (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.5). 2013 yilinin son ¢eyredi
ve Ocak dénemi itibanyla 2014 yilinin ik ceyreginde, insaat ve hizmet sektdrlerinin etkisiyle tarm disi
istihdam arts gostermistir. insaat sektérd istihdami, daha cok kayit disi isthdamdaki artisla, 2013 il
basindaki seviyesinin oldukg¢a Uzerine ¢ikmistir. 2013 yilinin ilk yansinda gerileme egilimi gdsteren kayit disi

istihdam sonraki dénemlerde, kayit digi insaat istihdamindaki arfisin da etkisiyle, yatay seyretmistir. 2013
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yilinin ilk G¢ ¢eyredinde kademeli olarak yavaslama kaydeden kayitl istihdam ise son iki ceyrekte

belirgin artis egilimi gdstermistir (Grafik 4.3.4).

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektorleri Istihdami Tanm Disi Istihdam
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyon Kisi)
insaat ~ --------- Hizmet (sag eksen) Kayith Kayit Digi (sag eksen)
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Kaynak: TUIK HIA, TCMB. Kaynak: TUIK HIA, TCMB.

Sanayi Uretiminde 2013 yili ikinci ceyreginden ifibaren suregelen istikrarll bUyUmeye ragmen
istihdam arhisi siniri kalmistr  (Grafik 4.3.5). Oncl gdstergeler 2014 yilinn ik ceyredinde sanayi
istihdaminda ilimli bir artis edilimine isaret etmektedir. Iktisadi Yénelim Anketi géstergeleri arasinda yer
alan ve imalat sanayi sektdérinde faaliyet gdsteren dzel sirketlerin gérislerini yansitan Toplam istihdam
Beklentisi 2014 yilinin ilk ceyredinde yatay seyretmistir (Grafik 4.3.6). Benzer sekilde, imalat sanayi
istihdami icin gosterge niteliginde olan PMI istihdam degeri de son iki ceyrekte, hafif gerileme egilimi
sergilemekle birlikte, yatay hareket etmistir (Grafik 4.3.6). Bunlara ek olarak, insaat sektérine ara mali

saglayan metalik olmayan mineral UrUnler imalatl sektérine iliskin Uretim gelismeleri 2014 yilinin ilk
ceyreginde de insaat faaliyetinde toparlanma sinyali vermeyi sordUrmUstr (Grafik 4.1.6). Son ki
ceyrekte insaat istihdaminda gézlenen artislar séz konusu gosterge ile uyumludur. TUrkiye genelinde
hanehalkinin goérUslerini yansitan TCMB TUketici GUven Endeksi 2014 yilinin ik ¢eyredinde gerilemistir.
issizlik oranlannin giiven endeksini gecikmeli takip ettigi dikkate alindiginda, bu géronUm issiziik oraninda

gbzlenen gerileme ediliminde 6numuUzdeki dbénemlerde duraksama yasanabilecedine isaret

etmektedir.
Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Sanayi Istindarmi ve Uretimi Toplam istihdam Beklentisi ve PMI istihdam
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Kaynak: TUIK HiA, TCMB. Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi, Markit.
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Emek piyasasi gelismeleri ic talep acisindan degerlendirildiginde, reel Ucret 6demelerinde 2013
yilinin son ¢ceyregindeki artisa paralel olarak istihdamin da gigli seyri toplam Ucret ddemelerinin yurt ici
tUketim harcamalanna verdigi destedi artirdigina isaret etmektedir (Grafik 4.3.7). 2013 yili ilkk yansinda
saatlik Ucretlerdeki artisin yani sira ortalama verimililigin zayif seyri reel birim Ucretlerdeki arfisin sirmesine
neden olmustur. UcUncU ceyrekten itibaren, ciro arhisi ve saatlik Ucretlerdeki artisin hiz kesmesinin

etkisiyle bu egdilimde bir duraksama gdézlenmektedir (Grafik 4.3.8). 2014 yili igin gegerli olacak asgari

Ucret tutarlan, tahmin edilen enflasyon esas alindiginda, Ucretlerde reel olarak gerileme
yasanmayacagina isaret etmektedir.
Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.

Hanehalk Yurt ici Tuketimi* ve Reel Ucret
Odemeleri** (Yillik Yozde Degisim)

Reel Birim Ucret* (Calisilan Saat Basi Ucret/Verimlilik)
(Yilik YUzde Degisim)
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* Sabit fiyatlar ile acgiklanan hanehalki  yurt ici  tUketim

harcamalanndan Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulastirma ve
Haberlesme ile Eglence ve KultUr alt kalemlerinin cikarimasi ile
hesaplanmistir.

** Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek, Mesleki Biimsel ve
Teknik Faaliyetler ile idari ve Destek Hizmet Fadliyetleri sektérlerindeki
toplam Ucret ddemelerinin agirikh ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Ucret 8demeleri reellestirilirken TUFE kullanimistr.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Hizmetler sektérinde reel birim Ucret toplam Ucret ddemelerinin ciroya
boélonmesi ile hesaplanmistr.  Sanayi sektdrlerinde ise toplam Ucret
ddemeleri Uretim ve ilgili UFE ortalamasina balinmustor.

Kaynak: TUKK Kisa Dénem s istatistikleri, TCMB.

Ozetle, 2013 yili son ceyredinde ve Ocak dénemi itibaryla 2014'0n ilk ceyredinde tanm disi istihdam
artmis ve issizlik oranlan gerileme kaydetmistir. Ocak déneminde, insaat ve hizmet sektdrlerindeki istihdam
artislannin etkisiyle issizlik oranlan gerilemis, ancak sanayi istihdaminda stregelen iiml gérinUm devam etmistir.
Onci géstergeler, 2014 yili ilk ceyreginde tanm disi istihdamda imli bir artisa isaret etmektedir. Bununla birlikte,
yakin dénem gelismeleri sonucunda finansal kosullarda olusan sikilasmanin dnimuizdeki dénemde iktisadi
faaliyeti olumsuz yénde eftkileyebilecek olmasi istihdam kosullanndaki iyilesmeyi sinilandirabilecek bir unsur

olarak degerlendirimektedir.
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insaat Yatinm Harcamalarina iliskin Giincellemeler

Bu kutuda mill gelir bilesenlerinden insaat yatnm harcamalarina iliskin giincellemeler incelenmistir. insaat
yatinm harcamalan Gayri Safi Yurt ici Hasla (GSYiH) haber bilteninde kamu ve 6zel aynminda
aciklanmaktadir. Veriler yilda dért kez Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan GSYiH bulteninin altinda
yayinlanmaktadir. icinde bulunulan yilin ilk U¢ ceyredine dair kamu insaat yatinmlan gegici nitelik tasimakta
olup, merkezi ydnetim, mahalli idareler ve sosyal givenlik kurumlanndan anket yoluyla tahsilat esasina gére
toplanan veriler baz alinarak hesaplanmaktadir. Kamu yatinmlannin nihai degerleri ise bu kuruluslara ait
kesin hesap raporlan esas alinarak hesaplanmakta ve o yilin son ¢eyrek bulteninde yayimlanmaktadir.
Bdylece, dérdinci ceyrek GSYIH bilteninde tahsilat esasindan tahakkuk esasina gecis yapimakta olup, bu
durum o yilin ik U¢ ceyregine dair daha 6nce aciklanmis olan insaat yatnm degerlerinde cok ciddi

gUncellemelere neden olmaktadir.!

Bu calismaya konu olan érmeklem 2008C1-2013C4 dénemini kapsayan 1998 baz yil insaat yatinm harcama
verileridir. Calismada UcUncU ceyrek buUltenlerinde aciklanan ilk U¢ ceyrege iliskin insaat yatinmlarn ile son
ceyrek bulteninde aciklanan ik U¢ ¢eyrege dair insaat yatinm harcamalan karsilastinimistir. Zira, ikinci ve
UgUncU ceyreklerde o yila ait kamu ve 6zel yatnm harcamalannda geriye donuk kayda deger bir
gincelleme yapilmamaktadir. Diger bir ifadeyle, UcincU ceyrek GSYIH bilteni kamu ve dzel insaat yatinm
verileri ile birinci ve ikinci ¢ceyrek bultenlerindeki verilerin oldukca yakin oldugu gdézlenmistir. Bu nedenle,

UcUncU ceyrek GSYIH verileri ile son ceyrek GSYIH bilten verileri kiyaslanmustir.

Yilin son geyrek bultenlerinde toplam insaat yatinmlannda geriye déntk énemli bir gincelleme yapiimazken
insaat yatinmlannin 6zel ve kamu dagiimi belirgin olarak degisebilmektedir. Baska bir deyisle, son ceyrek
GSYIH bultenlerinde yilin ik Uc ceyrege iliskin toplam insaat yatnmiannda dnemli bir gincelleme
yapllimazken kamu insaat yatinmlannda yapilan revizyonlann 6zel insaat yatinmlanndaki gincellemeler ile
telafi edildigi gézlenmistir. Tablo 1'de kamu, &zel ve toplam insaat yatinm harcamalarnna iliskin olarak
OcUnci ve dérdincl ceyrek GSYIH biltenlerinde aciklanan verilerin bir dnceki déneme gére hesaplanan
yilik yUzde degisimleri sunulmaktadir.2 Omegin, 2013C1 verisine iliskin 2013C3 bulteninde vyillk yizde 81,8
olarak aciklanan kamu insaat harcamalarinin bUyUmesi 2013C4 bulteninde yUzde 46,2 olarak revize
edilmistir. Bdylelikle kamu insaat yatinm harcamalan bUyimesi 35,6 puan asadi ydnli gincellenmistir. Ozel
insaat yatinm harcamalannin 2013 yili ik ceyrek bUyUmesi ise son ¢eyrek bulteninde (yUzde -13,9'dan yUzde
-4,8'e) 9,1 puan yukan yonli gincellenmistir (Grafik 1). GUncellemeler seviye olarak degerlendirildiginde,
kamu ve &zel insaat yatinm harcamalanndaki gincellemelerin belirgin bir sekilde birbirini telafi edecek
miktarda ve ters yonlU oldugu gdzlemlenmektedir (Grafik 2). Bu durum, gincellemelerin dnemli bir kisminin
kamu ve &zel aynminda dagitildigina isaret etmektedir. Bu cercevede, yilin ik U¢ ceyreginde aciklanan
insaat yatinm harcamalarnina yénelik 6zel ve kamu aynminda degerlendirme yapmanin saglikli bir yaklasim
olmayabilecegdi, 6te yandan foplam insaat harcamalarnna ydnelik degerlendirmelerin daha dogru bir

yaklasim olabilecegi dUsunUlmektedir.

linsaat yatinm harcamalanna iliskin daha detayl bilgi icin TUIK tarafindan 2012 yilinda yayimlanan “Uretim ve Harcama Yéntemiyle Gayri Safi Yurtici
Hasila Tahminleri” biltenine bakiniz.
2 Milli gelir gincellemelerine iliskin daha detayl bilgi icin GUnay (2011) ¢alismasina bakiniz.
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Tablo 1. Kamu, Ozel ve Toplam insaatin C3. ve C4. Biltenlerindeki Yillik BUyUme Oranlan

Kamu ingaat Ozel ingaat Toplam ingaat
2008GC3 2008G4 2008G3 2008C4 2008G3 2008C4
Biilteni Biilteni Blilteni Biilteni Blilteni Bilteni
2008C1 -14,0 17,3 2008C1 4,8 -6,5 2008C1 1,1 -2,0
2008C2 -25,2 11,3 2008C2 7,0 -9,0 2008C2 -1,4 -3,7
2008G3 22,0 1,3 2008G3 -12,8 -12,5 2008C3 -3,4 -8,7
2008C4 15,1 2008C4 -20,4 2008C4 -12,3
2009G3 2009G4 2009G3 2009C4 2009G3 2009GC4
Biilteni Biilteni Blilteni Biilteni Blilteni Biilteni
2009¢1 24,2 10,4 2009¢1 -28,7 -25,2 2009¢1 -16,5 -17,0
2009C2 10,7 4,6 2009C2 -31,6 -29,1 2009C2 -18,9 -19,0
2009G3 -9,2 -2,7 2009G3 -21,8 -23,3 2009GC3 -18,0 -17,1
2009C4 -1,0 2009C4 -8,8 2009C4 -6,5
2010G3 2010G4 2010G3 2010G4 2010G3 2010G4
Biilteni Biilteni Blilteni Biilteni Blilteni Biilteni
2010G1 -26,5 18,8 2010¢1 19,7 4,8 2010¢1 5,6 8,6
2010G2 18,1 19,7 2010G2 22,9 19,9 2010G2 21,0 19,8
20103 17,9 14,3 2010C3 26,8 25,1 2010C3 23,7 21,0
2010C4 15,8 2010GC4 19,1 2010C4 18,0
2011G3 2011G4 2011G3 2011G4 2011G3 2011G4
Bilteni Bilteni Bllteni Biilteni Bllteni Biilteni
2011C1 6,0 0,4 2011¢1 18,2 21,0 2011¢1 14,6 14,8
2011G2 3,7 -2,0 2011G2 17,6 20,1 2011G2 12,4 11,8
2011C3 9,7 38 2011C3 11,6 13,2 2011GC3 10,9 9,8
2011C4 -8,1 2011C4 12,3 2011C4 5,3
2012G3 2012G4 2012G3 2012G4 2012G3 2012G4
Bilteni Bilteni Bllteni Biilteni Bllteni Biilteni
2012¢1 0,4 -4,2 2012¢1 3,0 4,0 2012¢1 2,3 1,8
2012G2 -6,3 2,3 2012G2 1,8 -1,7 2012G2 -0,8 -0,4
2012C3 6,0 -1,0 2012C3 -3,1 -0,3 2012C3 0,0 -0,5
2012C4 7,4 2012C4 -0,4 2012C4 2,0
2013C3 2013C4 2013C3 2013C4 2013C3 2013C4
Bilteni Bilteni Bllteni Biilteni Bllteni Biilteni
2013C1 81,8 46,2 2013¢1 -13,9 -4,8 2013¢1 10,1 8,1
2013C2 37,1 25,2 2013C2 -3,8 0,8 2013C2 10,0 9,1
2013G3 11,5 21,2 2013G3 7,5 35 2013C3 8,9 9,6
2013C4 29,2 2013C4 -2,0 2013C4 8,0
Kaynak: TUIK.

Grafik 1. Kamu, Ozel ve Toplam insaat Yatinmlarnnin
C3. ve C4. Bultenlerinde Aciklanan Yillik YUzde

Grafik 2. Kamu, Ozel ve Toplam Insaat Yatinmlarinin
C3. ve C4. Bultenlerinde Aciklanan Seviyeleri
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB.

