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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2014 yilinin ikinci ¢eyreginde, uzun siren kUresel belirsizlikler sonrasinda, finansal oynakliklar
azalmis ve likidite kosullannda iyilesmeler yasanmistir. S6z konusu dénemde risk istahinin olumlu seyrettigi
ve gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlanndaki zayiflama ediliminin fersine ddndugu
gdzlenmistir (Grafik 1.1). Yakin dénemde, Amerika Merkez Bankasi (Fed)'nin destekleyici politikalanna
uzun sUre devam edecegdini aciklamasi ve uzun vadeli faiz beklentilerini dGsUrmesi, ayrica Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)'nin politika faiz oranlarnni indirmesi ve yeni bir nicel genisleme programini
duyurmasi kiresel likidite kosullarinda iyilestirici yonde etki yapan 6nemli faktérler olmustur. lliml
seyretmeye devam eden kUresel bUyUme gdrinUmuUnin ve risk istahindaki olumlu seyrin &nUmuUzdeki
dénemde gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarnni desteklemeye devam edecedi
degerlendiriimektedir.

TUrkiye'ye yodnelik bozulan risk algilan, Ocak ayindaki gucli ve dnden yUklemeli parasal siklasma
sonrasinda olumlu yénde gelismeye baslamis, ic ve dis belirsizliklerdeki azalislar sonucunda risk primi
gostergelerinde ikinci ceyrekte kayda deger bir iyilesme yasanmistir (Grafik 1.2). Yilin ilk yansinda ikfisadi
faaliyet iimli b0yUme egdilimini korurken, net ihracat artgi bUyimeye olumlu katki vermistir. Bu
cercevede, cariislemler aciginda énemli bir iyilesme yasanmistir. Enflasyon Uzerinde gdzlenen kur etkisi
ikinci ceyrekten itibaren azalmaya baslamis ve temel enflasyon egilimlerinde iyilesmeler gdzlenmistir.
Makroekonomik dengelerde gdzlenen bu iyilesmelerin; para politikasindaki siki durusun, makroihtiyati
Onlemlerin ve yurt digi talepteki toparlanmanin katkilan ile yilin ikinci yansinda devam edecedi
degerlendiriimektedir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlar Gelismekte Olan Ulkeler ve Turkiye CDS Gelismeleri
(4 Haftalik Hareketkli Ortalama, Milyar ABD Dolarn) (Baz Puan)
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili. ** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB, Bloomberg.

1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Kosullar

2013 yili sonu ve 2014 yili baslannda ic ve dis piyasalardaki belirsizliklerin dnemli dlcUde artmasiyla
TUrkiye'nin risk primi gdstergelerinde artislar gézlenmistir. Bu sGrecte TUrk lirasi diger gelismekte olan Ulke
para birimlerine kiyasla daha fazla deger kaybederek bir miktar aynsmistir (Grafik 1.2 ve Grafik 1.1.5).

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), enflasyon beklentilerindeki ve fiyatlama davranislanndaki
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bozulmanin kontrol altina alinmasi ve ayni zamanda makroekonomik ve finansal istikrann korunmasi
amaci ile 28 Ocak tarihinde yapilan ara Para Polifikasi Kurulu (PPK) foplantisinda gicgli ve 6nden
yUklemeli bir parasal sikilastirmaya gitmistir (Grafik 1.1.1). Ayrica operasyonel ¢cercevede sadelestirmeye
gidilmis ve TCMB fonlamasi temel olarak bir hafta vadeli repo ihalesi ile sadlanmaya baslamistir

(Grafik 1.1.2).

Nisan Enflasyon Raporu’'ndan bu déneme kadarki zaman diliminde 28 Ocak tarihinde yapilan
glclU ve dnden yUklemeli parasal sikilastirmaya sebep olan sartlar dnemli miktarda iyilesmistir. Bu
iylesmede azalan ic ve dis belirsizliklerin yaninda yakin zamanda Fed'in ve ECB'nin aldigi kararlar
onemli olmustur. Fed Haziran ayr aciklamasinda dusuk faiz politikasinin orta vadede sirdUrllecegdini
belirtmistir. Buna ek olarak Fed kurul Uyeleri uzun vadeli faiz beklentilerini yizde 4'ten yUzde 3,75'e
dUsUrmUstUr. Ayni dénemde, ECB borclanma faiz oranini negatif seviyeye indirmis ve EylUl ayindan
itibaren baslayacad yeni bir nicel genisleme programini duyurmustur. Bu gelismeler kUresel likidite
kosullarinda iyilesmeye yol acmis ve gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlan bir miktar toparlanma
gostermistir. Ote yandan, finansal gdstergelerdeki gelismelere ek olarak enflasyon ediliminde ik
ceyrekte yasanan bozulma durmus ve gida haric enflasyon egiliminde son aylarda énemli bir iyilesme

gbzlenmigtir.

28 Ocak'ta yapilan sikilastirmanin gigli ve 6nden yUklemeli olmasi, sikilastirma sonrasinda
gecen surecte risk primlerinin - dismesi, kUresel likidite kosullannin iyilesmesi, enflasyon egiliminin
dUzelmesi ve ddviz kurunun enflasyon Uzerindeki birikimli etkilerinin azalmaya baslamasina badl olarak
TCMB son dénemde &IcUlU oranlarda faiz indirimlerine gitmistir. 1k olarak Nisan ayinda, gec likidite
penceresi bor¢c verme faiz orani yizde 15'ten yUzde 13,5’e indirilmistir. Sonrasinda, Mayis, Haziran ve
Temmuz aylannda bir hafta vadeli repo ihale faiz orani sirasiyla 50, 75 ve 50'ser baz puan dUsurGlmUstr.

(Grafik 1.1.1).

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
fonlann faizidir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Yapilan faiz indirimlerine karsin para politikasi siki durusunu sUrdirmektedir. Son dénemde gerek
risk gostergelerinin iyilesmesi gerekse kuUresel likiditenin artmasina bagl olarak uzun vadeli faizlerde
dUsUsler gézlenmistir. Uzun vadeli faizler ile TCMB fonlama faizi arasindaki fark ise sifira yakin seyretmeye

devam etmektedir (Grafik 1.1.3). Benzer bir sekilde uzun ve kisa vadeli piyasa faizleri arasindaki fark
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gecmis vyillar ortalamasinin olduk¢ca altinda seyretmektedir (Grafik 1.1.4 ). Mevcut durumdaki bu

gostergelerin para politikasindaki siki durusu ifade ettigi degerlendiriimektedir.

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farkr*
(YUzde) (YUzde)
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* BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulan getiri edrisinin 4 yilik ve é
aylik vadelerdeki faizlerinin farkinin 5 gunluk hareketli ortlamasidir. Gri bélge
Nisan Enflasyon Raporu'ndan sonraki dénemi géstermektedir. Kaynak: BIST,
Kaynak: BIST, TCMB. TCMB. (15 Temmuz itibanyla)

KUresel finansal belirsizliklerin arttigi 2013 Mayis'tan 2014 yil basina kadar gecen dénemde diger
gelismekte olan Ulkelerle birlikte TUrk lirasinda degder kayiplan ve ima edilen kur oynakliklarninda artislar
yasanmistir. 2014 Ocak ayl sonundaki gucli para politikasi sikilasmasi sonrasinda risk algisinda iyilesme
gerceklesmis, TUrk lirasindaki deder kaybinin bir kismi geri alinmis ve ima edilen oynaklikta dUsUs
g6zlenmistir. Yakin ddnemde ise i¢c ve dis belirsizliklerin azalmasi, gelismis Ulke merkez bankalarnin
destekleyici para politikalarnnin devamina dair aciklamalarn ve para politikasindaki siki durus ile TUrk
lirasindaki oynakhidin benzer Ulkelere kiyasla daha cok azaldigi gézlenmektedir (Grafik 1.1.5 ve

Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolar Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakiigi
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* Cari agik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,Sili, Cek

G.Afrika, Hindistan , Endonezya ve Trkiye. ** Brezilya, Endonezya, G.Afrika ve ~ Cumhuriyeti, Hindistan, Meksika.Polonya.G. Afrika, Endonezya,Romanya ve
Hindistan. Kolombiya yer aimaktadir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Brezilya, $ili, Kolombiya, Cek C., Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya,

Son dbénemdeki piyasa kosullanndaki iyilesme sonucunda bankacilik sektérinin fonlama
maliyetleri azalmis, bu azals hem tUketici hem de ticari kredi faizi oranlanna yansimistir. Ote yandan,
kredi faizlerindeki azalisa karsin Bankacillk DUzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun aldigi makro

intiyati kararlann da eftkisi ile tUketici kredilerinin ve kredi karti borclanmalarnnin bUyime hizlan gecmis
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yillann ortalamasinin oldukca altinda seyretmeye devam etmistir (Grafik 1.1.7). Ticari kredilerin bUyUme
hiznda gegmis yillara kiyasla bir miktar dists gézlense de tUkefici kredilerindeki dUsUse goére oldukga
sinirhdir (Grafik 1.1.8). TUketici kredilerinin bUyUme hizlannin daha makul seviyelere gelirken ficari
kredilerin bUyUme hizlanni korumasinin makro finansal istikran, dengelenme sirecini ve enflasyondaki
dUsUs edilimini destekleyecedi dUsGnUlmektedir.

Grafik 1.1.7.

TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis Yillarla
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli
Ortalama, YUzde)

Grafik 1.1.8.

Ticari Kredilerin Gecmis Yillarla Karsilastinimasi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu gelismeler cercevesinde, TCMB tarafindan hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2014
yllinin ikinci ¢ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’'nda verilen tahmin dogrultusunda gerceklesmis ve
finansal kosullardaki siklasma hafiflemistir (Grafik 1.1.9). Ozellikle, sermaye akimlannda ve hisse senedi
piyasasindaki toparlanma finansal kosullara pozitif ydnde etki etmektedir (Grafik 1.1.10).

Grafik 1.1.9
Finansal Kosullar Endeksi*

Grafik 1.1.10
Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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*2014 yil ikinci ceyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Haziran ayinin ilk iki haftasi verileri kullanilarak olusturulmus gecici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degiskenlerinin mevcut son degerleri kullaniimis, kredi standartlannin yatay seyredecegdi ve net sermaye akimlannin 2013 yil 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 yiinin ikinci geyreginde yillik tUketici enflasyonu bir &nceki ceyrege kiyasla 0,8 puan artarak
yUzde 9,16 oranina yuUkselirken islenmemis gida ve t0t0n disi enflasyon yUzde 9,09 ile Nisan Enflasyon
Raporu ile uyumlu gergeklesmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Yilin ikinci ceyreginde enflasyonda kaydedilen
yUkselisin temel belirleyicileri gida ve temel mal fiyatlan oimustur. Gida fiyatlannda &zellikle arz soklar

sonucunda endeks tarihinin en olumsuz ikinci ceyredi yasanmistir. Temel mallar grubunda bu ceyrekte
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dayanikli tUketim mallan fiyatlan gerilerken déviz kuru geciskenliginin daha gecikmeli gbzlendigi alt
kalemlerde yUkselis egdilimi sUrmUstUr. Hizmet grubunda ise ana ediim gdrece yUksek seviyesini
korumustur. 2013 yilinin ikinci yansindan itibaren TUrk lirasinda kaydedilen deger kaybinin yilik enflasyon
Uzerindeki etkisi bu ¢eyrekle birlikte en yUksek dUzeyine ulasmistir. Bdylece ¢ekirdek gdstergelerin yillik

enflasyonundaki yUkselisi sona ermistir.

Grafik 1.2.1.
Nisan 2014 TUketici Enflasyon Tahmini ve
Gerceklesmeler (Yuzde)

Grafik 1.2.2.
islenmemis Gida ve Tot0n Disi Enflasyon icin Nisan 2014
Tahminleri ve Gerceklesmeler (Yuzde)
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*Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasilidr ybzde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ceyreginde cekirdek enflasyon géstergelerindeki artis egilimi yavaslamis ve yayilim
endekslerinde dUsus gdzlenmistir. Bu ddnemde ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlan yatay seyrederken,
TUrk lirasindaki giclenmenin de eftkisiyle, gida UrUnleri disinda kalan maliyet unsurlan ihmli bir seyir
iliskin

izlemistir. Dolayisiyla hem enflasyonun ana egilimine hem de fiyatlama davranislanna

gostergelerde ik ceyrege kiyasla bir iyilesme kaydedilmistir.

Enflasyon gérGnimd, iktisadi faaliyet, déviz kurlan ve gida fiyatlannin seyrine goére sekillenecektir.
Onimizdeki dénemde tUketici enflasyonunun asadr yénll bir seyir izZleyecedi tahmin edilmektedir.
Gerek fiyatlama davranislarindaki kismi iyilesmenin gerekse 6zel kesim nihai yurt ici talebinde éngdérilen
ihmli seyrin tUketici enflasyonundaki dUsUsG destekleyecedi degerlendiriimektedir. Ayrica, siki para

politikasi durusuna bagl olarak enflasyon beklentilerinin de kontrol altinda tutulacagdr 6ngdériimektedir.

Son dénemde enflasyonun dusus hizini siniMayan temel faktdér gida fiyatlanndaki yUksek seyir
olmustur. Gida fiyatlannda hem olumsuz arz soklan hem de dédviz kurunun yansimalariyla belirgin bir artis
egilimi gézlenmistir. Bu baglamda 2013 yilinin ikinci yansindan itibaren TUFE ile gida disi TUFE'nin yillik
enflasyonlarinda kayda deger bir farkllasma olmustur (Grafik 1.2.3). Son aylarda arz yénlo faktérler
nedeniyle, mevsimsellikten anndinimis artis egilimler dikkate alindiginda, bu farkllasma daha belirgin
hale gelmektedir. (Grafik 1.2.4). Dolayisiyla, bUyUk 6lcUde para politikasinin kontrold disinda olan gida

fiyatlanndaki seyir 5SnUmizdeki ddnemde enflasyon gérinimuU Uzerinde belirleyici unsur olacaktir.

Yurt ici gida fiyatlanndaki yakin dénem gerceklesmeler, uluslararasi gida fiyatlanndan dnemili
derece aynsmaktadir. Yilin ik ceyreginde arz yonlU olumsuz gelismeler nedeni ile artis gbsteren yurt disi
gida fiyatlan, bu olumsuz gelismelerin azalmasi ile ikinci ceyrekte tUm yUkselisini geri almis ve son bir
bucuk yildaki en dUsUk seviyesine gerilemistir. Yurt ici fiyatlar ise ilk ceyrekte yurt disi fiyatlar ile beraber
yUkselirken, yurt disi fiyatlardaki dnemli dUsUslerin aksine, ikinci ¢ceyrekte de artmaya devam etmistir
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(Grafik 3.2.5 ve 3.2.6). Yurt ici fiyat artisi sergileyen bir cok UrGnde yUksek miktarl dis ficaret vergileri
bulunmaktadir. Bu cergevede, belirli tanm Urinlerinde uygulanacak aktif bir dis ticaret politikasinin gida
fiyatlanndaki yukar yonlU riskleri sinilamakta eftkili olabilecedi dederlendiriimektedir.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.

TUFE ve Gida disi Fiyatlar TUFE ve Gida disi Fiyatlar

(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Ug Aylik Ortalama, Yilliklandinlmig
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep

2014 yili ilk ceyregdine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine goére talep gelismeleri Nisan
Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérinimle buUyUk o6lcide uyumlu gerceklesmistir. Kur ve
finansman kosullar ile beklentilere gérece daha duyarl olan dayanikl tUketim mallan harcamalarn ve
Ozel sektér makine-techizat yatinmlan ceyreklik bazda gerilerken, dayanikh digi tUketim mallan
harcamalar ile &zel sektér ingsaat yatinmlan bir &nceki ceyrege gdre artis kaydetmistir. Bu ddnemde,
kamu harcamalan artis egilimini korumus ve net ihracat blyUmeye &nemli katkida bulunmustur.

Bdylece, GSYIH artarken nihai yurt ici talep yatay bir seyir iziemistir (Grafik 1.2.5).

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep TUketim Mallan Uretim ve Dis Ticareti
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla) (2010=100)
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* Nisan-Mayis Dénemi fahminleri.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2014 yilinin ikinci ¢ceyredine dair harcama tarafina iliskin veriler &zel tUketim ve &zel insaat
yatinmlarn ile kamu harcamalarninda iiml artisa, &zel sektér makine techizat yatinmlannda ise zayif seyrin
sUrdUgune isaret etmektedir. Toketim mallar degerlendirildiginde, Uretimdeki iimli artisin ihracattaki

yUksek artis ediliminin katkisiyla devam ettigi fakat ithalatin daha yatay bir seyir izledigi gérilmektedir
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(Grafik 1.2.6). Ihracat kaynakli Uretim artisi ekonominin genelinde gdzlenmektedir. Nitekim, dis ticarete
bakldiginda altin haric ihracat arfmaya devam ederken, altin hari¢ ithalat Ust Uste iki ¢eyrekfir
gerilemektedir (Grafik 1.2.7). Bdylece, dis ticaret gelismeleri bUyUimeyi desteklemeye devam etmekte
ve cari islemler dengesinde yil basindan itibaren édnemili bir iyilesme gdzlenmektedir (Grafik 1.2.8). Bu
cercevede, ikinci ceyrekte cari islemler acigindaki daralmanin belirginleserek devam etmesi, ikfisadi
faaliyetin ise iIhmli sekilde arfmasi beklenmektedir.

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
Inracat ve Ithalat Miktar Endeksleri Cari lslemler Dengesi (CID)
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

ic ve dis belirsizliklerdeki azalis, tUketici giveninde ilk ceyrege gdre godzlenen iyilesme ve kiresel
ekonomideki toparlanma egilimi ile birlikte yilin ikinci yansinda iktisadi faaliyetfin toparlanmaya devam
edecedi 6ngdrilmektedir. Para politikasindaki  siki durus ve makro-ihtiyati  tedbirlerin  etkisiyle
toparlanmanin kademeli ve iimli olacagi tahmin ediimektedir. Bu cercevede, yurt ici talep kosullannin
enflasyona diUsUs yoénUnde destek vermesi ve cari acikta gdzlenen iyilesmenin devam etmesi
beklenmektedir. Yakin dénemde yasanan jeopolitik gelismeler ise, gerek dogrudan ticaret kanalyla
gerekse petrol fiyatlan kanalyla blUyUme ve dengelenme sireci agisindan asagl yonlU riskler
olusturabilecektir.

Enerji, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ikinci ceyreginde petrol fiyatlan Nisan Enflasyon Raporu’'nda éngoérilenin bir miktar UstUnde
gerceklesirken, ithalat fiyatlan ise dngdérUlenin bir miktar alinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). Boylece,
2014 yili ortalama petrol fiyati varsayimi yukar, ithalat fiyatlan varsayimi ise asagdi yonli gincellenmistir
(Tablo 7.1.1). Mevcut gérinUm altinda petrol fiyatlan ve ithalat fiyatlanndaki gelismelerin enflasyon
acisindan  birbirini dengeledigi degerlendiriimektedir. Bu cercevede vyl sonu enflasyon tahminleri
Uzerinde yurt digi fiyatlar kaynakli herhangi bir gincelleme yapiimamistir. Gida fiyatlanndaki yil sonu
enflasyon varsayimi Nisan Enflasyon Raporu'nda oldugu gibi yUzde 9 seviyesinde tutulmustur (Tablo
7.1.1). Fakat ikinci ¢ceyrek sonu itibariyle gida enflasyonu bu varsayima goére ¢cok yUksek bir seviyede
bulunmaktadir. Yurt ici fiyatlan yurt disi fiyatlara gére yUksek oranda artan tanm UrUnlerinde aktif bir dis

ficaret politikasi ile gida fiyatlanndaki yukar yénlu risklerin sinirlandiniabilecedi degerlendiriimektedir.
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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, TUIK, TCMB. Tarall alanlar tahminleri gdstermektedir.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilrken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmigtir.
Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir guncelleme
yapllmamigtir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlarn temel alinmistir. Bu cercevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi

harcamalarin kontrol altinda tutulacagdi varsayiimistir
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Orta vadeli tahminler olusturulurken getiri edrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki siki durusun sUrdUrUlecegdi ve kuresel likidite kosullannda yasanan iyilesmenin korunacagdi
varsayllmistir. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bUyUme oraninin 2014 yilinin
sonuna dogru yuzde 15 dUzeyinde istikrar kazanacadr degerlendirimektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 6,7 ile yUzde 8,5 araliginda (orta noktasi yizde
7.6), 2015 yili sonunda ise yUzde 3,3 ile yUzde 6,7 araliginda (orta noktasi yizde 5,0) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngdérilmektedir

(Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasilidr ybzde 70'fir.
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Yillk enflasyonun ddéviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilannin gecikmeli etkileri ve gida
fiyatlarnndaki olumsuz seyir nedeniyle yil sonunda yUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. ithalat fiyatlanndaki iimli seyir, déviz kurunun birikimli etkilerinin
kademeli olarak ortadan kalkmasi ve 6zel kesim nihai yurt ici talep kosullanndaki iliml seyrin etkisiyle
enflasyonun dUsmeye baslayacadl ve yil sonunda yizde 7,6 dUzeyine inecedi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.3.1).

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

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

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin efkisiyle kredi blyime hizlar
makul dUzeylerde seyretmektedir. Yilin ilk yansinda tUketici kredileri yakin yillar ortalamasinin oldukca
alflinda buUyUrken, ticari krediler gecmis yillara kiyasla benzer bUyime sergilemistir. Kredilerdeki bu olumlu
bUyUme kompozisyonunun &zel kesim nihai talebini kontrol altinda tutarak hem enflasyonu dUsurGcU

etki yaptigi hem de dengelenmeyi destekledigi degerlendirimektedir.