40 Enflasyon Raporu 2014-II



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Guncellemelerin, mevsimsellikten anndinimis verilerin seyrini de belirgin bir sekilde etkiledigi gézlenmektedir
(Grafik 3 ve 4). 2013C3 buUltenindeki veriler mevsimsellikten arnndinidiginda ézel insaat harcamalarnin son
kUresel krizde gorUlen ceyreklik daralmadan daha keskin  bir gerlemeye isaret etmekteydi. Ancak, son
ceyrek bullteniyle birlikte geriye dénUk gincellenen 6zel insaat yatinm harcamalarnda ik ¢eyrekte cok
daha sinirli bir gerileme oldugu gézlenmistir. Ote taraftan, ik ceyrekte cok yUksek artis sergiledigi disintlen

kamu insaat verilerinin ise gincellenen verilerle daha dusuk bir artis kaydettigi gérlimektedir.3

Grafik 3. Kamu insaat Yatinm Harcamalar Grafik 4. Ozel Insaat Yatinm Harcamalar
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Sabit Fiyatliarla) (Mevsimsellikten Anindinimis, Sabit Fiyatlarla)
16 2013G3 2013G4 16 22 2013G3 2013G4 r 22
15 - 15
21 r21
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13 F13 20 L 20
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8 | L g 177 -7
"Tilals] [2 ]3] B *
1 411 411 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozeﬂe, son ceyrek GSYIH bulteninde ilgili yiin ilk Uc ceyregine iliskin toplam insaat yatinm harcamalanna
Snemli bir revizyon yapllmazken kamu ve &zel insaat yatinm harcamalarnna kayda deger gincellemeler
yapllmaktadir. Bu durum, ik U¢c ¢eyrek bulltenlerinde yer alan kamu ve 6zel insaat yatinm harcamalarn
verilerini degerlendirirken temkinli olmayi gerekfirmektedir. Buna karsin, ik G¢ geyrekte toplam insaat

yatinmlanna dair degerlendirmelerin daha saglikl bilgi icerebilecegdi dUsunUimektedir.

Kaynakga:
GuUnay, Mahmut (2011). “Milli Gelir GUncellemeleri” TCMB, Ekonomi Noflarn No. 11/21.

TUKK, (2012), “Uretim ve Harcama Yéntemiyle Gayri Safi Yurtici Hasla Tahminleri, Kavram, Yéntem ve
Kaynaklar”. TUIK , No. 3662.

32013 yill son ceyrek GSYiH bulteninde aciklanan insaat yatinm harcamalan mevsimsellikten anndinimis ve mevsimsel faktérleri elde edilmistir. Daha
sonra, 2013 yill U¢cUncU geyrek bilteninde yer alan insaat yatnm harcamalan bu mevsimsel faktorler kullanilarak mevsimsellikten anndinimistir.
Bdylece, mevsimsellikten anndirma isleminden kaynaklanabilecek geriye dénUk gincellemelerin etkisi dislanmistir.
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Kutu

4.2

2013 Yilinda Tirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari: Fed Politika

Degisikliginin Etkileri

Kuresel kriz sonrasi dénemde &zellikle ABD basta olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan

alinan ek parasal genisleme &nlemleri, séz konusu ekonomilerdeki dustk faiz ve bol likidite kosullannin

uzunca bir sire korunacagl yonindeki beklentileri gUclendirmistir. Bu durum, kUresel risk algilamalannda

iylesmeye neden olmus ve yatinmcilann riskli ve yUksek getirili varliklara olan egilimlerini arttirmistir. Diger

taraftan, gelismis Ulke ekonomilerinde gdzlenen dusuk bUyUme egiliminin aksine gelismekte olan Ulkelerdeki

yUksek bUyUme performansi ve gorece yuksek faiz oranlar séz konusu egilimi giglendirmis ve Turkiye basta

olmak Uzere gelismekte olan Ulkelere olan portfdy yatinmlan belirgin bir sekilde hizZianmistir. Ancak, 2008 yili

kUresel krizihnden gunimuUze gelismekte olan Ulkelere ve TUrkiye'ye yonelen sermaye akimlanni olumsuz

etkileyen 2 farkl gelisme yasanmistir:

1)

2)

2011 yilinin GgUncU ¢eyreginde Yunanistan basta olmak Uzere Euro Bdlgesi'nde kamu borclannin
sUrdUrUlebilifigine  yonelik endiselerin  artmasi  kUresel ekonomiye dair asagr yonlU riskleri
belirginlestirmistir. Bu dogrultuda, risk istahindaki bozulmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelere
olan sermaye akimlan yavaslamistir. S6z konusu gelismeler TUrkiye'ye olan sermaye akimlanni da
olumsuz etkilemistir.

2013 yil Mayis ayinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) Mayis ayinda yaptdr agciklamada miktarsal
genisleme politikasinin en dnemli ayagdr olan varlk alimlanni kademeli olarak azaltarak 2014 yili
ortalarnda sonlandirmayi planladigini belirtmistir. Fed'in para politikasinin normallesme sirecine
iliskin yarathdi séz konusu belirsizlik kUresel piyasalardaki bol likidite ddneminin sona erecegdi algisini
kuvvetlendirmis ve dis finansman ihtiyaci yUksek TUrkiye de dahil gelismekte olan Ulkelerde &zellikle

portfdy akimlan kaynakl sermaye cikislar yasanmistir.

Bu cercevede, kutuda Fed'in para politikasi normallesme sUrecine yodnelik aldigr kararlar ve ileriye dénUk

verdigi sinyallerin 2013 yili genelinde Turkiye ve gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlannda yarathgi

etkiler mercek altina alinacaktir.

Grafik 1. TUrkiye'ye Olan Sermaye Akimlari

(12-Aylik, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB.
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Grdfik 2. FED Kararnnin Etkili Olmadigi Kalemler Grafik 3. FED Kararnnin Etkili Oldugu Kalemler
(12-Aylik, Milyar ABD Dolar) (12-Aylik, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Grafik 1 yillk bazda Turkiye'ye olan sermaye akimlarni alt kalem bazinda géstermektedir. Buna gére 2013
yill icin Uc tespit én plana cikmaktadir. ilki, 2013 yili Mayis ayina kadar sermaye akimlannda strekli ve
kademeli bir artis egilimi yasanmistir. ikincisi, Mayis ayindan itibaren sermaye girislerinde bir yavaslama
gdzlenmistir. UcUncist, s6z konusu yavaslama alt kalemler bazinda homojen bir dagiim gdstermemistir. Son
noktanin Uzerinde daha detayll duruimasinin dnemli oldugu dusunuUlmektedir. Soyle ki; 2013 yili Mayis
ayindan bu yana kisa vadeli finansman kalemlerinden hisse senedi ve devlet ic borclanma kagitlannin
olusturdugu portféy alt kalemi ve bankalardaki yabanci mevduat kaynakli bir ¢ikis yasanmistir. Diger
taraftan, Turkiye'de cari acigin finansmani igcin gérece saglikli kalemler oldugu dUsinUlen dogrudan
yabanci yatinmlannda, tahvil ihraclannda ve banka ve &zel sektérin kullandiklan kredilerde bir yavaslama
gbzlenmemis, aksine s6z konusu kalemler Mayis dncesi istikrarli artis egilimlerini sGrdUrmUstUr (Grafik 2 ve 3).
Diger taraftan, banka ve &zel sektérin toplam uzun vadeli krediler geri cevirme oranlan da Mayis ayi
sonrasinda artis géstermistir. Nitekim, 2013 yili Ocak-Nisan déneminde ortalama 110 seviyesinde gerceklesen
s&z konusu oran Mayis-Haziran déneminde ortalama 130 seviyesinin Uzerine yUkselmistir. Bu cercevede,
Mayis ayl Fed aciklamasi sonrasinda toplam sermaye girislerinde portféy hareketleri kaynakli bir yavaslama

gbzlemlense de cari acigin finansmani agirlikl uzun vadeli kaynaklara dogru yénelmisfir.

Diger taraftan, Mayis ayindaki Fed aciklamasi sonrasi sirecte gelismekte olan Ulkelerde de TUrkiye'deki gibi
portfdy yatinmlan kaynakl bir ¢ikis yasanmistir. 12-aylik birikimli portfdy akimlan incelendiginde séz konusu
cikislann agirlikli olarak hisse senedi ve borclanma senefleri kalemlerinden kaynaklandigr gdzlenmistir.
Ozellikle borclanma senetlerindeki cikislar daha sert olmustur. Bu dénemde, TUrkiye'nin diger gelismekte olan
Ulkeler ile  aynsmadigr gbézlenmistir. Bununla birlikte, TUrkiye'nin hisse senedi piyasalarindaki sermaye cikislar
egilim olarak gelismekte olan Ulkelerle yakin seviyelerde iken, borgclanma senetleri acisindan goérece sinirli
etki gézlenmistire. Ote yandan, TUrkiye ani sermaye cikislannin yasandidi 2011 yilindaki Euro Bélgesi krizine

kiyasla portfdy yatinmlan acisindan daha sinirli tepki verdigi gdéze carpmaktadir (Grafik 4 ve 5).

4 Gelismekte olan Ulkeler ve TUrkiye'ye yonelik portfdy yatinmlanndaki séz konusu dUsUslerin bir kisminin fiyat degisimlerinden kaynaklandigi da géz
6ninde tutulmalidir.
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Grafik 4. Hisse Senetleri Akimlan Grafik 5. Borclanma Senetleri Akimlan
(12-Aylik, Milyar ABD Dolar) (12-Aylik, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB, EPFR
* 40 gelismekte olan (ke verisi kullanilarak hesaplanmistir. Toplam igindeki paylari yiizde 2'nin (izerinde olan (lkeler; Brezilya, Cin, Kolombiya, Macaristan,
Endonezya,Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, G. Afrika, Tayvan, Tayland ve Tirkiye

Sonug olarak, yilin ikinci yansinda Fed'in nicel genisleme politikasindan kademeli olarak cikis stratejisi
cercevesinde varlk alimlarni azaltacagr aciklamasi ile beraber yilin ikinci yansinda Turkiye ve gelismekte
olan Ulkelere olan sermaye akimlarinda agirlikli olarak portfdy yatinmlan kaynakl dUsusler yasanmistir. S6z
konusu dénemde TUrkiye'ye olan sermaye akimlan incelendiginde iki temel edilim én plana cikmaktadir. liki,
bu dénemde gdrilen séz konusu yavaslama adirlikll olarak hisse senedi, DIBS ve mevduat gibi cok kisa
vadeli mahiyetteki kalemlerde yasanmistir. Diger ana kalemlerde (krediler, DYY, tahvil inraclan) kayda deger
bir etki gérilmemistir. Ikincisi, sermaye cikisinin gerceklestidi hisse ve borclanma senetlerindeki egilimler
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha az olumsuz bir seyir izlemistir. Bu cercevede, sermaye harekefleri
anlaminda TUrkiye'de gelismekte olan Ulkelere kiyasla olumsuz bir aynsma yasanmamistir.  Yukanda
bahsedilen temel egilimler 2013 yilinin ikinci yansinda TUrkiye'ye ve diger gelismekte olan Ulkelere sermaye
akimlannda gdzlenen yavaslamanin arkasinda ¢eken faktérlerden (Ulkeye 6zgU) ziyade iten faktorlerin
(kUresel risk istahindaki bozulma) olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, Fed'in para politikasi
normallesme strecine yonelik alacagr kararlann, gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinin seyri Uzerinde

belirleyici oimaya devam etmesi beklenmektedir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2013 yiinin Mayis ayl ve sonrasinda Fed'in likidite politikalaninda normallesme  sUrecinin
duyurulmasi ve baslatimasi ile birlikte yUksek dis finansman ihtiyaci olan Ulkeler basta olmak Uzere
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan yasanmistir. Ancak bu sUregte dis finansman ihtiyaci yUksek
gelismekte olan Ulkelerin politika manevra alanlarinin olmasi soklan daha iyi ydnetmelerini saglamis ve
zaman icinde bu Ulkelere yonelik risk alglamasi dizelmeye baslamistir. TUrkiye'ye yonelik risk
algilamalar TCMB'nin Ocak ayi sonundaki faiz artinm karar sonrasinda iyilesmeye baslamig, Mart ayi
sonunda i¢ belirsizliklerin azalmasi da bu sUreci hizlandirmigtir.

Cesitli finansal gostergelerin agirlikh ortalamasi alinarak TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar
Endeksi (FKE) 2014 yilinin ilk ceyreginde ciddi bir siklasmaya isaret etmistir (Grafik 5.1). Bu durumda TUrk
lirasindaki deger kaybi, sermaye akimlanndaki yavaslama, borsa endeksindeki gerileme ve piyasa
faizlerindeki artig etkili olmustur (Grafik 5.2). Bu dénemde kredi standartlarn ise tarihsel ortalamasina yakin
gerceklesmistir. Ancak, yilin ik ceyreginde finansal kosullarda gdzlenen keskin siklasmanin yilin kalanini
temsil etmeyebilecegdi dusunUimektedir. Nitekim, ¢ceyredin sonuna dogru finansal kosullardaki sikilasma
azalmaya baslamistir. Mart ayl sonunda kUresel risk istahinin tekrar artmasi ve i¢ belirsizliklerin azalmasi ile
birlikte endekste yer alan degiskenlerin finansal kosullara negatif katkisi dUsmUstUr.  Sermaye
akimlarnindaki zayiflamanin durmasi, Trk lirasindaki deger kaybinin énemli miktarda geri alinmasi ve
TCMB'nin likidite durusundaki sikiigr azaltmasi finansal kosullara pozitif yonde etki etmektedir. Nitekim,
Rapor'un kaleme alindigi dénemde mevcut olan Nisan ayinin ilk iki haftasina iliskin veriler finansal
kosullardaki sikilasmanin ikinci ceyrekte hafifleyebilecegdini orfaya koymaktadir. Bu gelisme, kredi
bUyUmesine dair asadi yonluU riskleri azaltmaktadir.

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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*2014 yil ikinci geyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin ik iki haftasi verileri kullanilarak olusturulmus gecici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degiskenlerinin mevcut son degerleri kullaniimis, kredi standartlannin yatay seyredecegi ve net sermaye akimlarinin 2013 yili ikinci
ceyredine benzer seyredecedi bir durum esas alinmistir. FKE'ye iliskin diger detaylar i¢in bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalan

2014 yiinin ilk ¢eyreginde, kiresel piyasalan etkileyen en 6nemli faktdér olarak Fed'in para
politikasi gelismeleri én plana ¢ikmistir. Fed'in varlik alimlanni azaltmaya baslamasi ve bu ydénde

belirsizligin azalmasi kUresel piyasalan olumlu yonde etkilerken, politika faizlerini ne zaman artirmaya
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baslayacagdi ise belirsizlik unsuru olmaya devam etmektedir. Bu dénemde bir diger dnemli gelisme de,
Euro Bolgesi'ndeki deflasyonist risklere karsi yeni bir nicel genisleme programinin gindeme gelmesi
olmustur. Gelismis ekonomilerin toparlanmaya basladigi ve para polifikalannin normallestigi bu
konjonktirde, gelismekte olan Ulkeler de para politikalanni bir miktar sikilastirmisiardir. Bu dogrultuda,
yllinilkk ceyreginde gelismekte olan baz Glkeler politika faizlerini artirmislardir.