Bu gelismelerle uyumlu olarak yurt ici &zel kesim nihai talebi ilimh bir egilim sergilemektedir.
ihracat ise dis talepteki toparlanmanin da etkisiyle blyimeye olumlu katki yapmaktadir. Talep
bilesenlerinin mevcut gérunumu altinda 2014 yilinda toplam talep kosullannin enflasyon baskilarini
sinilayacagdi ve cari islemler aciginda belirgin bir iyilesme gbzlenecedi tahmin edilmektedir. Yakin
dénemde yasanan jeopolitik gelismeler ise, gerek dogrudan ticaret kanallyla gerekse petrol fiyatlan
kanaliyla blyUme ve dengelenme sireci acisindan asadr yonlU riskler olusturabilecekfir. Petrol

fiyatlanndaki olasi yUkselisin ayrica enflasyon Uzerinde olumsuz etkileri olabilecektir.

Gectigimiz yilin ortalarindan itibaren gerceklesen birikimli déviz kuru gelismelerinin yilik enflasyon
Uzerindeki olumsuz yansimalarn kademeli olarak azalmaktadir. Nitekim, temel enflasyon géstergelerinin
ana egilimi, basta dayankl mallarda olmak Uzere doéviz kuru kaynakl enflasyon baskilannin
hafiflemesiyle birlikte yakin ddnemde disis sergilemistir. Ote yandan, son dénemde gida fiyatlannda
g6zlenen arz yonlu artislar enflasyonun disUs hizini sinilamistir. Gida fiyatlanndaki olumsuz seyrin sUrmesi
ve yll sonu gida enflasyonunun varsayilan seviyenin Uzerinde olmasi durumunda tUketici fiyatlan
enflasyonu Rapor'da verilen tahminin Uzerinde gerceklesecektir. Yilin ikinci ceyreginde yurt disi tanm
UrUnlerinde yasanan fiyat dUsUsleri dikkate alindiginda, bu Urinlere yonelik aokfif bir dis ticaret

politikasinin gida fiyatlanndaki yukan yonlU riskleri sinirlayabilecedi degerlendirimektedir.

Enflasyonun yakin dénemde enflasyon hedefinin Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama
davranislan Uzerindeki olumsuz etkilerinin yakindan izienmesini gerekli kimaktadir. TCMB, bu cergcevede,
enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlan yakindan izleyecek
ve enflasyon gérinUminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri edrisini yataya yakin tutmak

suretiyle para politikasindaki siki durusu sUrdUrecektir.

Son dénemde, Fed'in destekleyici politikalarini uzun sGre devam eftirecegini agiklamasi ve uzun
vadeli faiz beklentilerini dUsUrmesi finansal piyasalara olumlu yansimistir. Ayrica ECB'nin politika faiz

oranlarnni dUsUrmesi ve yeni bir nicel genisleme programini duyurmasi kUresel risk istahini artincr yénde
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etki yapmistir. Bu gelismeler kUresel likidite kosullanni genisletici bir etki yapmis ve gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda artis yasanmustir. liml seyretmeye devam eden kiresel bUyUme
gorunUMUNUN ve risk istahindaki olumlu seyrin 6GnUmUzdeki ddnemde gelismekte olan Ulkelere ydnelik
sermaye akimlanni desteklemeye devam edecedi degerlendirimektedir. Bu ¢ercevede, sermaye
girislerinin guclenmesi durumunda TCMB doviz rezervlerini giglendirici ydnde adimlar atabilecektir.

TCMB, maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon gérinUmine
etkileri bakmindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, &nUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin korunacagdi ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda &ngdériimeyen bir artis
gerceklesmeyecedi varsayilmaktadir. 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 reformlarn
gUclendiriimesi makroekonomik istikran destekleyecektir. Bu yénde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu cercevede, Orta Vadeli

Program'in gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi bUyUk énem tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2014 yiinin ilk ceyregi kiresel iktisadi faaliyetin iImli seyretmeye devam ettigi bir dénem olmus
ancak bUyUme hizi bir 6nceki ceyrege kiyasla yavaslamistir. S6z konusu yavaslamada temel olarak ABD
ekonomisinin olumsuz hava kosullannin etkisiyle yUksek oranda daralmasi ve gelismekte olan Ulkelerde
de bUyUme hizinin bir 6nceki ceyrege gdre gerilemesi belirleyici olmustur. Yilin ikinci ceyregine iliskin
veriler gelismekte olan Ulkelerde yavaslamanin devam edecedine isaret etmesine karsin, kiresel ikfisadi
faaliyetin cogunlukla gelismis Ulkeler kaynakl olarak artmaya devam edecegdi 6ngdriimektedir.
Nitekim, kUresel iktisadi faaliyetin seyrinin temel belirleyicilerinden olan ABD ekonomisine iliskin dncU
gostergeler yilin ik ceyredinde gdzlenen gucli daralmanin ardindan ikinci ceyrekte biylimeye isaret

etmektedir.

KUresel ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin emtia fiyatlan Gzerindeki etkileri, sinirli da olsa yilin ikinci
ceyredi ifibanyla gérGimeye baslanmigtir. Anllan dénemde endUstriyel metal fiyatlannda meydana
gelen yUksek oranli artista Cin ekonomisindeki toparlanma etkili olurken, énimuizdeki dénem emtia
fiyatlannin olasi seyrinde, kUresel ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin yanisira, petrol fiyatlan Uzerinde
jeopolitik risklere bagli olarak olusan yukarn yénlU baskinin da belirleyici olacadr dederlendiriimektedir.
Emtia fiyatlanndaki artisa bagdl olarak gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan Ulkelerin enflasyon
oranlannda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gdre, sinirli bir miktar artis gézlenmistir. Ne var ki,
enflasyon oranlannin  cogunlukla hedeflerin altinda seyrediyor olmasina ve iktfisadi faaliyetteki
toparlanmanin halen istenilen dizeyde olmamasina bagl olarak, gerek gelismis gerekse gelismekte

olan Ulkelerde para politikasi yilin ikinci ceyreginde gevsek seyretmistir.

KUresel iktisadi faaliyette belirgin bir iyilesme gdzlenmemis olmasina karsin, yilin ikinci ceyreginde
kUresel finansal piyasalara genel olarak olduk¢a iyimser bir havanin hakim olmasi dikkat cekicidir. S&z
konusu doénemde risk istahinin olumlu seyrettigi ve gelismekte olan Ulkelere ybnelen sermaye
akimlarnnda gbézlenen dusUs ediliminin tersine ddndigu gdzlenmistir. Gelismekte olan Ulkelerdeki sinirli
toparlanmaya karsin kresel blyUme gérinUmu Uzerindeki asagi yonlu risklerin azalmis olmasi ve olumlu
seyreden risk istahina bagl olarak é6nUmuzdeki dénemde de s6z konusu Ulke grubuna portfdy girisinin
devam edecegdi degerlendirimektedir. Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin beklenenden daha erken
sikilasmaya gitme olasiiginin bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére azalmis olmasi da énimuozdeki
dénemde gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlarini destekler niteliktedir. TUm bu gelismeler
birlikte degerlendirildiginde, yilin ikinci ceyreginde 6ngdérUlerin aksine gevsek seyretmis olan kiresel para
politikasinin, 2015 yilinda daha belirgin olmak Uzere, bu yilin geri kalaninda bir mikftar sikilasmasi

beklenmektedir.
2.1. KUresel BUuyUme

KUresel ekonomideki toparlanma egilimi yilin ik ceyreginde de devam etmis, ancak, bUyUime hizi
gectigimiz yilin son ¢geyregine gére yavaslamistir (Grafik 2.1.1). Yilin ilk geyreginde kiresel bUyUmenin hiz
kesmesinde, bUyUk oranda olumsuz hava kosullanna bagl olarak ABD ekonomisinde meydana gelen
daralma etkili oimustur. Ote yandan, énemli inracat ortaklanmizdan Euro Bélgesi’ndeki olumlu biyime
gorunUmu yilin ik ceyredinde de devam etmistir. Gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi ise, yilin ilk

ceyreginde bir dnceki ceyrege gbére yavaslamistir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarn*
(YUzde Degisim, Yillik)
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agrriklandinlmuigtr.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yilin ikinci ceyregine iliskin kUresel PMI verileri, ilk ceyrege gére imalat sanayi icin daha olumsuz,
hizmetler sektérU icin ise daha olumlu bir bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu
dénemde, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin bir cogunda, imalat sanayi PMI endekslerinin geriledigi
g6zlenmektedir. Benzer sekilde Euro Bolgesi'ne ait imalat sanayi PMI verileri de, ikinci ceyrekte ilk ceyrek
verilerine kiyasla gerilemistir. Buna karsin, s6z konusu dénemde ABD'ye iliskin imalat sanayi PMI verileri
daha olumlu bir seyir izlemistir. S&z konusu veriler isgUcU piyasasi verileriyle birlikte degerlendirildiginde,
ABD ekonomisinin yilin ikinci ceyreginde bUyUyecedine isaret etmektedir (Grafik 2.1.4). Sonuc olarak,
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizindaki yavaslamanin yilin ikinci ¢ceyredinde de devam edecedi,
Euro Bolgesi'ndeki toparlanmanin ise bir miktar gic kaybedebilecedi degerlendirimektedir. Buna karsin,
kUresel ikfisadi faaliyetin, basta ABD olmak Uzere, bUyUk oranda gelismis Ulkeler kaynakl olarak yilin
ikinci ceyreginde de artmaya devam etmesi beklenmektedir. Gelismekte olan Ulkelere ybénelik sermaye
girislerinin Mayis ve Haziran aylannda artis egilimine girmis olmasi 6Snumuizdeki dénemde sz konusu Ulke
grubu ekonomilerini ve dolayisiyla kresel ikfisadi faaliyeti olumlu yénde etkileyebilecek bir faktér olarak

degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
Markit KUresel PMI Endeksleri imalat Sanayi PMI Endeksleri
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit

Temmuz ayr Consensus Forecasts biltenlerine gdre 2014 yilsonuna iliskin bUyUme tahminleri, bir
onceki Enflasyon Raporu dénemiyle kiyaslandiginda, ABD ve Euro Bdlgesi icin asagdl yonlU; Japonya ve

ingiltere icin ise yukan yénli giincellenmistir. Gelismekte olan Glkelerin blyUme tahminlerinin ise, Cin ve
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Hindistan hari¢, genel olarak asad yonlU gincellendigi goériolmektedir (Tablo 2.1.1). Bu cercevede
gUncellenen GSYIH ve ihracat adrrlikli kiresel Uretim endeksleri, kiresel ekonominin yilin geri kalaninda
da bUyUmeye devam edecedine, ancak blyUme hiznin Nisan ayr Enflasyon Raporu ddnemi
dngorUlerinin bir miktar altinda kalacagina isaret etmektedir (Grafik 2.1.1).

Tablo 2.1.1.