Yilin itk ceyreginde, Mayis 2013'ten bu yana devam eden belirsizliklerin azalmasi ve gelismekte
olan Ulkelere ydnelik olumlu risk algilamasinin etkisiyle, bdlgesel EMBI endekslerinde dUsUsler gdzlenmistir
(Grafik 5.1.1). Ulkeler baznda bakildiginda da, risk primlerindeki dUsts egiliminin genele yayldidi
gézlenmektedir (Grafik 5.1.2). Istisnai olarak, Rusya'ya dair siyasi gelismelerin etkisiyle Rusya’nin Ulke risk
primleri artis géstermistir. Dikkat ceken bir diger gelisme ise, dis finansman ihfiyaci yUksek olan Ulkelerin
Ulke risk primlerinin digerlerine gdre daha fazla dUsUs gdstermesidir. Bu dénemde TUrkiye'nin Ulke risk
priminin en fazla dusen Ulke oldugu gdze carpmaktadir. Bu durumda kuresel risk alglamalarnna ek
olarak, TCMB'nin siki para politikasi durusu ve TUrkiye'ye &zgU belirsizliklerdeki azalmanin etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
Bolgesel EMBI Endeksleri EMBI Global Degisimleri
(Baz Puan) (24 Ocak- 25 Nisan 2014 Arasi Degisim, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portféy Hareketleri

Fed'in nicel genislemeden kademeli cikis sinyali verdigi 22 Mayis 2013'ten itibaren gelismekte
olan Ulkelere sermaye akimlan zayif ve dalgall bir seyir izlemektedir. Bu dénemde, kiresel bol likidite
ddneminin sonuna gelindigi dUstncesi ve gelismekte olan Ulkelerin biyUime gdrinimuunin goreli olarak
olumsuz seyretmesi sebebiyle, sermaye akimlan gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelere ybnelmistir.
Bu sebeple 2013 yilinda gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlan gecmis yillar ortalamasinin oldukca
allinda kalmis, bu egilim 2014 yiinin ik ¢eyreginde de devam etmistir (Grafik 5.1.3). Bu dénemde
TUrkiye'den de sermaye cikislan gdzlenmekle birlikte, 2013 yilinda sene basindan itibaren birikimli olarak
bakildiginda net portfdy akimlar gecmis yillar ortalamasina yakin seviyelerde olusmustur. 2014 yili ilk
ceyreginde ise, artan risk primlerinin de etkisiyle portfdy cikislan gézlenmis, ancak son dénemde gerek
TCMB'nin faiz artinmi gerekse de azalan ic belirsizligin etkisiyle TUrkiye'ye portfdy akimlan bir  miktar

toparlanma gdstermistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri* TUrkiye'deki Portfoy Hareketleri*
(Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolari)
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*Hisse senedi ve bor¢lanma senetlerine yapilan portféy hareketlerini
kapsamaktadir. *Hisse senedi ve DIBS portféy hareketlerini kapsamaktadir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB

Doviz Kurlar

2014 yi Ocak Enflasyon Raporu déneminden bu yana yukanda bahsedilen gelismelerin etkisiyle
gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolan karsisinda yasadiklan deger kaybini geri almaya
baslamislardir (Grafik 5.1.5). TUrk lirasi bu dénemde diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir hareket
g6stermekle beraber, TCMB'nin Ocak ayinda faiz artinmi ve son dénemde i¢ belirsizliklerin azalmasiyla
diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha fazla deger kazanmistir. Bu dénemde, kur sepeti ve risk primi
arasindaki iliski devam etmis ve risk primindeki belirgin dUsUse paralel olarak kur sepeti de dusus
g6stermistir. PPK ara toplantisinin duyuruldugu ginden bir énceki isginU olan 24 Ocak itibanyla 2,76

seviyesine ¢ikan kur sepeti 25 Nisan 2014 itibarnyla 2,54 seviyelerine kadar inmigstir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti ve Ulke Risk Primi
Dolar Karsisinda Degeri* ( 22.05.2013=1)
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* Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, Filipinler, Malezya, G.Afrika,
Hindistan , Endonezya ve TUrkiye yer almaktadir. Grafikteki tarali alan,
maksimum ve minimum degerleri géstermektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Doviz kurlarindaki gelismelere Ulke bazinda bakildiginda, gelismekte olan Ulkeler arasinda da bir
aynsmanin oldugu dikkat gcekmektedir. 22 Mayis 2013 ile 24 Ocak 2014 tarihleri arasinda, dis finansman
intiyaci yUksek olan Ulke para birimlerinin daha fazla degder kaybettigi gdzlenirken, 24 Ocak 2014'ten
sonra ise bu egilimin tersine ddndUgu gdzlenmektedir (Grafik 5.1.7- Grafik 5.1.8). 2014 yili ilk ceyreginde
ise, TUrk lirasinin diger gelismekte olan Ulkelere gbre daha olumlu bir performans gdsterdigi dikkat
cekmektedir. Bu durumda, yukanda bahsedilen gelismelerin yani sira TCMB'nin 28 Ocak 2014 tarihinde
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politika faizlerini artrmasinin ve Mart ayr sonu ifibanyla i¢c belirsizligin - azalmasinin  etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
Gelismekte olan Ulke Para Birimleri ABD Dolar Gelismekte olan Ulke Para Birimleri ABD Dolan
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Kaynak: Bloomberg.

Son ddénem gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklarina da
yansimis ve gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen oynakliklannda dusUsler gdézlenmigtir.
TUrkiye'nin ima edilen kur oynaklid da diger gelismekte olan Ulkelere paralel hareket ederek hem bir
hem de on iki ay vadede dusUs gostermistir (Grafik 5.1.9- Grafik 5.1.10). Bu dénemde, bir ay vadede
ima edilen kur oynakliginin on iki aya gére daha fazla dismesi dikkat cekmektedir. Bu durumda
TUrkiye'deki kisa dénemli ic belirsizliklerin azalmasi etkili oimustur. Bdylelikle on iki ay ile bir ay vadeliima

edilen kur oynaklidi farki tekrar pozitife dénmUstor.

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
Opsiyonlarn Ima Ettigi Kur Oynakhigr* Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakhgr*
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*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, Romanya ve
Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

2014 yiinin basinda risk algilamalanni olumsuz etkileyen ic ve dis gelismeler neticesinde Turk
lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk primlerinde kayda deger bir artis gdrllmuUstir. Doviz kuru
hareketlerinin gecikmeli etkileri ve gida fiyatlannin olumsuz seyri nedeniyle enflasyonun uzun bir middet
hedefin Uzerinde seyredecek olmasi beklentilerin katilasmasina ve enflasyon ataletinin giclenmesine
sebep olabilecektir. TCMB, bu gelismelerin enflasyon ve makroekonomik istikrar Uzerindeki olumsuz

yansimalarnin sinrlanmasi igcin 28 Ocak tarininde yapilan ara PPK toplantisinda gugli ve 6nden
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yUklemeli bir parasal sikilastirma yapmaya ve operasyonel cerceveyi sadelestirmeye karar vermistir. Bu
dogrultuda marjinal fonlama orani yUzde 7,75'ten ylUzde 12'ye, aglk piyasa islemleri ¢cergevesinde
piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani yizde 6,75'ten
yUzde 11,5'e, Merkez Bankasi borglanma faiz orani yUzde 3,5'ten ylUzde 8'e yUkselfilmistir. Aynca, gec
likidite penceresi uygulamasi cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi'nda saat 16.00-17.00 arasi
gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borclanma faiz orani yizde 0 dizeyinde sabit tutulurken,
bor¢c verme faiz orani yUzde 10,25 duzeyinden yuUzde 15 duzeyine yUkseltimisti. Operasyonel
gergcevenin sadelestirimesi baglaminda TCMB fonlamasinin temel olarak marjinal fonlama orani yerine
bir hafta vadeli repo faiz oranindan sadlanmasi karan alinmis ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani

yUzde 4,5'ten yUzde 10'a ¢ikanimistir. Yine ayni dogrultuda, ek parasal sikilastirma uygulamasina son
verilmistir.

Ote yandan, TCMB yasanan belirsizliklerin ve risk primindeki artisin uzun sirmesi durumunda
ekonomide gUven ve bilanco kanall Uzerinden bir yavaslama gdzlenme olasiligr bulunduguna isaret
ederek bu riskin gerceklesmesi halinde, elindeki araglan bankalann aracilik maliyetlerini azalticr ydnde
kullanarak dengeleyici bir politika izleyebilecegini belirtmistir. Mart ayr Para Politikasi Kurulu toplanti
Ozetinde ise SnimUzdeki ddnemde, gerekli gérUimesi halinde Turk lirasi zorunlu karsiliklara sinirl oranda
bir faiz 6demesi yapllabilecedi ifade edilmistir. Bu dogrultuda ve ayni zamanda para politikasinin
normallesme surecinin bir parcasi olarak, TCMB Turk lirasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine ydnelik
mevzuat dedisikligini gerceklestirmistir. Nisan ayinda ise TCMB, son dénemde azalan belirsizlikler ve risk
primi gostergelerindeki kismi iyilesme nedeniyle gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini yizde
15'ten yUzde 13,5'e indirmistir.

2014 yilinin ilk ceyreginde TCMB piyasaya déviz satim ihaleleri yoluyla ddviz likiditesi saglamaya
devam etmistir. Ayrica, TUrk lirasi Uzerindeki deger kaybi baskilannin siddetlendigi Ocak ayinda 3,151
milyar ABD dolan tutannda dogrudan déviz mUdahalesi gergeklestiriimistir. 28 Ocak PPK ara
toplantisinda alinan kararlann TUrk lirasi Gzerindeki deger kaybini kontrol altina almada efkili olmasi
sebebiyle bu ¢ceyredin geri kalan déneminde ddviz satim ihaleleriyle saglanan doéviz likiditesi nispeten
sinirl dUzeylerde olmustur. Doviz satim ihalelerinin basladigi 2013 yilinin ikinci yansindan 2014 yili Ocak
ayina sonuna kadar 23,37 milyar ABD dolarn déviz satimina karsin, 31 Ocak 2014 ile 22 Nisan 2014 tarihleri
arasinda piyasaya yaklasik 2,85 milyar ABD dolarn déviz satimi gerceklestiriimistir (Grafik 5.1.11).

Grafik 5.1.11.
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*Nisan ayi verisi 22 Nisan itibanyladir.
Kaynak: TCMB.
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Yapilan déviz satim ihalelerinin sterilize ediimemesi likidite acigini artincir yénde, bu dénemde
bankalarnn rezerv opsiyonu kullanim oranlarindaki arhis ise dUstricU ydnde etkilemisti. ROM kullanim
oranlanndaki artigin sinirli olmasi sebebiyle finansal sistemin likidite intiyaci artis gdstermistir (Grafik 5.1.12).
Bu ddnemde enflasyon gérinUmUnU orta vadeli hedeflerle uyumlu hale getirmek amaciyla likidite
durusu sikilastiniarak BIST Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki gecelik faiz oranlannin faiz koridoru Ust bandi
olan yUzde 12'ye yakin seviyelerde olusmasi saglanmistir (Grafik 5.1.13). Ayrnica, TCMB fonlamasinin
cogunlukla bir hafta vadeli repo ihaleleriyle saglanmasi, TCMB ortalama fonlama faizinin yUzde 10
seviyelerine yakin olusmasina yol agmistir. Ancak, Nisan ayinda i¢ belirsiziiklerin azalmasina bagdl olarak,
likidite dnlemleriyle BIST gecelik repo faizlerinin sinirh miktarda duosmesi saglanmistir. Bu dénemde hem

TCMB likidite politikasinin sadelestiriimesi hem de sistemin artan fonlama ihtiyaci sebebiyle bir hafta

vadeli repo ihalelerindeki sinilamalar da kaldinimigtir.

Grafik 5.1.12. Grafik 5.1.13.
TCMB Fonlamasi* TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan saglanan fonlamadir.
Kaynak: BIST, TCMB.

2014 Yil Para ve Kur Politikasi metninde de duyuruldugu Uzere, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
(ROM)'nin otomatik dengeleyici ézelligini gUglendirici ydnde adimlar atilmistir. Bu dogrultuda 31 Ocak
2014 tesis ddéneminde baslamak Uzere ddviz rezerv opsiyonu katsayilarn yUzde 40'tan sonraki dilimlerde
0,4 puan artinimistir. Bu ddnemde de bir énceki ceyrekte oldugu gibi TUrk lirasi maliyetlerin yabanci para
maliyetlere goére yUksek seyrini korumasi sebebiyle Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi'ni kullanmanin
avantaji devam etmistir. Nitekim bankalann hem altin hem de ddéviz rezerv opsiyonu mekanizmasini
yUksek oranda kullanmaya devam ettikleri dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.14 ve Grafik 5.1.15).
Bankalann imk&ndan faydalanma orani 25 Nisan 2014 tesis donemi itfibanyla doviz imkani icin yizde 95
(56,8/60), altin imkani icinse yUzde 89 (26,8/30) olarak gerceklesmistir. Onimizdeki dénemde Turk lirasi

zorunlu karsiliklara kismi faiz &denmesi durumunda, ROM kullanim orani etkilenebilecekfir.
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Grafik 5.1.14. Grafik 5.1.15.
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*Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB.

*Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB.

2014 yilinin ilk ceyreginde TCMB rezervlerinin 6nce dUsUs, ardindan ise arts gdsterdigi
g6zlenmektedir (Grafik 5.1.16). Bu dénemde, Ocak ayinda yapilan 3,151 milyar ABD dolar dogrudan
muUdahale ile olmak Uzere toplam 5,75 milyar ABD dolarn doéviz satimi TCMB rezervlerini azaltici yénde
etkilemistir. Ayni sGre zarfinda bankalann ddviz ve altin rezerv opsiyonu kapsaminda tesis ettikleri
rezervler ile yabanci para zorunlu karsilik kapsaminda tutulan rezervler, TCMB rezervlerindeki dUsusun
sinirl dUzeylerde kalmasini saglamistir. Ayrnica, bu dénemde yaklasik 1,71 milyar ABD dolan tutanndaki
reeskont kredisi geri ddemesi de TCMB rezervierine katki saglamistir. OnUmizdeki dénemde de
TCMB'nin ddviz satim ihalelerine devam edecek olmasi TCMB rezervlerini azalticl, ihracat reeskont
kredileri ise TCMB rezervlerini artinci ydnde etkileyecektir. Ayrica, son dénemde Turk lirasi maliyetlerde
yasanan dUsUslerin ROM kullanim oranini dusuricU yonde etkilemesi beklenmekte, bu durumun TCMB

rezervlerini asadl yonlU etkileyebilecedi degerlendiriimektedir.

Doviz kurunda son dénemde yasanan dalgalanma ve asin deger kaybi, net ddviz pozisyon acigi
olan reel sektdr sirketlerini olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir. Ancak, reel sektdr firmalarnin
cogunun YP borcunun olmamasi bu riskleri sinlamaktadir (Grafik 5.1.17). Aynica, YP borg/ihracat

oraninin buyuk dl¢ekli firmalarda daha fazla oldugu da dikkat cekmektedir (Kutu 5.2).

Grafik 5.1.16.
TCMB Déviz Rezervieri
(25 Nisan 2014 itibanyla, Milyar ABD Dolari)
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Grafik 5.1.17.
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Kaynak: TCMB.

* X, YP Kredi/ihracat oranini géstermektedir. Son veri, 31.12.2013 itibanyladir.

Kaynak: TCMB, Sektér Bilangolan Veri Sefi.
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Piyasa Faizleri

2014 yili ilk ceyreginde Fed'in nicel genisleme politikasindan c¢ikis stratejisinin belirginlesmesinin
etkisiyle gelismekte olan Ulkelerin piyasa faizleri sinirh oranda dUsUs gdstermistir (Grafik 5.1.18 ve
Grafik 5.1.19). Bu dénemde TUrkiye'nin piyasa faizleri, temkinli para politikasi ve Turkiye'ye &zgu risklerin
belirginlesmesiyle artmis olmakla beraber, Nisan ayindan itibaren séz konusu risklerin azalmasina bagli
olarak dUsUs gostermistir. Ulke bazinda bakildiginda ise, bir énceki Enflasyon Rapor dénemine goére,

TUrkiye'nin bes yil ve alti ay vadeli piyasa faizlerinin diger gelismekte olan Ulke piyasa faizlerinden daha

fazla dUst0gU gdzlenmektedir (Grafik 5.1.20 ve Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.18.
Bes YiIl Vadeli Piyasa Faizleri*
(25 Nisan 2014 itibanyla, YUzde)
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*Grafik 5.1.20'de yer alan Ulkeler kullaniimistir. Diger GOU igerisinde
Brezilya, Hindistan, G .Afrika ve Endonezya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Grafik 5.1.20.

2014 Yil 1. Ceyrekte Bes Yil Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim

(24 Ocak 2014 -25 Nisan 2014 Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

28 Ocak PPK ara toplantisinda alinan faiz artinm kararlan ile BIST gecelik repo faizi beklentileri Mart
ayinda Subat ayina gére bir miktar saga kaymisti. Ancak, Nisan ayinda faiz beklentilerinin ortalamasinin Subat
ayl ortalamasindan daha dUsUk seviyelere geldigi gézlenmektedir (Grafik 5.1.22). Piyasa faizleri Uzerinde efkili

olabilecek bir diger unsur olan enflasyon beklenfilerinde ise Subat ayina kiyasla 6nemli bir degisim

gbzlenmemistir (Grafik 5.1.23).

Grafik 5.1.19.

Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(25 Nisan 2014 Itibanyla, Yuzde)
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**Grafik 5.1.21'de yer alan Ulkeler kullanilmistir.
Kaynak: Bloomberg.
Grafik 5.1.21.
2014 Yil 1. Ceyrekte Alti Ay Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim
(24 Ocak 2014 — 25 Nisan 2014 Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 5.1.22. Grafik 5.1.23.
BIST Repo-Ters Repo Pazarn Gecelik Faiz Beklentisi * Enflasyon Beklenti Egrisi *
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler siraslyla cari ay sonu, cari yil
sonu, 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri géstermektedir.

*Beklenti Anketi'nden alinmistir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
24 Ocak 2014'ten Mart ayinin sonuna kadar faizler kisa vadelerde belirgin bir sekilde olmak Uzere

tUm vadelerde artis gdstermis ve getiri egrisinin egimi negatife dénmUstir. Nisan ayindan itibaren ise
tUm vadelerde faizler dismuUs ve getiri egrisi yataylasmistir. (Grafik 5.1.24). Ceyregin ik déneminde kisa
vadeli faizlerin daha fazla artis gbéstermesinde para politikasindaki temkinli durus, gic¢lU faiz artinmi ve
Mart ayinin sonlanna kadar i¢ belirsizliklerin kisa vadede yogunlasmasinin etkili oldugu dusunUimektedir.
Gosterge faizin TUrkiye'nin risk priminin hareketinden farkll bir sekilde ceyregin basinda yUkseldidi,
sonrasinda ise tekrar risk primine paralel bir hareket gésterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.25).

Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
Getiri Egrisi* Gosterge Faiz ve EMBI+ TUrkiye
(YUzde)
24 Ocak 25 Nisan 31 Mart = Gosterge Faiz (ylizde)
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, Bloomberg.

Yilin ilk ceyredinde, iki yil vadeli enflasyon beklentilerindeki yUkselise ragmen nominal faizlerdeki
artisin daha fazla olmasi sebebiyle iki yil vadeli reel faizler dnce artis gdstermis, Nisan ayindan itibaren
nominal faizlerdeki dUsUsle birlikte reel faizler de bir dnceki dénem seviyelerine geri ¢ekilmistir

(Grafik 5.1.26). Turkiye'nin iki yil vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda Ust seviyelerde yer

almaya devam etmistir (Grafik 5.1.27).
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Grafik 5.1.26. Grafik 5.1.27.
Turkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi* iki Yilik Reel Faizler
(YUzde) (25 Nisan 2014 Tarihi Itibanyla)
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB ~ **Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirlerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketfi'nden alinan &nUmizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yia cit enflasyon beklentisinin
beklentisinin cikarimaslyla hesaplanmistir. cikarnimaslyla hesaplanmustir.

Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektdrinun Fon Maliyetleri

2013 yili ortalannda son 3 yilin en dusUk seviyelerine ulasan tUketici kredisi faiz oranlan bu
dénemden 2014 basina kadar yukar yoénli hareket ederken son aylarda yatay bir seyir izlemigtir . Daha
cok uzun dénemli faizlerden etkilenen konut kredi faiz oranlanndaki artis géreceli olarak daha dUstk
seviyede gerceklesmistir (Grafik 5.1.28). Onemli élcide kisa vadeli olarak kullandinlan ticari kredi faiz
oranlanndaki yUkselis daha belirgin olmustur (Grafik 5.1.29).

Grafik 5.1.28. Grafik 5.1.29.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

(Akim Veriler, Yilik Faizler, YOzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)

Tagit  --mmmm-e- Konut e Ticari Kredi Faiz Orani

227 —— intiyag r22 227 cecm-. Ticari Kredi Faiz Orani (KMH Harig)

20 1 r 20
18 A r 18
16
14
12
10

1110
0811 -
11114
0212 -
0512 -
0812 -
11124
1110
02111
0511
0811
1111 A
0212 1
0512
0812
1112 -
0213 1
0813
1113
0214 1

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2014 yiinin ilk ceyreginde, bir dnceki déneme goére yaklasik 300 baz puan artan mevduat faizleri
TCMB'nin fonlama maliyetindeki gerceklesmeleri yansitmaktadir. Ancak ayni dénemde ticari kredi
faizlerinin daha fazla artmasi bu iki faiz orani arasindaki farkin yUkselmesine neden olmustur
(Grafik 5.1.30). Kredi EJilim Anketi'nde ficari bankalarn isletme kredileri icin standartlarda belirgin
sikilasma olmadigini  belitmelerine ragmen artan ké&r marjina ilave olarak faiz disi masraflann
yUkseltiimesinin ve teminat kosullarinin sikilastinldiginin ifade edilmesi, firmalann kredi maliyetlerinin
onemli OlcUde arthgini ima etmektedir. Bu durumda bankalarin genel ekonomik faaliyete iliskin

beklentilerinin rol oynadigi degerlendiriimektedir. Ancak bankalarin &nUmuUzdeki ceyrek icin gerek yurt
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ici gerekse yurt disi fonlama maliyetlerinde sinirl bir azalma beklemesi nedeniyle firmalarn kredi maliyet
kosullarinin sinirl da olsa gevseyecedi dusinilmektedir. Bankalarca ihrac edilen tahvil ve bono faizleri

de mevduat ve TCMB ortalama faizine paralel bir seyir izleyerek bu dénemde artis gdstermistir

(Grafik 5.1.31).

Grafik 5.1.30. Grafik 5.1.31.
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Yizde)
""""" TL Mevduat Faiz Orani Bankalarca Ihrag Edilen Tahvil/Bono Faizi
TL Ticari Kredi Faiz Oram oo Mevduat Faizi
17 4 —— Ticari Mevduat Farki (sag eksen) - 7 13 4 TCMB Ortalama Fonlama Faizi r 13

5+——7—F——7—— 77—

A A A NN NNNNOMO®M®M®M O S S L S s s S A A A A

o B T T T e e B T B e e B e e s B I H H NN N NNNOMOMOMOMMmNn S

WO NNTYT®O©®WONNT®O©®O NN I A d A d A A A d A A dd g d g o

O A 10000 A40000dAddO O WO NNIT®O©MONNST O DO NN
O dd0O00O0dd00O0O0ddHOo

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve TCMB tarafindan yakindan takip edilen net kredinin

GSYiH'ye oraninin 6 ceyrek boyunca stren yikselisi 2014 yilinin ik ceyredginde sona ermistir (Grafik 5.2.1).

Bu durumda BDDK'nin aldigi &nlemlerin ve finansal kosullardaki  sikilasmanin - etkili - oldugu

degerlendiriimektedir. Yilin ikinci ceyregdinde yillk net kredi kullanmindaki asadi yonlU hareketin devam
etmesi beklenmektedir. Firmalann yurt disindan sagladidi net kredi kullaniminin ise bu dénemde artmasi

firmalann yurt disi borclanmasinda zorluk yasamadigini géstermektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2.
Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve
Yillik Net Kredi Kullanimi* (Milyar ABD Dolarn)

Yurt Digindan Kredi / GSYiH

Grafik 5.2.1.
Yurt ici Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi
(GSYiH'ye Oran, YUzde, Yilik)
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*Nisan 2014 itibanyladir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB
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2012 yilinin Eyl0l ayindan ifibaren yUkselen finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin
bUyUme hizlan, 2014 yiliyla beraber belirgin olarak dUsUs egilimine girmistir. Gézlenen bu dUsUs BDDK'nin
sene basinda yurirluge koydugu uygulamalarnn kapsami nedeniyle tUketici kredilerinde daha guclu
olarak gdrilmektedir. Toplam kredilerin gelismeleri kredi arzi ve talebi acisindan degerlendirildiginde,
hem arz hem de talep tarafinda azalis oldugu ancak talepte gdzlenen azalisin goéreli olarak daha
bUyUk oldugu degerlendirimektedir. Bu durumda BDDK kararlan ile birlikte genel ekonomik gérinime
dair alginin da etkili oldugu dUstnidlmektedir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime acilan
krediler kur etkisinden anndinimis olarak 2014 yili birinci ¢eyredi sonunda bir énceki yilin ayni dénemine
gore yUzde 21,5 (Grafik 5.2.3), ik ceyrek ortalamasi itibanyla yiliklandinimis bazda yizde 10,4 oraninda
bir blyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Bu yavaslamada mevsimsel unsurlann etkisi olsa da iki bUyUme
oranindaki farkin dnemli élcUde fazla olmasi, toplam kredilerin hizndaki yavasiamanin boyutu hakkinda
ileriye yénelik bir 6ngérd sunmaktadir. Kredi Egilim Anketi'ne gbére mevcut durumda, gerek bankalarin

gerekse hane halklarinin genel iktisadi faaliyete dair beklentileri kuvvetli bir etkiye sahiptir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BUyUme Hizlan Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hizian
(Kur Etkisinden Anndinimis, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Anindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yilliklandinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

BDDK'nin tUketici kredilerine yonelik Subat ayinda yUrirlige koymus oldugu énlemler ile tUketici
gUveninin dUsmesi, tUketici kredilerinin bUyUme hizini dnemli miktarda yavaslatmistir. Gecmis yillar
ortalamasi ile karsilastinldiginda  bahsedilen  gelismelerin - etkisi  belirgin  sekilde gérUlmektedir
(Grafik 5.2.5). Bu dénemde tUketici kredisi faiz oranlarinin da yukar yonlU hareket etmesi, dUsUs sUrecini
desteklemistir. Alt kalemlere bakildiginda bahsedilen asadr yonlU hareketin en fazla tasit kredilerinde
olmak Uzere tUm kalemlerde oldugu goérUimektedir (Grafik 5.2.6). Kredi EJilim Anketi'nde bankalar
konut kredisi standartlarini  degistirmediklerini  belirtirken, tasit ve ihtiya¢ kredilerinde sikilasma
gerceklestirdiklerini belirtmislerdir. Ancak tUketici talebi tarafinda tasit, konut ve ihtiyag kredi taleplerinin
azalan tUketici gbveni nedeniyle bUyUk oranda distigu gérUimektedir. Yilin ikinci ceyredinde gerek

finansal kosullardaki sikilgin azalmasi gerekse mevsimsel unsurlar nedeniyle tUketici kredilerinde sinirli bir

toparlanma olmasi beklenmektedir.
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis TUketici Kredileri Haftallk BUyUme Hizlan
Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Toplam kredilerin yUzde 65'ini olusturan ticari krediler 2014 yill boyunca gecmis yillar ortalamasina
yakin bir seyir izlemistir (Grafik 5.2.7). Faiz oranlarina duyarliigr dstk olan TL ticari kredilerin bUyUme hizi
yatay seyrederken, yabanci para cinsinden kullandinlan ticari kredilerin bUGyUme hizi bUyUk bir dUsUs
kaydetmistir (Grafik 5.2.8). Kredi EJiim Anketi’ne gére bankalar, hem KOBI hem de bUyUk isletmelere
kullandirdiklan krediler icin standartlannda dnemli bir degisim gerceklestirmemistir. Ancak vade bazinda
bakildiginda uvzun vadeli kredi standartlannda sinirl bir siklasma gériimektedir. Hem yurt ici hem de yurt
disi finansman kosullarinin sikilasmasi, TL cinsi ticari kredi standartlarnna yansitiimamisken YP cinsi ficari
kredi standartlaninda belirgin  bir sikilasma gerceklestiriimistir. TL cinsi ticari kredi standartlannda
degisiklige gidiimemesinde BDDK'nin Subat ayinda aldigi édnlemlerin TL cinsinden kullandinlan tUketici
kredilerine yénelik olmasinin etkili oldugu degderlendirimektedir. Talep tarafina bakildiginda, borcun
yeniden yapilandirimasi nedeniyle KOBI'lerin kredi talebinde artis gérilmektedir. Yatirm talebinde ise
dUsUs gerceklesmistir. Yiin ikinci ceyredinde bankalar, KOBI kredileri nedeniyle isletmelerin kredi
talebinde bir artis olacagini beklemektedir. Ayrica, yurt disi finansman kosullarinda daha fazla olmak

Uzere, finansman kosullarnda bir miktar siklasma olacadr bankalar tarafindan 6ngérilmektedir..

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilagtrimasi TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandinlimis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Genel olarak kredi bUyUmesinde gdzlenen yavasiamanin ve &zellikle tUketici kredilerinde bu
yavaslamanin daha gicli olmasinin ekonomideki dengelenme sUrecini desteklemesi beklenmektedir.
Bu kredi bUyUmesi kompozisyonu, ekonomik faaliyete i¢ talebin katkisinin daha sinir olacagr ve net
ihracatin katkisinin ise artacagdr bir gérinim ile uyumludur. Ayrnica, siki para politikasi durusu, alinan
makroihtiyati dnlemler ve zayif seyreden sermaye akimlar nedeniyle yavaslayan kredi bUyUmesinin
kademeli olarak mevduat blyUme hizina yaklasacagr degerlendiriimektedir (Grafik 5.2.9). Kredi ve
mevduat bUyUmeleri farkindaki azalmanin ayni zamanda bankacilik sektéronin dis finansman intiyacini

da azaltarak 6nimizdeki ddénemde olasi finansal dalgalanmalara karsi sektérin dayanikliigini artiracak
bir faktér olabilecegdi degerlendiriimektedir.
Grafik 5.2.9

Kredi ve Mevduat BUyUmesi*
(Yilik Degisimlerin GSYIH'ye Orani)
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*Katilim bankalan dahil, bankalararasi mevduat harig, kur etkisinden arndinimamis.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Gostergeler

M3 taniml genis para arzinin yillik biyUimesinde 6zel sektére acilan kredilerdeki artis seyrinin
belireyici olma &zelligi 2014 yilinin ik ceyredinde de devam etmektedir. Ozel sektére acilan kredilerin
yillik artis hiznda Ocak ayinda énemli oranda artisa karsilik, Subat ayinda yasanan gerileme yil sonuna
gore artisin sinirh oranda  kalmasina neden olmustur. Diger taraftan, Ocak ayinda M3 bUyUmesine
negatif ydnde katki veren karsilik kalemlerin mutlak degerlerindeki artis Subat ayinda tekrar azalarak

Subat ayinda M3 yasanan gerilemenin sinirl kalmasina katkida bulunmustur. (Grafik 5.2.10).