2014 ve 2015 Yilsonuna lliskin BUyUme Tahminleri
(Yillik Ortalama YUzde Degisim)

Nisan Temmuz
2014 2015 2014 2015
Dinya 2,9 3.2 2.6 3.2
Gelismis Ulkeler
ABD 27 3,0 1,6 3,0
Euro Bolgesi 1.2 1.5 1.1 1.6
Almanya 1.9 2,0 2,0 2.0
Fransa 0.9 1.3 0.7 1.2
italya 0,6 1.1 03 11
Ispanya 1,0 1,5 11 1.7
Yunanistan 0.1 1.5 0.2 1.8
Japonya 1.3 1.3 1.5 1.3
ingiltere 2,8 2,4 3,0 2,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 6,0 6,1 6.0 6.1
Cin 7.3 7.2 73 72
Hindistan 5.4 6,0 54 6,2
Latin Amerika 2.2 28 1.9 2.7
Brezilya 1.8 2,0 1,5%*% 1,8%*
Dogu Avrupa 1.7 2,8 1.5 2,6

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
** Haziran ayi tahminlerini géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlan ve Kiresel Enflasyon

2014 yilinin ikinci ceyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ceyrek sonuna goére yizde 1,5
oraninda artis gdéstermistir. S6z konusu dénemde enerji, endUstriyel metal ve degerli metal fiyatlan
sirastyla yUzde 3,5, 7,5 ve 3,4 oranlannda artarken; tanm fiyatlan yizde 14,5 oraninda azalis kaydetmistir

(Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlarn Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan® (ABD Dolarn/Varil)
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*1-25 Nisan ve 1 -7 Temmuz tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan
*Ocak 2010 ortalamasi 100 olarak alinmistir. fiyatlann basit ortalamalandr.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel bUyUmedeki toparlanmanin emtia fiyatlan Uzerinde, sinirli da olsa, efkili olmaya basladigi
gorulmektedir. Buna ilaveten, jeopolitik risklerin de etkisiyle, petrol arzina iliskin kaygilar petrol fiyatlan

Uzerinde yukan yonlU baskr olusturmaya devam etmektedir. Ikinci ceyredin sonu itibaryla 113 ABD dolar
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seviyesinde bulunan Brent tipi ham petrol fiyatlannin énUimuozdeki déneme iliskin beklentilerinin de bir
dnceki Enflasyon Raporu ddénemine gdre arfmis oldugu gorilmektedir (Grafik 2.2.2). Yilin ikinci
ceyreginde endUstriyel metal fiyatlarinda meydana gelen artista Cin ekonomisindeki olumlu bUyime
gérinimuonon efkili oldugu degerlendirimektedir. Ote yandan, yilin ilk ceyredinde yikselen tanm

fiyatlan, ikinci ceyrekte olumlu seyreden Uretime bagl olarak énemli oranda dUsUs kaydetmistir.

Gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine goére, gelismis Ulkeler genel ve c¢ekirdek tUkeftici fiyat
enflasyonu, ABD ve Japonya kaynakl olarak artmistir. Gelismekte olan Ulkeler genel ve cekirdek
enflasyonunda da benzer bir artis gézlenirken, ¢cekirdek enflasyon oranlanndaki artisin ivme kazanmis
oldugu gérilimektedir (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.

Onimizdeki ddneme iliskin enflasyon tahminlerine bakildiginda, 2014 ve 2015 yil sonlarina iliskin
tahminlerin Euro Bélgesi, ingiltere ve Cin icin asadi yénld; ABD, Japonya, Latin Amerika ve Dodu Avrupa
Ulkeleriicin ise yukar yonli gincellendigi gériimektedir (Tablo 2.2.1). Tanm ve petrol fiyatlanndaki yukar
yonlU riskler ve gelismis Ulkeler parasal genisleme politikalarnnin seyri, dSnimuzdeki dénemde kiresel

enflasyona iliskin femel risk unsurlan olmaya devam etmektedir.

Tablo 2.2.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yuzde Degisim)
Nisan Temmuz
2014 2015 2014 2015
Dinya 3,0 3.1 3.2 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 1.7 1.9 2.0 2,1
Euro Bolgesi 0.9 1.3 0.7 12
Almanya 1.4 1.8 1.1 1.8
Fransa 1.0 1.3 0.7 1.1
italya 038 1.1 0,5 0.9
ispanya 03 1,0 0.2 08
Yunanistan -0.9 -0,1 -0.9 -0,1
ingiltere 1,9 2,1 1,7 2,0
Japonya 2,6 1.7 2.7 1.8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 3.4 3,6 3.3 3.5
Cin 2,6 3 2,4 29
Hindistan 7.7 7.1 8.0 6.9
Latin Amerika 10,8 9.4 1.3 10,0
Brezilya** 6,3 58 6,4 6,0%**
Dogu Avrupa 52 4,9 5.4 5.0

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
** Aralik/Aralik enflasyonu.

*** Haziran ay tahminlerini géstermektedir.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.3. Finansal Kosullar, Risk Géstergeleri ve Sermaye Akimlari

Yilin ikinci geyreginde, kiresel blyUmeye iliskin kaygilarin devam ediyor olmasina karsin, Fed'in
yakin zamanda faiz artirmi yapacagdina dair sinyal vermemesi, uzun vadeli faiz tahminini asadr yénlu
gUncellemesi ve ECB'nin para politikasini gevsetici bir dizi dnlem almasinin etkisiyle kUresel risk istahi
toparlanma egilimi sergilemistir (Grafik 2.3.1). ABD politika faizine iliskin vadeli islem s&zlesmelerine
bakildiginda, ABD'de politika faizinin artmaya baslayacagi tarihe iliskin beklentilerin degismedigi ancak
beklenen artis miktarnnin sinili oranda geriledigi goérilmektedir (Grafik 2.3.2). Bu gelismede, Fed'in para
politikasina iliskin séylemlerinde belirgin bir degisiklige gitmemis olmasina karsin, uzun vadede politika
faiz beklentisini 25 baz puan disirmUs olmasi belirleyici olmustur. Ayrica, politika faizi beklentilerindeki
sOz konusu gerileme ABD hazine bonosu getirilerinin de orta ve uzun vadelerde sinir oranda dismesine

neden olmustur.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Kuresel Risk Istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Vadeli Islem Oranlan
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

KUresel bUyUme gérunUmuinde belirgin bir iyilesme gdzlenmemesine karsin yilin ikinci ceyreginde
finansal piyasalarda iyimser bir havanin hakim oldugu gdzlenmistir. Bu baglamda, gelismis Ulke merkez
bankalannin destekleyici para politikalannin da etkisiyle gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke
hisse senedi piyasalannda degerlenme egilimi yilin ikinci ceyreginde de devam etmistir. Buna ilaveten,
gelismekte olan Ulkelere yonelik risk alglamalarnnin gerilemesi ve kiresel sermayenin yeniden séz konusu
Ulke grubuna ydénelmesinin de eftkisiyle, gelismekte olan Ulke bor¢lanma senedi getirilerinde gerileme