2013 yili sonuna gére Kamudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesi kompozisyonundaki negatif
katkisi yilin ilk ceyredinde artarken, net dis varliklar kaleminin negatif katkisi zayiflamigtir. Buna karsilik
banka karlliklarina paralel olarak goéreli olarak duragan bir seyir izieyen Diger kaleminin ise bankacilik

sektorU icin mevduat disi fon kaynagi olma &zelligi korunmaktadir.
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Grafik 5.2.10. Grafik 5.2.11.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarr*
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
4. Diger mmmmm Cari Tiiketim Harcamalari (yillik yiizde degisim)
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2. Kamudan Alacaklar Emisyon Hacmi (sa§ eksen)
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma
haberlesme hari¢ 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.

Mevsimsellikten arnndinimis emisyon hacmi yillik artis hizi 2014 yilinin ik ¢eyreginde de artmaya
devam etmistir. (Grafik 5.2.11). Buna karsilik siki para politikasi durusuyla birlikte, alinan makroihtiyati
onlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarnnin etkisiyle tUketici kredileri bUyUme hizlannin
yavaslayacak olmasina ve &zel kesim yurt ici talebin bir miktar ivme kaybedecegine isaret etmektedir.
Bu durum ise 6nUmuUzdeki dénemde emisyon hacminde gérllen artis ediliminin gegici olacagina

yonelik beklenti olusturmaktadir.
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Getiri Egrileri Kullanilarak Déviz Kuru Hareketlerinin Ongérilmesi

Girig

Daviz kurlannin gelecekteki seyrinin tahmin edilmesi gerek iktisadi karar alicilar acisindan gerekse de
finansal piyasalann isleyisi acisindan énemli bir konudur. ikfisat yazininda déviz kuru tahmini Uzerine cesitli
teoriler ve yéntemler temel alinarak pek cok calisma yapiimistir. Bunlar arasinda zaman serisi ydntemleri ve
iktisat teorisine dayall fahmin ydntemleri en yaygin ydntemler olarak 6ne c¢ikmaktadir. Zaman serisi
yontemleri ARIMA ve VAR modelleri gibi tahmin modellerinin kullanimasina dayanirken, iktisat teorisine
dayal yéntemler ise satin alma gUcU paritesi ve kapsanmamis faiz paritesi gibi uluslararasi parite
kosullarindan hareket etmektedir. Ayrica pratikte bu yéntemlerin yaninda yargisal fahmin yéntemleri de
oldukga sikca kullaniimaktadir. Yargisal tahminler 6demeler dengesi, enflasyon, biyime goérinUmuU ve dis
piyasalardaki gelismelerin bir arada degerlendiriimesi ile yapilmaktadir.

Bu kutuda, Chen ve Tsang (2013) tarafindan gelismis Ulkelere yonelik yapilan ¢alismada kullanilan yéntem
esas alinarak USD/TL ve EUR/TL d&viz kurlannin 1 aydan 1 yila cesitli fahmin ufuklannda hareketlerinin
ongortlmesi amaglanmistir. S6z konusu yontem Kapsanmamis Faiz Paritesi (KFP) kosuluna ve faiz oranlarnnin
vade yapisini aciklayan likidite primi teorisine dayanmaktadir. Bilindigi gibi KFP kosuluna goére bir yatinmciigin
benzer risklilikte ve vadede yerli para ve yabanci para cinsi iki fahvilden birine yatinm yapmanin beklenen
getirisinin diger tahvile yatinm yapmanin beklenen getirisinden farkli olmamasi gerekir. Aksi halde, yatinmlar
beklenen getirisi yUksek olan tahvile kayacak ve séz konusu tahvilin getirisi dUserken diger tahvilin getirisi
artacaktir. KFP kosulu yaklasik olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir.

ime = i), + ASE,
Burada im “m” yll vadeli yerli para cinsi tahvilin getirisi, imf ayni vadeye sahip yabanci para cinsi tahvilin
getirisi ve Asme ddviz kurunda “m” ylda beklenen degisim oranini ifade etmektedir. Pratfikte iki tahvil
arasindaki risklilik farkliiklan ve déviz kuruna iliskin belirsizlikler bu iliskiyi bozmaktadir. Arastirmacilar uygulamali

calismalarda bu gibi sorunlan kismen gidermek Uzere séz konusu kosulu risklilik farkliiklarini da dikkate alacak
sekilde asagidaki gibi dUzeltmektedir.

ime = il + ASEy + Ot
Burada 6 iki tahvil arasi risklilik farkini ve déviz kuruna iliskin belirsizlik primini temsil etmektedir. S&z konusu
primi iki Ulkeye iliskin risklilik farklan ve yapisal farkliliklar beliremektedir. Chen ve Tsang (2013) bu noktadan
hareketle ddéviz kuru degisim oranini iki Ulke hazine bonosu getirileri arasindaki fark ile Ulke ekonomileri
arasindaki yapisal farkliliklan kullanarak fahmin etmeyi amaclamislardir. Ancak yaygin uygulamanin aksine,
calismalannda tek bir vadedeki faizler ile diger faktorleri kullanmak yerine tOm getiri egrisinden
yararlanmiglardir. Bilindigi gibi, likidite primi teorisine gére herhangi bir vadedeki faiz orani, séz konusu
vadeye kadar gerceklesmesi beklenen kisa vadeli faiz oranlannin ortalamasi ile sé6z konusu vadeye iliskin bir

likidite priminin toplamindan meydana gelmektedir.

S e . e ) e
e = (e Fineer” tinean toonFlgepma1)/m+ Ay

Burada im *m” dénem vadeli faiz, it 1 dénem vadel faiz, “e” Ust indisi beklentiyi ve Am “m"” ddnem vadeye
iliskin likidite primini temsil etmektedir. Ote yandan, kisa vadeli faizlerin gelecekteki seyrinin para politikasi,
enflasyon ve ikfisadi faaliyet basta olmak Uzere pek cok makroekonomik degiskenin beklentileriyle iliskili
olmasi nedeniyle gefiri egdrisi Ulke ekonomisine ve gelecege iliskin beklentilere dair dnemli bilgiler

icermektedir.
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Veri, Yontem ve Bulgular

Déviz kuru tahmininde kullanimak tzere tek bir faiz orani yerine tUm getiri egrisinin kullanilabilmesi icin gefiri
edrilerinin konumunu, egimini ve seklini 6zetlemek gerekmektedir. Aksi takdirde tOm vadelerdeki getirilerin
ayn ayn aciklayicl olarak kullaniimasi gerekecektir. Bu da pratikte imkansiz ve ekonometrik agidan da
sorunludur.! Nelson ve Siegel (1987) tarafindan onerilen getiri egrisi modellemesi bu agidan oldukca
kullanishdir. S6z konusu modele gdére herhangi bir vadedeki getiri asagidaki gibi bir fonksiyon ile
modellenmektedir:

ir(m) = Brs + Pay (1 - e_Tm/Tm) + Ba (1 - e_rm/rm - e_rm) + &

Buradai getiri, B1, B2, Bs ve 1 parametreler ve m vadeyi temsil etmektedir. Bu fonksiyonel form, getiri egrisinin
Bi1+B2 noktasindan baslayip vade t yla ulastiginda “u” ya da “n” seklinde bir kavis yapip, vade sonsuza
giderken Bi'e asimpfotik olarak yaklasmasini saglamaktadir. Bu sekilde parametrelendiriimis bir getfiri
egrisinde B1 egrinin konumunu, B2 egdrinin egimini (ters isaretli olarak) ve Bz egdrinin seklini (egriselligini)
belirlemis olmaktadir. Bu durum asagidaki Grafik 1'de temsili bir getiri edrisi Uzerinde cesitli parametrelerin

etkisi gosterilerek 6zetlenmistir.

Grafik 1. Cesitli Nelson-Siegel Parametrelerininin Getiri Egrisine Etkileri
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Grafik 1'de tim panellerde 1 diUzeyinden baslayan, vade 2 yil iken bUkUlen ve vade bUyldikce 2
diUzeyine yakinsayan turuncu edri pi=2, p=-1, Bs=5 ve 1=2 parametreleriyle olusturulmustur. llk panelde
konum parametresi olan Bi'in 1'e gerilemesi getiri egrisini oldugu gibi 1 puan asadr indirmistir ve uzun
vadede yakinsanan gefii 2'den 1'e gerilemistir. Ikinci panelde egm parametresi p2'nin -1'den 0'a
yUkselmesi getiri egrisinin baslangic noktasini 1 puan yuUkseltmistir, bdylece egim de 1 puan dUsmuUstor.
UcUnci panelde egrisellik parametresi fs'0n 5'ten 0’a dismesi “n” seklini tamamen ortadan kaldirmis, séz
konusu parametrenin daha sonra -5'e dUsmesi ise egriselligin yoninU terse ¢evirmistir. Ancak her G¢ egri de
ayni nokfadan baslayip ayni noktaya yakinsamaktadir. Son panelde, egdriselligin konumunu belirleyen t'nun

2'den 3'e ¢cikmasi bukUmUn 1 yilileride ortaya ¢cikmasina yol agmustir.

1 Cok sayida aciklayicl degisken olmasi hem serbestlik derecesini dUsirecek hem de aciklayici degdiskenler arasinda g¢oklu dogrusallik (multi
collinearity) sorununun ortaya gikmasina neden olacaktir.

Enflasyon Raporu 2014-| 61



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Chen ve Tsang (2013) Nelson-Siegel (NS) fonksiyonunun bu yapisindan yararlanarak cesitli gelismis Glke
paralannin ABD dolar kurlanni, ilgili Glkelerin getiri egrileri ve ABD getiri e@risinin konum, egim ve egrisellik
farklan ile tahmin etmistir. Yazarlar, érnegin, CAD/USD kurunun tahmini icin dncelikle Kanada getiri egrisi ile
ABD getiri egrisini kullanarak cesitli vadelerdeki getirileri hesaplamis ve daha sonra Kanada'daki getirilerden
ABD getirilerini cikararak *“géreli getfiri”leri elde etmistir. Sonraki adimda, yazarlar, bu goéreli getfirileri
kullanarak NS yontemiyle goreli getiri egrisi hesaplamis ve bu egrinin Bi, B2 ve Bs degerlerini siraslyla seviye
(level, L), egim (slope, S) ve edrisellik (curvature, C) olarak kullanarak 1, 3, 6, 12, 18 ve 24 ay vadeli kur
degisimlerini aciklayan birer regresyon fahmin etmistir. S6z konusu 3 parametre hem faiz farklanna hem de
ekonomiler arasi risklilik ve yapi farkliliklarina iliskin bilgileri yansitmaktadir.

Bu kutuda, USD/TL ve EUR/TL kurlannin getiri egrileri kullanilarak fahmin edilebilifiginin arastinimasi icin Fed
tarafindan yayimlanan cesitli vadelerdeki sabit vadeli hazine getirileri ile ECB tarafindan yayimlanan Euro
Bolgesi getiri egrisi parametreleri kullanilarak ABD ve Euro Bolgesi getiri edrileri olusturulmustur. Bu getiriler
TCMB bunyesinde tahmin edilen getiri egrisinden hesaplanan TUrk hazine bonosu getirilerinden cikarlarak
cesitli vadelerde Euro Bolgesi icin ve ABD igin ayn ayn “goreli getiri” serileri elde edilmistir. Bir sonraki
asamada, érneklemde yer alan her gun icin TR-EU ve TR-US goreli gefiri egrisi parametreleri NS yontemiyle
tahmin edilmistir. Getfiri verilerinin yaninda, TCMB internet sayfasindan ABD dolarn ve euro alis kurlan alinmis
ve bu kurlann 30, 61, 91, 182 ve 365 gin sonraki degerleri kullanarak farkl vadelerde kur degisim oranlarn
hesaplanmistir. Gefiri degerleri sUrekli bileskelenmis oldugundan doéviz kuru degdisim oranlan da logaritmik
fark seklinde hesaplanmistir. Bdylece verilerin birbirine uyumu saglanmistir. Tahminlerde 2008 yilinda
baslayan ve uzun bir sire devam eden KUresel Finans Krizi'nin eftkilerinin yer almamasi ve son déneme

odaklanabilmek icin érneklem Ocak 2010 — Subat 2014 dénemini kapsamaktadir. S6z konusu déneme iliskin

goreli getiri egrisi parametreleri Grafik 2 ve Grafik 3'te yer almaktadir.

Grafik 2. TUrkiye-Euro Bolgesi Goreli Getiri EQrisi Grafik 3. TUrkiye-ABD Goreli Getiri Egrisi Parametreleri
Parameftreleri
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Séz konusu veriler kullaniarak asagidaki gibi birer regresyon modeli kurulmustur:

Asm't = lo + AlLt + Azst + A3Ct + 149{/- + U
Burada Asm déviz kurunda gelecek "m” yilda gerceklesen degisim oranini, L, S, C goreli gefiri egrisinden
elde edilen parametreleri, © kuresel risk istahini tfemsil etmektedir. Tablo 1'de yer alan tahmin sonuclanna
gbre goreli getiri egrisi parametreleri euro kuru tahmininde ABD dolan kuru tahminine kiyasla genellikle
istatistiksel olarak daha anlamli sonuclar vermektedir. Istatistiksel olarak anlamli olan katsayilann isaretlerine

goére konum parametresi olan L arttikga TL deger kazanmaktayken?, goreli gefiri egrisinin egimi arttikga TL

2 Ornegin, Tablo 1'de L parametresi icin 6 aylik euro tahmin modellerinden elde edilen -4,677 degerine gére Turkiye’nin hazine getirileri Euro Bélgesi
getirilerine kiyasla tUm vadelerde 1 puan artarsa euro kurunun 6 ay icinde ortalama olarak 2x4,677 = %9,35 gerilemesi beklenmektedir.
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deger kaybetmektedir.® Egrisellik parametresi C ise 12 aylik ABD dolar kuru tahmini haricinde anlamli bir
katki saglamamaktadir. Elde edilen katsayl tahminleri Chen ve Tsang (2013) tarafindan CAD/USD, JPY/USD
ve GBP/USD kurlan icin tahmin edilen katsayilarla isaret olarak tutarlidrr. iktisadi olarak da Tirkiye'nin hazine
getirilerinin tUmM vadelerde artmasinin sonucunda TL'nin degerlenmesi ve getiri egrisinin diklesmesiyle kisa
vadeli faizlerin dUsUk kalmasi sonucunda TL'nin deger kaybetmesi oldukca makul géronmektedir.