g6zlenmistir (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
Bdlgesel EMBI+ Gelismeleri* Gelismekte Olan Ulkeler Haftalik Fon Akimlan
(5 YIl Vadeli) (Milyar ABD Dolar)
Genel ——— Asya Hisse Senedi Fonlari
~~~~~~~~~~~ Avrupa — Latin Amerika WBorglanma Senedi Fonlari
500 - r 500 10 4 r 10
400 - - 400 51 L5
0 - to
300 A r 300
5 r-5
200 A r 200
10 - r -10
100 T T T T T T T T ~— 100 15 4 L 15
o o ~ ~ N ] ™ ™ < <
- - - - - — - - — — N N N o (32} o o (32} < < <
Pl ~ I ~ bl ~ Pl ~ bl ~ — I — - — - - Pl - - -
o o o [S) o o o o o ) 4 ¥ N~ O A4 S N~ o od = I~
© © o 4 o o o =« o o o
* EMBI+ endeksleri Ulkelerin ABD dolar cinsi tahvil ve bonolannin ABD hazine
tahvil ve bonolan ile arasindaki getiri farki seklinde tanimlanmaktadir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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Gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarinda stUregelen dUsiUs egilimi yilin ikinci
ceyreginde tersine d6nmuUstUr. Fed'in genisletici para politikasi uygulamalanndan ¢ikacagina dair sinyal
verdigi gecen yilin Mayis ayindan bu yana portfdy cikislarinin yasandigi gelismekte olan Ulkelerde, 2014
yill Nisan ayi ile birlikte belirgin girisler gdzlenmeye baslanmistir (Grafik 2.3.4). Bu harekette, kiresel
ekonomik faaliyetin imli seyri ve risk istahindaki olumlu seyir etkili olmustur. Portfdy dadiimi bazinda,

gerek hisse senedi gerekse borclanma senedi piyasalarina benzer miktarlarda girisler olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerde iktisadi faaliyetteki yavaslamaya ragmen, iimli seyretmeye devam
eden kUresel bUyUme g8rinUmuUnUn ve risk istahindaki olumlu seyrin 6nimuUzdeki dénemde gelismekte
olan Ulkelere portfdy akimlarni desteklemeye devam edecegdi dederlendiriimektedir. Fed'in genisletici
para politikasindan cikis stratejisi ¢ercevesinde beklenenden daha erken sikilasmaya gitmesi
durumunda ise sermaye akimlan Uzerinde asadi yonlU risk olusabilecedi tahmin edilmektedir. Ote
yandan, ECB'nin aldigi son kararlann sermaye akimlanni gelismekte olan Ulkeler lehine etkileyecek

yansimalar olabilecedi dUsiGnUlmektedir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

KUresel ekonomik aktivitedeki toparlanmanin beklenenden daha yavas gerceklesiyor olmasi yilin
ikinci ceyreginde para politikasindaki beklenen normallesme sUrecinin de 6telenmesine ve politika
faizlerinin gelismis Ulkelerde, tarihsel ortalamalarina dénmesinin daha uzun sGrecedi algisinin olusmasina
neden olmustur. Bu gelismede suphesiz en dnemli gosterge ECB’nin Haziran ayinda politika faizini 10
baz puan dUsirmesi olmustur. Ayrica, gelismis Ulkelerden Isvec de Temmuz ayinda politika faizini 50 baz
puan asadi cekmistir (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan Ulkelerde ise, gectigimiz rapor déneminde, &zellikle
sermaye harekeftleri ve kurlardaki dalgalanmalara karsi gézlemlenen sikilasma egiliminin, yerini daha

duragan ve hatta gevseme yonUnde bir egilime terk ettigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
Ocak 2012 - Temmuz 2014*(Baz Puan) Degisimler: Ocak 2012 - Temmuz 2014*(Baz Puan)
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* 21 Temmuz 2014 ifibanyla. * 21 Temmuz 2014 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Fed, yilin ikinci ¢eyredinde gerceklesen iki toplantisinda da varlk alimlarnni 10 milyar dolar
azaltmaya devam etmistir. 18 Haziran tarihli toplanti ardindan yapilan aciklomada, bir kez daha, para
politikasindaki gevsek durusun dnemli bir sUre daha devam edecedi vurgusu yapiimistir. Bu gelismeler
sonrasi Fed'in faiz artinmina gidecegdi ik tarih ile ilgili beklentiler ge¢tigimiz rapor dénemine goére
degisiklik gdstermezken, politika faizinin arfis hizna iliskin beklentilerin, sinifi da olsa, geriledigi dikkat

cekmistir. Uzun ddnem faizler acisindan goésterge niteligi tasiyan 10 yillik tahvil getirisinin de &zellikle
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Irak’taki politik gelismeler nedeniyle bir miktar dalgalandiktan sonra Temmuz ayi sonu itibanyla yizde 2,5

civannda seyrettigi goériimektedir (Grafik 2.4.3).

ECB tarafindan gerceklestirilen faiz indirimi, tfemel olarak, enflasyon oraninin hedefin oldukca
altinda seyrediyor olmasina baglanmistir. Yapilan aciklamada ECB, enflasyonu dUsUk, ancak yUzde 2
seviyesine yakin bir noktada, tutmak dogrultusundaki hedefine vurgu yapmis, Mayis ayi itibaryla yizde
0.5 olan yilik enflasyonun hedefin oldukca altinda kaldigini belirtmistir. Faiz indiriminin yani sira, ECB
tarafindan, kredi kanalinin daha etkin ¢calismasina yénelik bir dizi énlem de uygulamaya konulmustur.
S6z konusu Onlemler icerisinde en dikkat cekicisi, kredi finansmanina iliskin olarak, bankalara, &zel
sektore verdikleri kredilerin belli bir oraninda bor¢ kullanma olanagdr taninacak olmasidir.

Grafik 2.4.3.
ABD 10 yiIl Vadeli Hazine Tahvili Getirisi
(YOzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan Ulkelerde ise para politikasi stratejisinin 2013 yilindan itibaren daha heterojen bir
yapi sergiledigi gdzlenmistir. Brezilya ve Endonezya merkez bankalan 2013 yili basindan itibaren para
politikasinda dnemli oranda sikilasmaya gitmis, bu durumu yUksek cari acigin olusturdugu risklere ve
enflasyonun hedef ile tutarll hale getirilmesi amacina baglamislardir. Dogu Avrupa Ulkeleri basta olmak
Uzere diger Ulkeler ise, 0Ozellikle enflasyon edgiliminin genel itibanyla hedefin altinda olmasini
degerlendirerek bu dénemde para politikalarini gevsetmeye devam etmislerdir. 2014 yili ilk ceyredi,
kUresel belirsizligin artmasi ile yasanan kur atislan ve sermaye cikislar sonucu, cari agik sorunu yasayan
GuUney Afrika, Turkiye, Hindistan gibi Ulkelerin politika faizlerini artirmalanyla sonuglanmistir. Ancak, séz
konusu belirsizliklerin azalmasi ve gelismis Ulkelerde para politikasinin daha uzun stGre gevsek kalacagi
beklentisinin olusmasina bagdli olarak bu sikilasma ediliminin devam etmedidi gdzlenmis, yalnizca GUney

Afrika Temmuz ayinda 25 baz puanlik bir artis daha gergeklestirmistir.

Sonug¢ olarak, yilin ikinci ceyreginde 6ngdrUlerin aksine gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulke para politikalnda gevseme gdzlenmistir. Buna karsin, Temmuz ayi itibanyla 6nUmizdeki déneme
iliskin beklentilere bakildiginda, ikinci ¢ceyrekteki gevsemeye ragmen, her iki Ulke grubu icin de para

politikasinda sikilasma beklendigi gérilimektedir (Grafik 2.4.4 ve Grafik 2.4.5).
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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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Grafik 2.4.5.

Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan

Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti

Politika Faizi
------ Beklenti Nisan 2014
6757 cmee-s Beklenti Temmuz 2014 ,» [ 675
6,50 - ,/ I 6,50
6,25 | 27 Sl62s
’ ,—’

6,00 - J/ I 6,00
5,75 | 575
5,50 - I 5,50
5,25 - I 5,25
5,00 - I 5,00
4,75 475

1]2]3]a]1]2]3]a]1]2]s]a]1]2]5]4]1]2]3

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.
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3. Enflasyon Gelismeleri

2014 yilinin ikinci ceyreginde yillik tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 0,8 puan artarak ylzde
9.16 oranina yuUkselmistir. Enflasyondaki bu artisin belirleyicileri gida ve temel mal fiyatlan olmustur. Gida
grubunda hem kuraklik etkisi hem de ddviz kurunun yansimalar ile endeks tarihinin en olumsuz ikinci ceyregi
yasanmistir. Yillik enflasyon temel mallar grubunun alt kalemlerinden dayanikl mallarda yavaslarken déviz kuru
gegiskenlik etkisinin daha gecikmeli gdzlendigi diger temel mallarda arts egilimini korumustur. Hizmet
grubunda ise ana egilim olumsuz bir gérinim sergilerken yillk enflasyon bUyUk dlcUde baz etkisiyle sinirli bir
oranda gerilemistir. Bu cergcevede cekirdek enflasyon gdstergelerinde vyilik enflasyondaki yUkselis ikinci
ceyrekle birlikte sona ermistir. Ote yandan, yilin ikinci ceyredinde, hem fiyatlama davranisi hem de enflasyon
beklentileri acisindan ilk ceyrekteki bozulmaya kiyasla kismi bir iylesme gdzlenmistir. Aynca, TUrk lirasindaki
guclenme ve ithalat fiyatlanndaki iimli seyirle birlikte, yurt ici imalat sanayi fiyatlan uzun bir aradan sonra bu
ceyrekte yatay seyretmistir. Dolayisiyla, gida fiyatlannda siregelen arz yoénlU kisiflar disinda  enflasyon

Uzerindeki maliyet yonli baskilar ikinci geyrekte gérece hafiflemistir.

Alt gruplar detayinda incelendiginde, yilin ikinci U¢ aylik déneminde gida grubu fiyat degisim oraninin
gecmis yillar ortalamasinin oldukca Uzerinde gergeklestigi gorilmUstir. Hizmet grubunda da bu dénemde
ortalamalarnn Uzerinde bir artis gbézlenirken enerji grubunda ise gecmis dénemlerin aksine fiyat dususu
kaydedilmistir (Grafik 3.1).

Grafik 3.1. Grafik 3.2.

Gruplar itibanyla TUFE

T .. C Yillk TOketici Enflasyonuna Katki
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Gida Enerji Tutin Temel Hizmet TUFE
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*T0t0n ve Altin: Alkolll icecekler ve t0tUn UrOnleri ile altin.
**Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollU icecekler ve tUtin ile alfin disinda kalan maillar.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, yiin ikinci ceyredinde, gida fiyatlannda gdzlenen olumsuz seyir ile déviz kuru gelismelerinin
basta temel mal fiyatlannda olmak Uzere gecikmeli etkileri tUketici enflasyonu Uzerinde etkili olmustur. Bu
dénemde gida grubunun yillik enflasyona yaptgr katki 0,50 puan, temel mal grubunun katkisi ise 0,34 puan
yUkselmistir (Grafik 3.2). Onimizdeki ddnemde tUketici enflasyonun asad yénlU bir seyir izieyecedi tahmin
edilmektedir. Ozellikle gida fiyatlarna iliskin gérinim enflasyonun dists hizini belileyen ana unsur olacaktir.
Ote yandan, gerek déviz kurunun birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkmasi gerekse ézel kesim nihai

yurt ici talebinde 6ngdrUlen ilimli seyir tUketici enflasyonundaki dUsUs egilimini destekleyebilecektir.
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3.1. Temel Enflasyon G&rinumu

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin ikinci ¢ceyredinde 1,37 puan yuUkselerek yUzde 11,41
olmustur (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Yillk enflasyondaki artis ddviz kuru etkilerinin gérece daha gecikmeli
bir sekilde iziendigi dayanikli tOketim disindaki temel mallardan kaynaklanmistir. Buna karsilik, ddviz kuru
geciskenliginin hizl oldugu dayanikli tUketim mallarnda Turk lirasindaki degerlenme egilimine paralel
olarak yillik enflasyondaki artig e@ilimi tersine ddnmuUstir (Grafik 3.1.2). Boylelikle yilin ikinci ceyregi, ddviz
kuru kaynakli enflasyon baskilarinin hafifledigi bir dénem olmus ve Haziran ayi itibanyla temel mal grubu
yillik enflasyonundaki artis edilimi durmustur (Grafik 3.1.1). Bu dénemde grup fiyatlannin ana egiliminde
belirgin bir iyilesme gdzlenmistir (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 Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

TUrk lirasinin Nisan-Mayis dénemindeki dederlenme egdilimine paralel olarak dayanikli t0ketim
mallan fiyatlan iki ay Ust Gste dUsUs kaydetmistir. Yilin ilk ceyredi ile kiyaslandiginda déviz kurlannin son
dénemde gorece istikrarll bir seyir izlemesi, gerek doviz kuru gerekse beklentiler kanaliyla temel mal
grubu enflasyonu Uzerindeki baskilan hafifletmektedir. Bu dogrultuda grup vyillk enflasyonundaki disUs

egdiliminin yilin kalan déneminde sUrmesi beklenmektedir.
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Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2013 2014

Il 1} \% Yillik | ]
TUFE 1,33 0,97 2,28 7,40 3,57 2,06
1. Mallar 0,90 0,46 2,72 718 4,08 2,05
Enerji -0,92 2,95 2,20 5,15 0,21 -1,12
Gida ve Alkolsiiz icecekler -1,69 0,19 4,01 9,67 7.50 0,41
Islenmemis Gida -4,70 -2,29 6,46 12,88 10,79 -2,16
islenmis Gida 0,99 2,27 2,04 7.11 4,57 2,82
Temel Mallar 4,86 -0,62 3,48 6,20 2,05 6,16
Giyim ve Ayakkabi 20,95 -10,43 10,38 4,82 -10,32 22,36
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 0,05 3,75 1.12 7,62 9.54 -0,39
Mobilya 0,65 1.59 2,89 9,50 3.14 4,00
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -2,66 012 0,91 -1,48 3.86 -2,51
Otomobil 0,72 5,55 0,67 10,27 16,65 -1,24
Diger Dayanikl Mallar 1,53 1,80 2,69 725 2,78 2,75
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 1,15 0,75 2,13 5,05 3.21 2,85
Alkolli icecekler Titin Uriinleri ve Alhin -1,35 0,68 -4,39 6,74 8,24 -0,92
2. Hizmetler 2,50 2,32 1.16 7,98 2,37 2,10
Kiral 1,59 1,70 1,81 6,50 1,30 1,82
Lokanta ve Oteller 2,18 2.85 2,42 9.86 4,54 281
Ulastirma 2,34 2,63 0,18 7.20 1,24 2,68
Haberlesme 1,28 1.30 0.09 3.09 -0,14 0,02
Diger Hizmetler* 4,02 2,65 0.82 10,43 3,10 2,42

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

Hizmet fiyatlan ikinci ¢eyrekte tarihsel ortalomalarina kiyasla daha yUksek bir oranda artmigstir
(Grafik 3.1.4). Ancak bUyUk 6lcude baz efkileriyle yilik enflasyon bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla
yaklasik 0,4 puan azalarak yuzde 8,2 seviyesine gerilemistir. Hizmet enflasyonunun mevcut durumdaki
gbrece yUksek seyrinde “lokanta-oteller” ile “diger hizmetler” gruplanndaki gelismeler belireyici
olmaktadir (Grafik 3.1.5). Yillik enflasyon bu iki grup disinda kalan hizmetlerden ulastrma ve kira
kalemlerinde yUzde 7 seviyesinin sinirfl oranda altinda seyrederken haberlesme hizmetlerinde oldukca

ihimli bir gérintim sergilemektedir.

Grafik 3.1.4. Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar Itibaryla Hizmet Fiyatlan
(ikinci Ceyrek YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim, Haziran 2014)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Son dénemde hizmet fiyatlannda kaydedilen yukan yénlU egilimde maliyet yonlU unsurlarin etkisi
one cikmaktadir. Gida fiyat artislan tUketici enflasyonunu, hane halkinin tUkettigi gida kalemleri ile
dogrudan, gidanin girdi feskil ettigi hizmet kalemleri araciligiyla ise dolayl olarak olumsuz yénde
etkilemektedir. Nitekim lokanta ve otel grubunun yUzde 90'ini olusturan yemek hizmetlerinde enflasyon,

sektérin temel girdisi olan gida fiyatlanndaki yUkselise paralel olarak son U¢ ¢eyrekte yaklasik 4,5 puan
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artmistir (Grafik 3.1.6). Diger hizmetler grubu fiyatlan ise hizmet sunumunda yabanci para cinsinden
fiyatlama (paket turlar vb.) ve ithal girdi kullanimi (bakim-onarnm hizmetleri) gibi kanallarla Tork
lirasindaki deger kaybindan belli bir gecikme ile olumsuz yénde etkilenmektedir (Grafik 3.1.7). Ayrica,
hizmet fiyatlanndaki gérinUmde s&z konusu maliyet unsurlanndaki artislann yani sira, enflasyon
beklentilerinde kaydedilen yUkselisin de etkisi izlenmektedir. Orta vadede hizmet enflasyonunun, gida
fiyatlannin normallesmesi, déviz kuru kaynakli etkilerin ortadan kalkmasi ile basta “lokanta-oteller” ve

“diger hizmetler” kaynakli olmak Uzere yavaslamasi beklenmektedir.

Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan* Diger Hizmetler ve Déviz Kuru Sepeti
(Yilik YUzde Degisim) (0,5*Euro+0,5*ABD Dolari)
(Yillik YUzde Degisim)
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* Sofér kurs Ucreti haric. Konuyailiskin bilgi icin bkz. Enflasyon Raporu 20131l
* Taze meyve-sebze disi gida. BSIUM 3.1.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet sektdrinde ana egdilim ve fiyatlama davranigina iliskin gdstergelerde yilin ikinci U¢ aylik
déneminde kismi bir dUzelme godzlenmistir. Mevsimsellikten arnndinlmis veriler hizmet grubu enflasyonu
ana egiliminin yavaslamakla birlikte gbrece yUksek seviyesini koruduguna isaret etmistir (Grafik 3.1.8).
Hizmet fiyatlan yayllm endeksi ise ulasmis oldugu yUksek seviyelerden bir miktar asagiya gelmistir
(Grafik 3.1.9).

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalama)
YUzde Degisim)
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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 gruplarindaki gérinUm paralelinde, temel enflasyon gostergelerinden H ve I'nin
yillik enflasyonu yilin ikinci ceyreginde sinirl bir oranda yUkselmistir (Grafik 3.1.10). Ancak, TUrk lirasindaki deger

kaybinin enflasyon Uzerindeki etkisinin en yUksek degerine ulasmasinin  ardindan temel enflasyon
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gostergelerindeki yUkselis de bu ¢eyrekle birlikte sona ermistir. H ve I'nin mevsimsellikten arndinimis ana egilimi,
TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif c¢ekirdek enflasyon goéstergeleri ve yaylim endeksleri birlikte
incelendiginde, ylin ikinci ceyreginde enflasyonun ana egiliminin dnceki ceyrege kiyasla geriledigi
degerlendirimektedir (Grafik 3.1.11-13). Her ne kadar s6z konusu gdstergelerin mevcut seviyeleri halen yUksek

olsa da, ikinci ¢eyrekteki seyirleri yilin ik ¢eyreginde fiyatlama davranisinda gdzlenen bozulmada kismi bir

iyilesme olduguna isaret etmektedir.

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM ve FCORE*
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinlmis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayali gdsterge.

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-l, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtOn Fiyatlar

Gida grubu yilik enflasyonu ikinci ¢eyrekte yUzde 12,47'ye yUkselerek Nisan Enflasyon

Raporu'nda varsayllan degerin  Uzerinde gerceklesmistir. Taze meyve-sebze ve islenmis gida

fiyatlarndan kaynaklanan bu yUkseliste mevsim normallerinin altinda seyreden yagis ve don olaylarina
bagl arz yéonlU kisitlar ve ToOrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri belirleyici olmustur. Bu

cercevede, endeks tarihinin en yUksek ikinci ceyrek fiyat degisimi kaydedilmistir.

islenmemis gida yillk enflasyonu, son yillarn en sinirli ceyreklik dUsUsUnU sergileyen taze meyve-

sebze fiyatlanna bagdl olarak yilin ik ceyregine kiyasla 2,93 puan yUkselerek yUzde 12,75 olmustur
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(Grafik 3.2.1). Ozellikle Mart ayr sonunda yasanan dolu ve don hadisesine bagl olarak meyve fiyatlan
bu ddnemde tarihsel ortalamasina kiyasla yiksek bir oranda artmistir. Ote yandan, diger islenmemis
gida fiyatlan ilk ceyrekteki olumsuz gériniUmUin ardindan bu ¢eyrekte iimli bir seyir izienmistir (Grafik
3.2.2). Islenmis gida fiyatlari ise yilin ikinci ceyredinde yUzde 2,82 ile yUksek bir oranda artmis, grup yillik
enflasyonu yUzde 12,21'e yUkselmistir (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.2.1). Bu gelismede, grup geneline yayilan
fiyat artislan etkili olmustur (Grafik 3.2.3). Mevsim normallerinin altinda seyreden yagislara bagl olarak
belirginlesen kuraklik kaynakli etkiler, Mayis ve Haziran aylannda mevsim normallerinin  Uzerinde
kaydedilen yagislarla bir miktar hafiflemis olmakla birlikte birikimli etkilerle islenmis gida fiyatlanndaki artig
egdilimi devam etmektedir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
Gida Fiyatlan islenmemis Gida Fiyatlarn
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--------- islenmis Gida --------- Taze Meyve-Sebze
35 - Islenmemis Gida .35 45 Diger Islenmemis Gida C 45
30 35 | i L 35
25 i
25 4 i r 25
20 [
15 15 1 i 15
10 s T ¢ L5
5 ‘\“ i T T
S50 i w5
0 i v
-5 A5 ) - -15
-10 J L .10 P L .25
OO0 O dddd NN NNMMMmMS
23 HEENNEENELE0E3 Jogsgsgggggss
O O+ O0 00« OO0« 00O« O O S O 4 O O 6 40 O 6 406 o
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: Meteoroloji Genel MUUNUGU.

Gida fiyatlan genel olarak uluslararasi fiyatlara paralel bir géronim sergilemektedir. 2010-2011
dénemi disinda déviz kuru ile dizeltiimis uluslararasi gida fiyatlannin yillik artis orani ile yurt ici gida
enflasyonu benzer bir seyir izlemektedir (Grafik 3.2.5). Ancak, 2014 yilinda yurt ici gida fiyatlannin
uluslararasi fiyatlara kiyasla daha hizli arthd@r gézlenmektedir. Ozellikle ikinci ceyrekte uluslararasi gida
enflasyonunda bir azalis kaydedilirken yurt icinde benzer bir hareket gdzlenmemistir. Bu aynsma bUyUk
dlctde yurt ici Uretimdeki olumsuz arz soklarin etkisini yansitmaktadir. Ozellikle yurt ici bugday fiyatlan
son bir yilda uluslararasi piyasalann aksine yukan ydnlU bir seyir izlemistir (Grafik 3.2.6). Yilin ilk ceyreginde