Tablo 1. Goreli Getiri Egrisi Parametreleri ile DSviz Kuru Tahminleri

EURTRY EURTRY EURTRY EURTRY USDTRY USDTRY USDTRY USDTRY
Bagimli: Kur Degisimi 1ay 3ay 6 ay 1yl 1ay 3ay 6 ay 1yl
Sabit 6.088** 19.728*** 35.784*** 50.565*** 2.884 12.135%** 36,191 69.724***
[2.577] [6.895] [7.563] [9.822] [2.423] [4.483] [3.634] [9.950]
Seviye -0.485 -2.312 -4.677*** -5.413** -0.25 -0.988 -5.042*** -8.51 1%
[0.550] [1.435] [1.659] [1.855] [0.478] [0.955] [0.697] [1.445]
Egim -0.375 -0.832 -1.696* -3.198*** -0.185 -0.173 0.925 -1.2971%*
[0.259] [0.568] [0.848] [0.612] [0.287] [0.561] [0.576] [0.365]
Egrisellik -0.011 0.298 1.029 0.985 0.115 0.185 0.41 -1.016%
[0.224] [0.412] [0.695] [1.386] [0.178] [0.401] [0.444] [0.535]
VIX -0.119** -0.302** -0.461** -0.609 -0.050 -0.238 -0.237 -0.155
[0.052] [0.124] [0.194] [0.389] [0.077] [0.194] [0.143] [0.117]
Gozlem sayisi 49 47 44 38 49 47 44 38
R-kare 0.161 0.348 0.527 0.409 0.044 0.173 0.647 0.74
F istatistigi 2.115*% 5.594*** 10.845*** 5.703**+* 0.501 2.198* 17.856*** 23.487***

TOm tahminlerde otokorelasyon ve degdisen varyansi dikkate alan Newey-West standart hatalan kullanimistir.
Tablolarda ***,*** sirasiyla yUzde10,yUzde 5 ve yUzde dUzeyinde anlamliigi temsil etmektedir. Standart hatalar parantez icinde verilmistir.

Tom tahmin sonuclarnda goéze carpan bir diger husus da NS parametrelerinin kur degisimini aciklama
oranlannin kisa vadelerde dUsUkken uzun vadelerde belirgin bicimde yUkselmesidir. Bu da ddviz kurlarinin
kisa vadede iktisadi temeller disindaki faktérlerden (finansal piyasalarda “gUrUltG” olarak tabir edilen olgular)
oldukca etkilendigi, ancak vade uzadikca ikfisadi temellerin kurlar Uzerindeki belirleyiciliginin éne c¢ikhgini
gbstermektedir.

Sonug

Bu kutuda yapilan basit ekonometrik analizler, Tirkiye ekonomisi agisindan en énemli finansal fiyatlar
arasinda yer alan USD/TL ve EUR/TL kurlannin fahmininde géreli getiri egrilerinin dnemli katki verebilecegine
iliskin cesitli ipuclan elde edilmesini saglamistir. Ozellikle tahmin ufku arth@inda finansal guriits dizeyinin
azalmasiyla goéreli gefiri egrileri doviz kuru hareketlerini bUyUk oranda &ngodrebilmektedir. Elde edilen
bulgulara goére Turkiye'de getiriler goéreli olarak arthginda TL degerlenmektedir, getiri egrisi goreli olarak
diklestiginde ise TL deger kaybetmektedir. Bu baglamda TCMB'nin esnek faiz koridoru dahilinde getfiri egrisini
gerekfiginde hizl bir sekilde etkileyebilmesi, kiresel sermaye akimlarindaki oynakliklann yurt i¢i piyasa
Uzerindeki etkilerini sinilama potansiyeli tasimaktadir. Ayrica, fahmin edilen katsayilann isaretlerinin ve
bUyUklUklerinin Chen ve Tsang (2013) tarafindan gelismis Ulkeler icin hesaplanan degerlerle benzer olmasi
dikkat cekmektedir. Ancak daha belirgin sonuclara ulasmak ve daha isabetli yarglara varabilmek icin

birtakim ek analiz ve sinamalarnn yapilmasi gerekmektedir.

Kaynakga
Nelson, C. R. & Siegel, A. F. (1987), “Parsimonious Modeling of Yield Curves”, Journal of Business 60, sayfa
473-489.

Chen, Y. & Tsang, K. P. (2013), “What Does the Yield Curve Tell Us about Exchange Rate Predictability2”, The
Review of Economics and Statistics 95(1), sayfa 185-205.

3 Ormegin, Tablo 1'de S parametresi icin 1 yillik USD tahmin modelinden elde edilen -1,291 deJerine gére Turkiye'nin getiri edrisinin egimi ABD getiri
egrisine kiyasla dikleserek 1 puan artarsa (yani egimin ters isaretlisi olan S parametresi 1 puan gerilerse) ABD dolarn kurunun 1 yil icinde ortalama
olarak yUzde1,29 yUkselmesi beklenmektedir.
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Kutu
5.2

Turkiye'de Sirketlerin Yabanci Para Borglulugu ve Kur Riski

Reel sektérde faaliyet gdsteren sirketlerin kaynak yaratmalarn (karliidi) ve séz konusu kaynaklan yatinmlara
yonlendirmeleri sirketlerin bUyUmesi acisindan énem fasimaktadir. TUrkiye'de ortalama sirket karliligr (i¢
kaynak yaratma potansiyeli) benzer Ulkelere oranla daha dUsUktir.4 Bu durum, sirketlerin ic kaynaklarini
kullanmak suretiyle yatinm yapmalarni sinlandirmakta, dolayisiyla biydmek icin borgclanma (dis kaynak)
gereksinimini gindeme getirmektedir. TUrkiye'de yurt icindeki finansal sistemin yerli para cinsinden sundugu
kaynaklann sinirh ve “dis kaynak priminin” yUksek seyretmesi sirkefleri yabanci para (YP) cinsinden
borclanmaya ydneltmektedir. Bor¢ dolarizasyonu (YP cinsi borclann toplam borglara orani) olarak
adlandinlan bu durum, Turkiye'de &zellikle bUyUk ve ihracatcr sirketler arasinda oldukga yaygin hale gelmis,
benzer Ulke sirkeflerine oranla Turkiye'deki sirkeflerin daha yUksek borc dolarizasyon oranlanna sahip

olduklan g&zlenmistir.s

TUrkiye’de finansal olmayan sirketlerin YP cinsi yOkUmlUlUkleri (borclan), YP cinsi varliklanndan daha yUksektir.
S6z konusu sirketlerin makro dizeyde hesaplanan YP net pozisyon acgigi (makro pozisyon) Ocak 2014
ifibanyla 173 milyar ABD dolan dizeyine ulasmistir. YUksek net YP cinsi yOkUmIUOIUk, sirketlerin bilancolarini dis
sermaye girislerinde olusabilecek ani durus veya sermaye cikislan karsisinda kinlgan hale getirebilmektedir.
Boylece, sermaye girislerinde ortaya cikabilecek bir aksaklk, déviz kurunda oynakligr artirmak suretiyle

sirketlerin karlilginda dUsuse ve yatinm istahlarnnda bozulmaya neden olabilmektedir.

Bu kutuda, TCMB Sektérel Bilancolan ve TBB Risk Merkezi verileri cercevesinde 9 binden fazla sirketin bilanco,
gelir tablosu ve borg bilgileri kullanilmistir. Boylece, déviz kurundaki hareketlere duyarll YP cinsi borclardan
kaynakli kinlganliklar mikro dizeyde incelenmistir. S6z konusu sirkefler, foplam ekonomide satislann yUzde
58,2'sini, ihracatin ybzde 72,5'ini ve YP cinsi borclann yUzde 40,1'ini gerceklestirmekte olup toplam ekonomik

faaliyet acisindan oldukca 6nemli bir paya sahiptirler.

$irkeﬂerin YP cinsinden gelirlerinin olmasi (ihracat), YP cinsinden borclannin kur riskini sinlandirabilmektedir
(natural hedge). Bu nedenle, YP cinsi borcun ihracata orani, bu kutuda kur riski gdstergesi olarak ele alinmis
ve sirketler bu gostergeye gére U¢ grupta (risk gruplan) siniflandinimistir. Birinci grupta ihracati olmayip YP
borcu brit satislannin yizde S'inden fazla olan sirketler 'yUksek riskli’, ikinci grupta ihracat gelirleri olup da YP
borc¢lan inracatlannin U¢ katindan yUksek olanlar ‘orta riskli’ ve UcUncU grupta YP borclan ihracatlannin G¢
katindan az olanlar ‘dUsuk riskli' olarak adlandinimistir.é Asagida sunulan analizlerde agirlikli olarak 2013 vyili

sonu verileri kullanilmigtir.”?

4Ozmen, $ahindz ve Yalgin (2012).

5 Alp (2013).

6 Orta riskli kriteri, firmalann YP borglannin ortalama vadesinin U¢ yil oldugu, bdylece firmalann U¢ yillik ihracatflannin YP borglarnna denk geldigi ve
56z konusu oranin Ggten bUyUk olmasinin firmalann daha fazla risk tasidigr varsayimlan gergevesinde olusturulmustur.

7 Borg verileri 2013, bilanco ve gelir tablosu verileri 2012 yil sonu deg@erleridir. Zaman boyutunu da igceren ayrintill analizler HOlagi ve Yalgin (2014)'da
verimektedir.
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Y ukanda da vurgulandigr Uzere, TUrkiye'de sirketler kesiminin borc¢ dolarizasyon orani yUksek olmakla birlikte
dUsUs egdilimini sirdUrmektedir. 2006-2013 déneminde satis agirlikll borc dolarizasyon orani yizde 55,1'den
yUzde 44,3'e gerilemistir. Ote yandan, ayni dénemde uzun vadeli (orijinal vadesi bir yildan uzun) YP cinsi
borcun toplam YP borg igcindeki payinda da arts gdzlenmistir. S6z konusu oranlar risk gruplanna goére
incelendiginde, yUksek riskli firmalann bor¢ dolarizasyon oranlannin yUksek oldugu ve zaman icinde énemli
degisim gdstermedigi gérilmektedir (Grafik 1). Buna karsin, bu firmalann YP borclannin adirlikli olarak uzun
vadeli oldugu ve uzun vadeli bor¢ payinin 2006 ylinda ytzde 76,1'den 2013 yilinda yUzde 86,4'e cikhdi
hesaplanmistir (Grafik 2). Bu bulgular, déviz kurunda kisa vadede olusabilecek dalgalanmalara kars
firmalann korunakli olabildiklerini, dolayisiyla YP borc servisi Uzerindeki olumsuz etkilerin dnemli 6lcUde
siniManabildigini ima etmektedir.

Grafik 1. Risk Gruplarnna Gére Borc Dolarizasyon Orani Grafik 2. Risk Gruplarina Gére YP Cinsi Borcun Uzun

(YUzde) Vade Orani (Yizde
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar. Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.

Veri sefinde yer alan ve yUksek riskli olarak adlandirlan sirketler, sayi olarak toplam iginde sinirfli paya sahip
olup, bu sirketlerin toplam YP cinsi borcunun yaklasik Ugte birine sahip olduklan hesaplanmistir. Ayrica,
yUksek riskli grupta yer alan sirketlerin YP cinsi borclannin yaklasik yansi KOBi'lere ait olup hemen hemen
tamami uzun vadelidir (Grafik 3 ve 4).89

Grafik 3. Risk Gruplarina ve BUyUklUklerine Gére Grdfik 4. Risk Gruplarina, BUyUklUklerine ve Vadelerine
Sirketlerin Adet Dagilimi Gore Sirketlerin YP Borc Dagilimi
(YUzde, Aralik 2013) (Milyar ABD Dolari, Aralik 2013)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar. Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar.

& Net satislan yillar itibanyla bOyUk farkliiklar gésteren insaat sektérU ile holding sirketlerinin faaliyetleri sektérlerinde *aktif bUyUkIUk" kriteri, diger
sektorlerde ise “net satis” kriteri kullaniimistir. Net satis kriterinde; 2012 yilinda net satislar 10 milyon Euro'nun altinda olan firmalar kUgUk Slgcekte, 10
milyon Euro ile 50 milyon Euro arasinda olanlar orta dlgekte, 50 milyon Euro’nun Uzerinde olanlar ise bUyUk dlgekte yer almaktadir. Aktif bUyUkltk
kriterine gore incelenen sektdrlerde ise; 2012 yili akfif toplami 10 milyon Euro’dan az olan firmalar k¢Uk dlcek, 10 milyon Euro ile 43 milyon Euro
arasinda olan firmalar orta élgek, 43 milyon Euro’dan blyUk olan firmalar ise bUyUk dlgek grubunda siniflandinimistir.

2 Ozmen ve Yalcin (2007) calismasi 2001 krizinden sonra uygulamaya konan esnek déviz kuru rejiminin de etkisiyle dzellikle KOBI gibi kur riskine
maruz sirketlerin dolarizasyon oranlannda belirgin dUsUsler oldugunu ortaya koymustur.
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Sirkeﬂeri risk gruplanna ayirmanin yani sira net kambiyo kérn (kambiyo kérn ile kambiyo zaran toplami) ve
tahmini  YP cinsi finansal giderler kullanilarak analiz  zenginlestiriimistir.’© Bdylece, mal ve hizmet
hareketlerinden kaynaklanan YP cinsinden faaliyetler (net kambiyo kén) ile YP cinsi bor¢tan kaynaklanan YP

cinsi finansal giderler risk gruplan ve sektérler bazinda degerlendirilmistir.

Risk gruplannin  safis  agrlkl  ortalama kambiyo  [RaahhbESCleSIERCE Sl ERNEUE]

marjlarinin - (net  kambiyo kan/brit satislar) zaman

8 - Dusiik RisKli -8
icindeki seyri Grafik 5'te verilmistir. Buna gore, 2006-2012 | A ====-=- Orta Riskli

doéneminde sirketler ortalama olarak net kambiyo kérn ® Viksek Riskii | °
elde etmislerdir. 2008 ve 2011 yillannda yasanan ddviz 1 e
kuru soku nedeniyle firmalann net kambiyo karlannda R Y AN U _ 2
dUsUsler olmustur. YUksek riskli grupta yer alan sirketlerin 0 3 = 0
2011 yilinda net kambiyo zaran vermelerine karsin, diger -2 - \/ -2
yillarda elde edilen net kambiyo kan bu zararan 4] L4

fazlastyla karslamistr. Nitekim, 2006-2012 déneminde 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ortalama olarak, kambiyo marjlan yUksek riskli sirkeflerde  Kaynak: TCMB Sektér Bilangolar.

yUzde 1,82, orta risklilerde yUzde 0,97 ve dUsUk riskli firmalarda ybzde 0,39 olarak hesaplanmaktadir. Buna
gore, yUksek riskli grupta yer alan sirketlerin ortalama kambiyo marjlannin kur oynakligina ragmen diger risk
gruplanna oranla daha yUksek oldugu gorilmektedir.