artan uluslararasi bugday fiyatian ikinci ceyrekte benzer oranda gerilerken yurt ici bugday fiyatlanndaki
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artis edilimi ikinci ceyrekte de devam etmistir. Bugdaya ek olarak son bir yillk dénemde bilhassa piring,
bakliyat, kuruyemis, islenmis et UrUnleri, peynir ve sUt UrOnleri fiyatlan da belirgin oranlarda artmistir. Bu
noktada yurt ici bugday basta olmak piring, misir, mercimek gibi temel gida UrUnlerinde yurt ici arzi
artiracak ve fiyatlan dengeleyecek dis ticaret dnlemlerinin alinmasi gida enflasyonun seyrinde énemi rol
oynayacaktir. Nitekim mevcut durumda temel Urdnlerde yurt ici fiyatlar uluslararasi fiyatlardan yUksek

seyretmektedir (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Uluslararasi ve Yurt ici Gida Fiyatlan™* Uluslararasi ve Yurt ici Bugday Fiyatlan*
(Yillik YUzde Degisim) (2003 Ocak=100)
--------- FAO Gida Fiyat Endeksi -=------- GS Bugday
. . FAO Tahil
100 ~ GS Tarim Emtia Endeksi r 25 350 - UFE Bugday (sag eksen) ( 250
80 | Gida Fiyatlar™ (sag eksen)
r 20

60 -

40 | P15

20 1\ (S L 10

-20 A
-40 - Y O+ 7777 77+ 50
8338888558833 334000383 S3E888EE83323308333
SENENEN8NENENENENENETE S5883085883806588338
*FAO ve GS iyat endeksleri TL cinsinden kullanimistir.
** Taze meyve sebze disi gida. *FAO ve GS iyat endeksleri TL cinsinden kullaniimistr.
Kaynak: TUIK, TCMB, FAO, Bloomberg. Kaynak: TUIK, FAO, Bloomberg.
Tablo 3.2.1.
Yurt ici ve Uluslararasi Gida Fiyatian
(ABD Dolari/Ton)
. Yot ‘.Q' Uluslararasi Ihracat Fiyatlar GUmrik Vergisi
Piyasa Fiyati .
(ABD Dolar) (ABD Dolari) (YOzde)
Anadolu ABD HRW ABD SRW ABD DNS
Bugday Kirmizi Sert (ABD Korfezi) (Fob Korfez) (Fob PNW %14)
400 291 232 316 130
Ukrayna Fransiz
Arpa AB (Fransa) (yemlik) (maltlik)
327 225 219 269 130
ABD 3YC Arjantin
Misir (ABD Korfezi) (Up River) Ukrayna
368 190 188 194 130
Osmancik / ABD
Piring Baldo Uzun Tane Tayland ABD Kal. Orta Tane Vietham
1360/ 1844 569 428 1050 415 34
K|rm\;| Mersin (i¢) Kanada ABD
Mercimek 1123 749 595 19,3

Kaynak: Ekonomi Bakanlidi, Toprak Mahsulleri Ofisi Genel MUdUAUGU, GUnlUk Piyasa ve Borsa Fiyatlan BUlteni, 15 Temmuz 2014.
http://www.tmo.gov.tr/Upload/Document/piyasabulteni/piyasabulteni_tr.odf

Enerji fiyatlan yilin ikinci ceyreginde yUzde 1,12 oraninda gerileyerek tUketici enflasyonunu olumlu
yoénde etkilemistir (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1). Bu dénemde Turk lirasi ilkk ceyrekteki yUksek deger kaybinin
ardindan degerlenme egilimi gdsterirken ortalama petrol fiyat artan jeopolitik belirsizliklere bagl olarak
bir 6nceki ceyrege kiyasla yaklasik 4,5 ABD dolan yUkselis gbstermistir. TUrk lirasindaki degerlenme ve
EPDK tavan fiyat uygulamasinin etkisiyle akaryakit fiyatlan bu dénemde yUzde 3,32 oraninda azalirken
konut grubuna ydnelik eneriji kalemlerinin fiyat yatay seyretmistir. Sonug olarak grup yillik enflasyonu yilin
ikinci Uc aylik déneminde 0,21 puanlik azalisla yUzde 4,25 oranina gerilemis ve diger alt gruplara kiyasla

ihiml seyretmistir. Gerek TUrk lirasindaki gecmis deger kaybinin birikimli etkileri gerekse kuraklik kaynakl

1 Yakin dénemde belirli OrUnlerde gegici bir sire ve miktar icin TMO'ya gUmrUksUz 0OrOn ithalat igin  yetki verilmistir. Bknz.
http://www.resmigazete.gov.ir/eskiler/2014/04/20140419-7-1.pdf.
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etkiler &nUmUzdeki dénemde elekirik ve dogalgaz gibi konut grubuna dair ydnetilen enerji kalemleri

Uzerinde yukarn yénlU bir risk olusturmaktadir.

Alkolli icecek ve t0tUn Gronleri fiyatlarn ilk ceyrekteki OTV artisina bagl belirgin yikselisin ardindan

bu ¢eyrekte kayda deger bir degisim gdstermemistir.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Uretici fiyatlan (Yi-UFE) yilin ikinci ceyreginde imalat fiyatlanndaki imli seyrin etkisiyle yizde
0,38 oraninda azalmistr (Tablo 3.3.1). Bdylelikle, yilik Yi-UFE enflasyonu yilin ilk ceyredine kiyasla 2,57
puan azalarak yuzde 9,75'e gerilemistir (Grafik 3.3.1).
Tablo 3.3.1.

YI-UFE ve Alt Kalemler
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2013 2014
Il 1} \% Yillik | ]
Yi-UFE 1,95 1,93 2,43 6,97 5,52 -0,38
Madencilik 2,12 4,60 1,49 12,64 491 -1,77
imalat 0.88 3,97 1,50 8,45 6,29 0.11
Petrol UrGnleri Hari¢ imalat 1,03 3,45 1,57 8,00 6,26 0,26
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 1,10 317 1,63 7.85 6,27 0,55
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagtimi 1.44 0,75 0,11 -11,16 -1,17 -4,85
Su Temini 1.50 1,29 2,28 10,77 3.66 2,29
Ana Sanayi Gruplarnina Gére Yi-UFE
Ara Mali 112 4,21 1,65 8.88 5,99 -0.57
Sermaye Mali 2,02 4,66 1,09 11,42 6,78 -1,04
Dayanikl TUketim Mallan -1,54 3,22 -0,15 0,51 8,47 -1,18
Dayaniksiz Toketim Mallan 1,42 2,39 2,23 8.24 579 2,18

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ¢eyreginde TUrk lirasindaki deger kazanciyla birlikte imalat sanayi fiyatlan yatay
seyretmistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Alf gruplar detayinda incelendiginde, gida, mobilya, agag Urinleri
imalat fiyatlarnda artis; ana metal, giyim esyasi, makine ve kimyasal UrUnler imalati fiyatlannda ise
dUsUs gbzlenmistir. Bu donemde ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan iimli seyrederken TUrk lirasi

cinsinden ithalat fiyatlan gerileme gostermistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt ici Uretici ve TUketici Fiyatlarn Imalat Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
2 Yi-UFE TUFE 16 - —_— Eetrol ve 6na Metal harig Imalat o5
--------- Imalat (sag eksen)
14
15 12
10
10
8
5 6
4
0 2
o—————— -10
I LeE58838332999389%
B8B83 38 3J B3N8 NB S B SN8383838383838088
O 4 O 4 O 4 O 4 O 4 O «+4 O +d O
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlannin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayi

fiyatlanndaki artis egdilimi bu ceyrekte sona ermistir (Grafik 3.3.4). Yiin ikinci ¢eyreginde ara mal,
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sermaye mall ve dayanikl tUketim imalat sanayi fiyatlan dUsUs kaydederken alt gruplar arasinda artis
gbsteren tek grup dayaniksiz tUketim mallan (yUzde 2,18) olmustur (Tablo 3.3.1). Bu artista tUkefici
fiyatlanna da yansiyan gida imalati fiyatlan etkili olmustur. Ote yandan, imalat fiyatlanndaki ilimli seyrin

6nimuizdeki ddnemde &zellikle temel mallar kanalyla tUkefici fiyatlanni olumlu  etkileyecedi

degerlendirimektedir. Sonu¢ olarak, Urefici fiyatlanndaki ikinci ¢ceyrek gérGnimU tUketici fiyatlan
Uzerinde maliyet ydnlU baskilann gida disindaki sektérlerde hafifledigine isaret etmistir.
Grafik 3.3.4.

Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(Ug Aylik Ortalama YUzde Degisim)

Grafik 3.3.3.
ABD Dolan ve Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan*
(Endeks, 2010=100)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari)

170 4 mmmm----- Ithalat Fiyatlari (TL) © 170 25 - C25
150 r 150 2,0 r 2,0
130 r 130 1,5 15
110 r 110 1,0 r 1,0
; =l dl
e O, ol
04+—r—r 15 05 L 05

*Haziran ayi verisi tahmindir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Beklentiler

2014 yilinin ilk ceyreginde gida fiyatlannda gérilen olumsuz seyir ve ddviz kurunun gecikmeli
etkileriyle artis gosteren enflasyon beklentileri yilin ikinci ceyreginde énemili bir degisiklik gdstermemistir
(Grafik 3.4.1). Temmuz ayi ifibanyla gelecek 12 ve 24 aya iliskin enflasyon beklentileri seviye olarak
sirasiyla yUzde 7,3 ve 6,7 olarak gerceklesmistir. Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde,
beklentilerin uzun vadelerde artis daha siniri olmakla birlikte Nisan Enflasyon Raporu’'na kiyasla yukar
dogru gincellendigi gézlenmistir (Grafik 3.4.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2014 ve 2015 yil

sonlar icin yUzde 5 olarak belirlenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

Enflasyon Raporu 2014-lI

Grafik 3.4.1.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik YUzde Degisim)

--------- 24 Ay —12ay

10 r 10

0108

0508 1
0908 1
0109 1
0509 1
0909 1
0110 1
0510
0910
01119
0511
0911
0112 1
0512
0912 1
01139
0513 1
0913 1
01141
0514 1

*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill éncesi icin ikinci anket dénemi
beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 3.4.2.
Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim)

Nisan 2014 A
= Belirsizlik Araligi

Enflasyon Hedefi
Temmuz 2014

11 - 11
10 | F 10
97 Lo
8 L8
7 = L7
6 L6
54 A A r5
4 L4
3 - - L3
o1

< 8 S 0 10 1V W W W W © O O

= s - - e = T = - -

L I B I e B o B N ] Pl ~

©O O 4 O O O O O «* O O O o

*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
oncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.
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Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dadiimlan incelendiginde, Temmuz ay: itibanyla
enflasyon beklentilerinde bir dnceki ceyrege kiyasla bir miktar bozulma goérilmektedir (Grafik 3.4.3 ve
Grafik 3.4.4). 24 ay sonrasi icin enflasyonu yUzde 7,5 ve Uzerinde bekleyenlerin orani Nisan ayinda
yUzde 7 iken bu oran Temmuz ayinda yUzde 14 olmustur.

Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagilimr* Dagilimi*
(YUzde) (YUzde)
= Nisan 2014
60 r 60 60 ~ mNisan 2014 r 60
Temmuz 2014 50 T 2014

50 50 | emmuz 46,5 | 50

40 40

30 30

20 20

10 10

0
<30 3,50-4,49450-549550-6,496,50-7.49 >7.5 <3,50 3,50-4,494,50-5,495,50-6,496,50-7,49 27,5

* Yatay eksen enflasyon beklenti aralikianni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olasiik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yil éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayli bilgi icin Bkz.: TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yontemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.

28 Enflasyon Raporu 2014-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kutu .
Turkiye’'de Enflasyonun Is Cevrimlerine Duyarliligi

|§ cevrimleri ile enflasyon arasindaki iliski, para politikasi uygulamasinda cevap aranan énemli sorulardan bir

tanesidir. ikfisadi faaliyetin enflasyonu etkileme gici, para politikasi tepkisinin miktanni belileyen énemli bir