Yopllon hesaplamalarda, yUksek YP cinsi borcu ve dolayisiyla YP cinsi finansal giderleri olan firmalann daha
fazla net kambiyo kérina sahip olduklarn tespit edilmistir. Nitekim, yUksek riskli grupta yer alan sirketlerin net
kambiyo kan ile borc dolarizasyon orani agirdikli finansal giderleri arasinda yUksek korelasyon (0,89)
hesaplanmistir. Benzer sekilde, YP cinsi borg ile net kambiyo kén arasinda da yUksek pozitif korelasyon tespit
edilmistir. Bu bulgular, yUksek riskli grupta yer alan sirketlerin YP cinsi varliklara sahip olmalan ve mal-hizmet
alisverislerinden dogan kur kaynakli net kambiyo kérn elde etmeleri suretiyle YP cinsi borglanna iliskin kur
risklerini dengelemeye ydéneldiklerini ima etmektedir. Bu gorus, 2013 yilinda yUksek riskli grupta yer alan
sirketlerin yUzde 54'Unde net kambiyo karlannin finansal giderlerinin yansindan fazla oldugu bilgisiyle de
desteklenmektedir.

Sexkisrel diUzeyde bakildiginda, YP cinsi borcu yUksek olan sektdrlerin net kambiyo kénnin da yUksek oldugu
tespit edilmistir (Grafik 6). YUksek riskli grupta yer alan sirketlerin sayilan ise Grafik 7'de yer almaktadir. Holding
sirkefleri ile eneriji, insaat, turizm sektorlerinin her birinde YP cinsi borcun 2 milyar ABD dolarindan fazla oldugu
gorulmektedir. Enerji sektérinde fiyatlar, uluslararasi fiyat hareketleriyle uyumlu olarak belirenmekte olup kur
riski sektdrdeki fiyat ayarlamalanyla dogrudan ilintilidir. Ornegin, dodalgaz dadimmi yapan sirketlerde
fiyatlama bUyUk oranda ddviz kuru gelismeleriyle birlikte belilenmekte ve dolayisiyla kur riski &nemli oranda
kontrol edilmektedir. Diger yandan, fiyatlamasi kamu tarafindan ydnlendirilen ve bu nedenle ddviz kuru
hareketlerinin otomatik olarak yansiimadigi Orin ve hizmetler de mevcuttur. Insaat sektdrinde ise
hammadde fiyatlarnnin énemli oranda YP cinsinden belilenmesi, nihai fiyatlamanin beliri oranlarda YP
cinsinden yapilmasina neden oldugu bilinmektedir. Ayrnica, bUyUk insaat sirkeflerinin yurt disinda yaygin
istirak ve ortakliklarnin olmasi, ve bunlann finansmaninin agirlikli olarak sirket merkezinden yapiimasi, ancak

yurt disinda elde ettikleri gelirlerini yurt icinde dUzenlenen bilangolanna ayn tizel kisilik olmalan nedeniyle

10YP cinsi borca ait finansman gideri tahmini, toplam finansman giderinin borg dolarizasyon orani ile carpilmasiyla elde edilmistir.
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yansitmamalarn séz konusu sirketlerin kur risklerinin - dUsUnUlenden daha dUsUk olabilecegine isaret
etmektedir. Benzer sekilde, turizm gelirlerinin giderek artmasinin ve &zellikle otellerde fiyatlamanin yaygin
olarak YP cinsinden yapilmasinin turizm sektérintn yUklenmis oldugu kur riskini sinilandirdigi distntimektedir.

Grafik 6. YUksek Riskli Firmalarda Sektérel YP Cinsi Borgc  Grafik 7. YUksek Riskli Grupta Firma Sayilannin Sektérel
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari. Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.

Ofe yandan, firmalann olasi kur riskini daha aynnfili ele almak Uzere, yukanda belirtilen risk gruplarnna ek
olarak, net kambiyo karnnin YP cinsi bor¢ agirlikli finansal giderlere orani (karsilama orani) hesaplamistir. Bu
oranin dustk olmasi sirketlerde YP cinsi bor¢c kaynakl bir kinlganligin olabilecegini gdstermektedir. Bu
dogrultuda, yUksek riskli grupta yer alan ve séz konusu orani yuzde 50'nin alfinda olan firmalara daha
yakindan bakimistir. 2012 yili bilancolarndan elde edilen bilgiye gbére, bu tanima uyan ve “en riskli grup”
olarak tanimlayabilecegimiz toplam 396 adet firma bulunmakta olup bu firmalann biydk cogunlugu imalat
(80), turizm (74), insaat (68), ticaret (49) ve enerji (40) alanlannda faaliyet géstermektedir. Bu firmalann
foplam aktif agirlikl orfalama cari, nakit ve karliik oranlan ile firma basina YP bor¢c miktan Tablo 1'de
verilmistir. Buna gdre, en riskli gruptaki firmalann likidite oranlannin dustk riskli firmalarnkine yakin oldugu
gorilmektedir. Buna karsin, s6z konusu grubun karlilik orani diger firmalara kiyasla daha dusuktur. Ayrica, en

riskli firmalarda ortalama YP borg¢ miktan 31,9 milyon ABD dolan olup tamamina yakini uzun vadelidir.

Tablo 1. Risk Gruplanna Goére Likidite Gostergeleri ve Karlilik

YP Borc Miktar

Cari Oran (2012) Nakit Orani (2012) (VYﬁggngngl%l) (Basit Ortalama, Aralik

2013, Milyon ABD Dolari)
En Riskii 333 1,24 2,04 319
Yiksek Riski 2,68 0,89 3,30 307
Orta Riski 192 0,54 3,79 385
DUk Riskli 3,62 1,48 427 65

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.

Sonug olarak, incelenen veri seti baz alindiginda, ihracat geliri olmayan veya sinirli olan firmalann édnemli
oranda YP cinsinden borclandiklan ve ilk bakista kur riski tasidiklan algisi olusmaktadir. Ote yandan, verilere
daha yakindan bakildiginda, yUksek riskli grupta yer alan ve YP cinsi borcu yUksek olan firmalarnn ortalama

net kambiyo k&r marjlannin diger firmalara kiyasla yUksek oldugu gorilmektedir. Net kambiyo karlannin YP
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finansal giderlerini karslama orani dusuk olan en riskli gruptaki firmalarnn nakit tutma egilimlerinin oldukca
gUclU oldugu tespit edilmistir. Ayrica, sektérler dizeyinde bakildiginda, bor¢ dolarizasyonu gérece yUksek
olan sektérlerin dnemli bir kisminda YP cinsi gelir olarak siniflanmayan ancak YP cinsinden fiyatlanan ve gelir
elde edilen faaliyetlerin bulundugu gériimektedir. Mevcut veri seti cergcevesinde elde edilen bulgular,
TUrkiye'de reel sektorde faaliyet gésteren firmalann sahip oldugu kur riskinin makro verilerin (makro pozisyon)

ima ettiginden daha sinirli olabilecegine isaret etmektedir.

Kaynakga

Ozmen, E., ve C. Yalcin, 2007, “Kdresel Finansal Riskler Karsisinda Tirkiye'de Reel Sektérin Finansal Yapisi ve
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6. Kamu Maliyesi

2013 vyilinda bitce performansinda bir 6nceki yla gbre O6nemli bir iyilesme oldudu
gbzlenmektedir (Grafik 6.1). BUtgce performansinda gdzlenen iyilesmede bUtge gelirlerindeki artis dnemli
bir rol oynamis ve bu gelismede de, i¢ talebin bUyUmeye olan katkisindaki artis, sureklilik arz etmeyen bir
defaya mahsus gelirler ve baz vergi ayarlamalan efkili olmustur. AB tanimli nominal borg stokunun
GSYiH'ye oraninda 2010 yilinda baslayan azalma egiliminin 2012 yiina kadar devam ettidi, bu oranin

2013 yiinda ise 2012 yili ile yaklasik olarak ayni seviyelerde kaldigi gézlenmektedir (Grafik 6.2).

Grafik 6.1 Grafik 6.2
Merkezi Yonetim BUtce Acigi AB Tanimli Kamu Borg Stoku
(GSYiH'ye Oran Olarak, Ylzde) (GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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* Orta Vadeli Program (2014-2016) Hedefleri.
Kaynak: Maliye Bakanligl, Orta Vadeli Program (2014-2016).

2014 yilinin ilk ceyreginde bUtce performansi olumlu bir géronUm arz etmistir. Yilin ilk ceyreginde,
faiz disi harcamalarda gbzlenen artisa paralel olarak vergi gelirlerinin de yUkseldigi gézlenmektedir. Bu
dénemde, vergi gelirlerinin performansinda gdzlenen olumlu gidisatin, 2014 yili basinda uygulamaya
konulan vergi artislarina, kur ve fiyat hareketlerine ve i¢c talebi kismaya yénelik alinan makro ihtiyati
dnlemlerin uygulamaya girmesi dncesinde tUketimin 6ne alinmasina bagl oldugu disinulmektedir.

2014 yilinin ik ¢ceyreginde ortaya ¢ikan butce performansi olumlu olmakla birlikte, yilin geriye
kalan béliminde de maliye politikasi uygulamalarinin OVP'de belirlenen ¢erceve icinde yUrUtUlmesi ve

faiz disi harcamalarin kontrol altinda tutuimasi &nem arz etmektedir.

6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim bUtcesi 2014 yilinin ilk ceyredinde 1,5 milyar TUrk lirasi acik verirken, faiz disi bitce
dengesi 12,5 milyar TUrk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Faiz giderlerindeki dénemsel dUstse karsin,
vergi gelirlerindeki artis oraninin faiz haric bitce giderlerindeki artis hiznin gerisinde kalmasi bUtce
agiginin 2013 yilinin ilk geyregine goére bir miktar artmasina yol agmistir. 2014 yilinin ilk ¢geyredi itibanyla,
vergi gelirleri yilsonu hedefiyle uyumlu bir patikada yol alirken, faiz haric bUtce giderlerindeki artig hizinin

hedeflenen yillk artis oraninin Gzerinde oldugu dikkati cekmektedir.
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Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Gergeklesme/ Hedeflenen
Ocak-Mart Ocak-Mart  Artis Orani BUtce Hedefi Yillk Degisim
2013 2014 (YUzde) (YUzde) Orani (YUzde)
Merkezi Ydnetim BUtce Giderleri 95,0 105.8 11.3 24,2 7.0
Faiz Giderleri 15,1 14,0 -7.8 26,9 4,0
Faiz Hari¢c BUtce Giderleri 79.9 921.8 150 23,9 7.4
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 94,1 104,3 10,8 25,9 3.5
I. Vergi Gelirleri 77.4 85,1 10,0 24,4 6.8
II. Vergi Disi Gelirler 13,4 15,2 12,9 34,0 -10,8
Bitce Dengesi -0,9 -1,5 69,1 4,6 -
Faiz Disi Denge 14,3 12,5 -12,6 66,5

Kaynak: Maliye Bakanligi.

2013 yiindaki yUksek bUtce performansinin etkisiyle yizde 1,2'ye disen merkezi yénetim bUtce
acignin GSYiH'ye oraninin, 2014 yiinin ik ceyreginde de ayni seviyede gerceklesecedi tahmin
edilmektedir (Grafik 6.1.1). Faiz disi bUtce fazlasinin GSYiH'ye orani ise, 2012 yilinin OcUncd ceyredinde
go6rdugu yUzde 1,1 oranindaki dustk seviyeden sonra artmaya baslamis ve 2013 yilini yUzde 2
seviyesinde kapatmistir. S6z konusu oranin 2014 vyili ik ¢ceyredinde bir miktar duserek yuUzde 1,9

seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUt¢ce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disl
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* 2014 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanhg.

2012 yiindan itibaren belirgin bir artis edilimine giren ve 2013 yili sonunda yUzde 22,9 olarak
gerceklesen merkezi yonetim faiz disi harcamalannin GSYiH'ye oraninin 2014 yili ilk ceyredi itibanyla
yUzde 23 oranina yUkselmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.2). Diger yandan, merkezi yénetim bitce
gelirlerinin GSYIH'ye orani, 2012 yili Eylil ayinda ve 2013 yili Ocak ayinda gerceklestirien vergi
dUzenlemelerinin ve ikfisadi faaliyetteki goreli hizianmanin efkisiyle, 2013 yilsonu itibarnyla yizde 24,9
oranina ¢ikmistir. S6z konusu oranin 2014 yili ik ¢ceyregi itibaryla yUzde 24,9 oraninda kalacagd tahmin
edilmektedir.

Merkezi yénetim faiz hari¢ butce giderlerinde 2012 yilinin ikinci yansindan itibaren gériimeye
baslanan yUksek artis egiliminin 2014 yili ik ceyreginde de sUrdigu goérilmektedir. Bu cergcevede,
merkezi ydnetim faiz haric bUtce giderleri 2014 yili ilk ceyreginde dnceki yilin ayni dénemine gére yUzde
15 oraninda artmistir (Tablo 6.1.2).

2014 yili Ocak-Mart déneminde, faiz haric bUtce giderleri icindeki ana kalemlerden cari

transferler, personel giderleri ve mal ve hizmet alim giderleri sirasiyla yizde 9,8, yizde 17,1 ve yUzde 17,8
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oraninda artmistir. Cari fransferler icinde saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerinin artis orani genel
artis oraninin altinda kalmig, tarmsal destekleme ddemeleri ve gérev zararlanndaki yUksek oranli artislar
ise cari transferlerdeki genel artis oranini yukan tasimistir. Personel giderlerindeki artisin aynntilarina
bakildiginda, memurlar igin yapilan personel giderlerinde yUzde 18,7 oraninda, isciler igin yapilan
personel giderlerinde ise yUzde 17,9 oraninda arhis kaydedildigi gbze carpmaktadir. Diger harcama
kalemleri incelendiginde, 2014 yilinin ik ceyreginde sermaye giderlerindeki yUksek oranli artis dikkati
cekmektedir. S6z konusu yUksek artista yol yapim giderlerindeki yUkselis etkili olmustur.

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar (Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ Bitce
2013 2014 (YOzde) Hedefi (Yizde)
Faiz Hari¢ Bitce Giderleri 79,9 91.8 15,0 23,9
1. Personel Giderleri 25,1 29,4 17.1 26,7
2. SGK Devlet Primi Giderleri 4,2 50 18,9 26,7
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 5.4 6.4 17.8 16,9
4. Cari Transferler 37.9 41,6 9.8 25,5
a) Gorev Zararlan 0.5 0.8 62,5 18,5
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 19.1 20,2 5.4 26,2
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 2,8 3,6 30,3 37,2
d) Gelirden Ayrilan Paylar 10,2 11,3 10,6 23,9
5. Sermaye Giderleri 4,1 57 37.8 154
6. Sermaye Transferleri 0.4 1.0 159.9 15,4
7.Bor¢ Verme 2,7 2,8 1,0 36,0

Kaynak: Maliye Bakanlg.

2014 yii Ocaok-Mart déneminde merkezi yénetim genel bUtce gelirleri bir dnceki yilin ayni
dénemine gbre yluzde 10,4 oraninda yUkselmistir (Tablo 6.1.3). S6z konusu dénemde vergi gelirleri yizde

10 oraninda, vergi disi gelirler ise yUzde 12,9 oraninda yUkselmigtir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2013 2014 (YOzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitge Gelirleri 90,8 100,3 104 25,5
I-Vergi Gelirleri 77.4 85,1 10,0 244
Gelir Vergisi 14,2 17.7 250 25,0
Kurumlar Vergisi 7.8 7.2 -7.6 23,1
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 9.4 10,8 15,0 27.3
Ozel TUketim Vergisi 18,0 18,6 33 20,8
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 14,8 15,9 7.7 24,6
11I-Vergi Disi Gelirler 13,4 15,2 12,9 34,0
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 1,6 2,4 52,7 29.3
Faizler, Paylar ve Cezalar 6,4 8.5 32,6 32,5
Sermaye Gelirleri 50 3,0 -40,5 34,0

Kaynak: Maliye Bakanlg.

Vergi gelirleri mercek alfina tutuldugunda, 2014 yili ik ¢ceyredi itibanyla, gelir vergisinde yUksek
oranl artis oldugu, kurumlar vergisi tahsilatinin ise dUstogu dikkati cekmektedir. TUketime dayall olan
vergi tirlerinden KDV iyi bir performans sergilerken, OTV tahsilati ise sinili miktarda artmistir. OTV
tahsilatinin ayrinfilan incelendiginde, t0tGn mamulleri ve motorlu tasitlar Uzerinden yapilan tahsilatlann
sirastyla yizde 19,6 ve yizde 7 oraninda artmasina karsin, foplam OTV tahsilati icinde yiksek paya sahip

olan peftrol ve dogalgaz UrUnleri Uzerinden yapilan tahsilatin yizde 4,2 oraninda distigu gérGimektedir.

2012 yiinin Eyl0l ayinda baz vergi oranlarinda gerceklestirilen artislar ve baz eftkisiyle birlikte pozitif
degerler almaya baslayan reel vergi gelirlerindeki yilik artis orani 2013 yilinin ikinci yansinda

yavaslamaya baslamis ve 2014 yilinin ilk ceyreginde yUzde 1,9 olarak gergeklesmistir (Grafik 6.1.3). 2013
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yiinda hayata gecirilen vergi dUzenlemeleri, iktisadi faaliyetteki goéreli canlanma ve BOTAS
6demelerinin de katkisiyla tUketime dayall vergilerde belirgin bir hiZianma yasanmistir. 2014 yilinin ilk
ceyredinde ise dahilde alinan KDV'deki reel artis egilimi sirerken, OTV tahsilati reel olarak gerilemistir
(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3. Grafik 6.1.4.
Reel Vergi Gelirleri Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yilik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: Maliye Bakanlid.
6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

Kamu bor¢ stoku gdstergelerinin, 2014 yilinin ilk ¢ceyredi itibanyla olumlu bir gérinim sergiledigi
gérilmektedir. Toplam kamu net borc stokunun GSYiH'ye orani azalmaya devam etmis ve borc

stokunun ortaloma vadesi uzamistir.

Merkezi yénetim borc stoku, 2014 yili Mart ayl sonunda 598,2 milyar TUrk lirasi seviyesindedir
(Grafik 6.2.1). Toplam kamu net borg stokunun GSYiH'ye orani 2013 yill sonunda bir dnceki yil sonuna
gére 4,3 puan azalrken, AB tanimli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani 0,1 puan
artmistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)

Top. Kamu Net Borg Stoku

(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)
= AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku B Sabit Getirili m Degisken Faizli © YP Cinsi/YP Endeksli *
(GSYIH'nin Yizdesi Olarak)
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku

80 - (Milyar TL, sag eksen) - 700 100 + r 100
598,2 S S
I 600 80 4 B Sf 80
60 1 L 500
60 1 r 60
o 400
40 - ™
r 300 40 - 40
| r 200
20 20 r 20
r 100
0 T T T T T T T T T T T 0 0 - - 0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

*YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve dévize endeksli ic borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidr.

Sabit getirili borg senetlerinin toplam borg stoku icindeki payinin, 2013 yili sonu ile hemen hemen
ayni dizede oldugu gérilmektedir (Grafik 6.2.2). ic borclanmanin déviz ve faiz yapisini inceledigimizde
ise, 2014 yilinin ilk iki ayinda sabit faizli borclanmanin payinin bir dnceki yilin ayni dénemine gdre

azaldigl, dedisken faizli borclanmanin payinin ise bir miktar arthgr gbéze carpmaktadir. Kamu
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mevduatinin aylik ortalama borc servisini karsilama orani yizde 196,5 dizeyindedir. ic borc stokunun
vadeye kalan ortalama siresi bir miktar artarak 50,4 ay olmustur (Grafik 6.2.3). ik U¢ ayda tahvil ihraci
yoluyla gerceklestirilen dis borclanmanin tutar ise 4 milyar ABD dolarn olup, s&z konusu borclanmanin

ortalama vadesi 18 yil olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.
Nakit ic Bor¢clanmanin Ortalama Vadesi ve i¢ Borg Tahvil ihraci Yoluyla Borclanma
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*llgili yilda yapilan toplam dis borclanma miktarini géstermektedir.
Kaynak: Hazine MUstesarligi.

ic bor¢c cevirme orani, 2014 yili Subat ayi sonunda yUzde 91,6 olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.2.5). 2009 yilinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizll bir dUsUs egilimi gdsteren iskontolu
hazine bonosu ihalelerinde gerceklesen ortalama reel faiz orani! ise, son dénemdeki kiresel finansal

dalgalanmalar ve temkinli para politikasi durusu sonucu artmaya devam etmektedir. (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
Toplam i¢ Bor¢ Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gerceklesen Ortalama
(YGzde) Borclanma Vadesi ve Faiz Orani
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Kaynak: Hazine MUstesarligli, TCMB.

! Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptdi TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama yillik bilesik faiz orani) gelecek on
iki aylik TUFE beklentisinden (TCMB Beklenti Anketi) anndinimasi suretiyle hesaplanmistir.
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7. Orta Vadeli Ongériler

Bu bdlimde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta
vadeli enflasyon ve c¢ikti agigl tahminleri ile para politikasi gérinimU énimuizdeki U¢ yillk dénemi

kapsayacak sekilde sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorGnum ve Varsayimlar
Finansal Kosullar

2014 yilinin ilk ceyreginde, ABD'de nicel genisleme politikalanndan kademeli ¢ikis stratejisinin
uygulamaya konmasi, biyUme performanslan da gérece zayif seyreden gelismekte olan Ulkelerden
sermaye c¢ikislanna yol acmigtir. TUrkiye icin hesaplanan finansal kosullar endeksi, yilin ik ¢ceyreginde
finansal kosullarda ciddi bir sikilasma oldugunu goéstermektedir (Grafik 5.1). Bununla birlikte, Mart ayi
sonunda kuresel risk istahinin iyilesmesi, i¢c belirsizliklerin azalmasi ve Turk lirasindaki deger kaybinin tersine
dénmeye bagslamasl sonucu dnimizdeki dénemde finansal kosullardaki sikilgin bir miktar azalmasi

beklenmektedir.
Enflasyon

Yilin ilk ceyreginde tUketici enflasyonu yUzde 8,4 oraninda gercekleserek Ocak Enflasyon Raporu
tahminlerinin bir miktar Uzerinde kalmistir. Bu gelismede TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybi efkili olurken
doéviz kuru geciskenliginin gdrece yUksek oldugu temel mal fiyatlan enflasyonundaki artis dikkat
cekmektedir. Ayni zamanda hizmet fiyatlannin da yukan yonlG bir seyir izlemesi sonucu cekirdek

enflasyon gdstergelerinde yUksek artislar gézlenmistir.

Yilin ilk ceyreginde olumsuz hava kosullarna bagl arz yonlU kisitlar, bazi Grinlerin uluslararasi
fiyatlanndaki artislar ve Turk lirasindaki deger kaybi nedeniyle gida fiyatlannin olumsuz seyretmesi de
enflasyonda goézlenen yUkseliste etkili olmustur. Bu olumsuz seyrin taze meyve-sebze grubu disinda kalan
tOm alt gruplar geneline yayildigi gézlenmistir. Bu gelismeler dikkate alinarak Ocak Enflasyon
Raporu'nda yUzde 8 olan 2014 yil sonu gida fiyat artis orani varsayimi bu Rapor déneminde yUzde 9'a
cikanlmigtir. Tahmin ufkunun geri kalaninda ise gida fiyat artis oraninin yizde 8'e dénecegdi varsayllmistir.

Bu gUncellemenin 2014 yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde 0,3 puan yukar yénlU etkisi olmustur.

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Gincellemeler

Nisan 2014 Ocak 2014

2013 C4 -1,50 -1,50
Ciktt Agigi

2014 C1 -1,40 -1,40
Gida Fiyat Enflasyonu 2014 9.0 80
(Yilsonu YUzde Degisim) 2015-2016 8.0 8.0
ithalat Fiyatlan 2014 05 00
(ABD dolar, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2015 0,1
Petrol Fiyatlan 2014 106 105
(Ortalama, ABD dolar) 2015 102
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2014 23 24
(Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2015 2,6
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Talep Kosullarn

2013 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyet Ocak Enflasyon Raporu’nda belirtilen gérinimle
bUyUk olcide uyumlu gerceklesmistir. Bu cercevede 2013 vyili icin ¢kt aciginda bir gincelleme
yapiimamistir (Tablo 7.1.1). Mevsimsel etkilerden anndirimis veriler, 2013 yilinin ikinci yansinda ikfisadi
faaliyetin iIimli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Son ceyrekte nihai yurt ici talepteki artis bir miktar
hizianmis, bu hizianmada kamu talebindeki artis belifeyici olmustur. Buna karsin, &zel kesim talebi iimli
seyrini korumustur. Bu ddnemde ihracatin ithalattan dénemlik olarak daha hizli artmasi ise, talep
bilesenlerindeki dengelenmeyi olumlu ydnde etkilemistir.

2014 yili ilk ceyregine iliskin 6GncU gostergeler dzel kesim talebinin zayifladigina isaret etmektedir.
Yilin ilk yansinda yurt ici belirsizlikler ve finansal kosullardaki siklasma nedeniyle yurt ici talebin zayif bir
seyir izlemesi, diger yandan net ihnracat ve kamu kesimi talebinin yurt ici iktisadi faaliyeti desteklemesi
beklenmektedir. Dis talebe iliskin gdstergeler incelendiginde, ihracat agdirlikli kiresel iktisadi faaliyet
endeksinde bir dnceki Rapor dénemine kiyasla dnemli bir dedisiklik gdzlenmedidi ancak iyilesme
beklentisinin sird0gU gérblmektedir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
(2008¢2=100)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ocak 2014 ve Nisan 2014 BUltenleri.
Ithalat Fiyatlan

Yilin ilk ceyreginde peftrol ve ithalat fiyatlan Ocak Enflasyon Raporu'ndaki édngdrilerle blyUk
oranda uyumlu gerceklesmistir (Grafik 7.1.2). Bununla beraber, 2014 yili ortalama petrol fiyat ve ithalat
fiyat artisi varsayimi sinirh élctde yukan yénlo gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Bu gUncellemenin 2014 il
sonu enflasyon tahminine etkisi yaklasik 0,1 puan yukarn yénlU olmustur.

Grafik 7.1.2. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmistir.
Dolayisiyla, yilsonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir gUncelleme
yapilmamigtir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bu cercevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi
harcamalarn kontrol altinda tutulacagi varsayilmistir.

7.2. Orta Vadeli GorinUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérinUminde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durusun sUrdUrGlecedi ve risk primi gostergelerinde gdzlenen iyilesmenin
devam edecegdi varsaylmistir. Ayrnica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bUyUme
oraninin 2014 vyilinin sonuna dogdru yUzde 15 dUzeyine yakinsayacadl degerlendiriimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 6,4 ile yizde 8,8 araliginda (orta
noktasi yuzde 7,6), 2015 yili sonunda ise yUzde 3,2 ile yUzde 6,8 araliginda (orta noktasi yUzde 5,0)
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi
ongorilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Yillk enflasyonun gida fiyatlanndaki artislar ve Tork lirasinda yasanan degder kaybinin gecikmeli
etkilerine bagl olarak bir sire daha yUksek seyredecegi ve yil sonunda yizde 5 hedefinin belirgin bir
sekilde Uzerinde gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Doviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilannin
azalmasi, parasal sikilastirmanin enflasyon Uzerindeki olumlu eftkisinin belirli bir gecikme ile ortaya ¢cikmasi
ve Ozel kesim talep kosullarindaki zayifigin etkisiyle enflasyonun yilin ikinci yansindan itibaren dismeye

baslayacagdi ve yll sonunda yUzde 7,6 dUzeyine inecedi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Ocak Enflasyon Raporu’'na goére 2014 yil sonu enflasyon tahmini 1 puan yukarn ydnlU
gUncellenmistir. Bu gUncellemenin 0,3 puani Turk lirasinin 6ngdérilenden fazla deger kaybetmesinden,

0,1 puaniise 2014 yiliithalat ve petrol fiyatlan varsayimindaki sinirli yUkselisten kaynaklanmistir. Gida fiyat
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artislanna dair varsayimin yukari yénlo gincellenmesi de yil sonu tahmininde 0,3 puanlik bir artisa neden
olmustur. Bir Onceki Rapor dénemine gére fiyatlama davranisinda gdzlenen bozulmanin da
enflasyonun ana egilimini etkilemek suretiyle yil sonu enflasyona yaklasik 0,3 puan yuUkseltici ydnde etki

yapmasi beklenmektedir.

Grafik 7.2.3'de cikti acig tahminlerindeki guncelleme sunulmaktadir. 2013 yili ikinci yansina ait
cikt aci@r tahminlerinde bir dedisiklik yaplimamistir. Onct géstergeler ézel kesim nihai yurt ici talebinin
zayifladigina isaret etmektedir. Bunun yani sira, finansal kosullarin da bir dnceki Rapor dénemine gdre
belirgin dlctde sikilastig gérilmektedir. Bu dogrultuda, kisa vadede yurt igi talep kosullarnnin enflasyon
Uzerindeki sinirlayici etkisinin bir miktar artmasi beklenmektedir. Bu gérinimle uyumlu olarak, 2014 yili

ikinci ceyreginden itibaren cikti acigr tahminleri sinirlt bir miktar asagr ¢ekilmistir (Grafik 7.2.3).

Ocak 2014 Enflasyon Raporu ve Nisan 2014 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde dngdrilemeyen
oynakliklar, enflasyon tfahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu ¢ercevede,
islenmemis gida ile t0tOn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon gdstergesinin 2014 yili ikinci yansindan itibaren
kademeli bir dusUs egilimi gbstererek orta vadede yUzde 4,5 civannda istikrar kazanacag tahmin

edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidi ybzde 70'fir.
**T0t0n: Alkolll icecekler ve t0t0n.
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalar, gecici fiyat
dalgalanmalarnindan ziyade enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalarn biytk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi agisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger ikfisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren
katiimcilarin 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde
seyrettigi gdzZlenmektedir (Tablo 7.2.1). Aynica enflasyon beklentilerinin bir Snceki Rapor dénemine gére

yUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini gerekli kimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2014 Y1l Sonu 7.6 8.1 50
12 Ay Sonrasi 6.6 7.2 50
24 Ay Sonrasi 5.0 6,6 50

‘Nisan ayr anket verileri.
*2014-2016 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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