parametredir. Son vyillarda, gelismekte olan Ulkeler basta olmak Uzere tUm diUnyada enflasyonun is
cevrimlerine olan duyarliiginda bir zayiflama, diger bir deyisle “Phillips egdrisinde yataylasma” oldugu tespiti
akademik tarfismalarda siklikla dile getirimektedir. Bu gbzlemi aciklamada kUresellesmenin artmasi, Cin
basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerde birim is gUicU maliyetlerinin azalmasi ve enflasyon
hedeflemesine gecisle birlikte merkez bankalarnin gicly bir givenilifige (kredibiliteye) ulasmasi baslica

etkenler olarak degerlendirimektedir.

BUyUme—eanosyon iliskisi  kUresel konjonktUrdeki degisikliklere bagl olarak ddnemler itibanyla
farkllasabilmekle birlikte, heterojen bir kompozisyona sahip fiyat endekslerinin (tUketici fiyat endeksi, vb.) alt
gruplan itibanyla da farkliliklar arz edebilmektedir. Bu ¢cercevede Froehling ve Loomatzsch (2011), Euro
Bdlgesi Ulkeleri icin alt fiyat endeksleri ile ¢kt acigr arasindaki iliskiyi arastirmistir. Fiyat alt gruplan icin tahmin
edilen Phillips egrisi denklemleri 1siginda ¢kt acigina duyarl olan gruplar tespit edilerek yeni bir endeks
olusturulmustur.  Yazarlar, bu endeksin is cevrimlerine duyarliiginin  geleneksel cekirdek enflasyon

gostergelerine kiyasla daha yUksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bu kutuda, “TUrkiye'de geleneksel falep kanaliyla tUketici enflasyonunun ne kadarn konfrol edilebilir”
sorusuna cevap verebilmek icin benzer bir yaklasimi temel alan gUncel bir calismanin sonuclarn
dzetlenmektedir2 Calismada, 2004-2014 dénemi icin COICOP 5-basamakh TUFE verileri kullanilarak 152 alt
grup icin alternatif Phillips egrileri tahmin edilmistir:

K J

T = ¢+ ame_1 + Bgape—i + Yk Z kontrol;,_, + §; Z kontrolzt_j + &
k=0 j=0

Denkiemde enflasyon oranini, gap ¢ikit acigini, kontrol, ve kontrol, degiskenleri TL cinsinden ithalat fiyatlan
ve Ucrefler gibi dissal olarak eklenen kontrol unsurlarini; € ise hata terimini gdstermektedir. Bu denklemlerde
¢kt acigr katsayisinin istafistiksel olarak anlamli ve iktisadi acidan makul (sifirdan bUyUk) bulundugu Grin
gruplan tespit edilmistir. Bu yolla tUketici enflasyonu, c¢ikti acigina duyarl olan ve olmayan seklinde iki alt

endekse ayrimistir.

Analizer, TUrkiye icin TUFE'nin yaklasik yUzde 30'unu olusturan 35 adet mal ve hizmet alt endeksinin ikt
acigindan etkilendigini géstermistir. llgili gruplann adirlikli olarak hizmet sektdri alt kalemlerinden olustudu,
islenmis gida ve enerji grubuna dahil olan baz kalemlerin de is cevrimlerine duyarl oldugu gorOlmUstir
(Tablo 1).

2 Atuk, O., Aysoy, C., Ozmen, U. ve Sarkaya, C. (2014).
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Tablo 1. Cikti Agigina Duyarli Mal ve Hizmet Alt Fiyat Endeksleri

Temel Mal

1. Camasir makinesi, kurutucu, bulagik makinesi 19. Bayanlar igin kuafor ve benzeri hizmetler

2. Televizyon ve video kaydedici 20. Sosyal hizmetler

3. Klima, 1sitici ve hava nemlendiriciler 21. Konut sigortasi

4. Elektrikli kiiglik ev aletleri 22. Kuru temizleme, giysi onarimi, dikisi ve kiralanmasi

5. El aletleri, bahge aletleri ve diger gesitli aksesuarlar 23. Ayakkabi onarimi ve kiralanmasi

6. Kisisel ulastirma araglarinin yedek parca ve aksesuarlari 24. Apartmanda yasayan kiraci tarafindan 6denen gergek kira
7. Kadin ayakkabisi 25. Ev aletlerinin onarimi

8. Konutun bakim ve onarimi igin malzemeler 26. Ev ici hizmetler

9. Ev ile ilgili temizlik malzemeleri 27. Ev esyalarinin yikanmasi ve kuru temizlenmesi hizmetleri
Hizmet Gida

10. Otobds ile sehir igi yolcu tagimaciligi 28. Un ve Diger Tahillar

11. Taksi ile sehir ici yolcu tagimacihgi 29. Ekmek

12. Karayolu ile sehirlerarasi yolcu tagimacilig 30. Makarna cesitleri

13. Deniz ve yurtigi su yolu ile yolcu tagimaciligi 31. Margarin

14. Diger satin alinan ulastirma hizmetleri 32. Diger kati ve sivi yaglar

15. Yiyecek hizmetleri 33. Regel, marmelat ve bal

16. igecek hizmetleri 34. Su ve maden suyu

17. Oteller, pansiyonlar ve digerleri Enerji

18. Diger konaklama hizmetleri 35.Kati yakitlar

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Grafik 1. Cikti Acigina Duyarli Fiyat Endekslerinin TUFE icindeki Payi:

Uluslararas bir karsilastirma yapmak gerekirse, AB tlYlgslgr(?rOSI Bir Karsilastirmall
uzae

Ulkelerinin bUyUk bir bdlimUnde genel fiyat

endeksinin yansindan fazlasinin ¢kt acigindan 32:

etkilendigi sdylenebilir. Froehling ve Lommatzsch @y

(2011) 16 Euro Bolgesi Ulkesi icin fiyat endeksinin ig:

ortalama  yUzde 56é'lik bir kisminin, Halka ve SOb|

Koflowski (2013) ise Polonya icin yuzde 50'lik bir ig:

kisminin GIkti acigindan etkilendigini 0 gg‘ g‘ g‘ ‘;‘_g‘ g‘g‘ g‘ g‘ g‘%‘é‘g‘gg <

gostermektedir. Dolayisiyla bulgular, Tirkiye'de £3 g § g,g é % § s g 5 8 g2 E g
& o E 5 & >§_

talep yonetimini esas alan politikalann enflasyon

(1) Tuketici sepetinin Ulkeler itibariyla farklilasabilecek olmasi bu karsilagtirmanin sonuglarini
degistirebilecektir. Ornegin, gelismekte olan bir tlkede gida rtinlerinin payinin nispeten
e = Py . - yuksek, teknolojik Uriinler ve hizmet grubunun payinin ise nispeten diisiik olmasi, genel fiyat
dU§Uk OIdUgU yonundedlr (Gr(]flk ] ) endeksinin ¢ikti agigina duyarliligini gérece zayiflatan unsurlardan biri olabilir.

Kaynak: Tirkiye igin veriler yazarlarin hesaplamalaridir. Polonya verisi Halka ve Kotlowski

e P . = (2013) calismasindan, diger tilkeler icin veriler ise Froehling ve Lommatzsch (2011), Tablo
Torkiye icin yapilan analizde cikt acigina duyarli 4 T'den almistr.

Uzerindeki efkinliginin AB Ulkelerine kiyasla daha

serilerin TUFE icindeki agirliklan kullanilarak yeni bir

endeks olusturulmustur. Kalan UrUnlerden para politikasinin kontroli disinda kalan taze meyve sebze ve
alkol-t0tin  kalemleri  dislanarak ¢kt acigina duyarll olmayan fiyat endeksi  tUrefilmistir.  TUketici
enflasyonunun, ciki acigindan etkilenen ve etkilenmeyen gruplar itibanyla oldukca farklilastigr ve son yillara
kadar ki grup enflasyonu arasinda belirgin bir seviye farki oldugu gérilmektedir. incelenen dénemde
enflasyon, is cevrimlerine duyarl grupta daha genis bir aralikta (en yUksek: yuzde 20, en dusuk: yUzde 0)

gerceklesirken diger grupta yUzde 4-11 bandinda hareket etmistir (Grafik 2).3

3 Cikt agigina duyarl olan grupta enflasyonun tek belirleyicisi is cevrimleri olmadigindan, yurt ici faaliyetin ima ettigi durumun 6tesinde hareketler
de izZlenebilmektedir. Omegin, kiresel krizih hemen éncesinde iktisadi faaliyetteki gUiclU seyrin yani sira baz Urinlerin (8rnedin gida grubu)
uluslararasi fiyatlannda gézlenen sira disi artislar grup enflasyonunun yizde 20 gibi yUksek dUzeylere ulasmasina neden olmustur.
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Grafik 2. Cikti Acigina Duyarli Olan ve Olmayan Fiyat Endeksleri ile OKTG-H

(Yilik YUzde Degisim)
Cikti Agigindan Etkilenmeyen Endeksler*

25 7 0 eeeeee- OKTG-H
Cikti Agigindan Etkilenen Endeksler

r 25

-5 4 -5
T T DWW O ONN®O®R YOO A A NN®O O
S O 0O OO0 0006 O 06O dddddddd o
P = S = B D = T D = D = T S = T el = T e e I e e I e e |
O O OO O O0OO0OO0OOOOoOOoOOOoOOoOOoOo o o

* Taze meyve sebze ve alkol tiitiin harig.
Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK.

Cevrime duyarl olmayan ve TUFE'nin yaklasik ydzde 60'lik balimind olusturan grupta ithal maliyetlerin
oldukca belirleyici oldugu, dolayisiyla enflasyon dinamiklerinde ithalat fiyatlan ve ddviz kuru kanalinin daha
baskin bir rol Ustlendigi gérbimektedir (Grafik 3). Bu cercevede TCMB, ddviz kuru gelismelerini yakindan takip

etmekte ve doviz kuru istikranni saglayacak cevrimsel ve yapisal politikalann énemine vurgu yapmaktadir.

Grafik 3. Cikti Acigina Duyarl Olmayan Fiyat Endeksi ve ithal Maliyetler(!)
(Yillik YUzde Degisim)
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* Taze meyve sebze ve alkol titin harig.
Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK.

Enflosyonun seyrini farkl dinamiklere sahip bu iki endeks vasitasiyla takip etmek, politika degiskenleri (faiz
orani, déviz kuru, vb.) ile hedef degisken arasindaki nedensellik iliskisini anlamada, dolayisiyla enflasyonu
kontrol edebilmek icin hangi para politikasi araclanna ne &lcUde ihtiyac duyulacagdl sorusuna cevap
vermekte yardimci olacaktr. Ayrica, cevrime duyarl olan grupta, para politikasinin yaninda maliye politikas
uygulamalannin (kamu harcamalan, gelifler politikasi, vb.) etkileri de izlenebilecek ve O&lcUlebilecektir.

Dolayisiyla bu endekslerin geleneksel dislama yéntemi ile olusturulan ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinden

farkl bir bilgi icerigine sahip oldugu sdylenebilir.
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(")megin, OKTG-H endeksinin cikt acigindan etkilenmeyen ve blyUk 8lcide ithal maliyetlerin etkisini
yansitan endeks ile oldukg¢a yakin bir iliski sergiledigi gérllmektedir. Ancak bu iliski, kUresel krizin yurt ici
faaliyet Uzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle 2009-2010 yillannda belirgin bicimde zayiflamistir (Grafik 2). Bu
seyir, ¢cikti acigindan etkilenen ve etkilenmeyen gruplar ayrnminda kolaylikla agiklanabilmektedir. Dolayisiyla,
burada yapilan aynstirma, enflasyonun ana egilimindeki dedisikliklerin kaynagini anlamakta yardimci

olmaktadir.

(")zeﬂe, ampirik bulgular TUrkiye'de enflasyon sepetinin yaklasik yUzde 30'luk bir kisminin is cevrimlerinden
etkilendigini godstermektedir. Bu durum, c¢evrim karsiti (counter-cyclical) politikalarn  fiyat istikrannin
saglanmasi icin tek basina yeterli olmayabilecegine isaret etmektedir. Bu noktada finansal istikrarn
korunmasi ve Uretimde ithal girdi bagmliiginin azaltimasi déviz kuru geciskenligini azaltacak unsurlar olarak
o6ne cikarken, Ucret katiliklannin gideriimesi ve verimliligin artinimasina ydénelik mal ve isglcU piyasasi

reformlan enflasyondaki katiliklan zayiflatacak politika éncelikleri olarak dnem arz etmektedir.

Kaynakga

Atuk, O., Aysoy, C., Ozmen, U. ve Sarkaya, C. (2014), “Turkiye'de Enflasyonun is Cevrimlerine Duyarliid”,
TCMB Calisma Tebligi, yayim sUrecinde.

Froehling, A. ve Lommaitzsch, K. (2011). “Output Sensitivity of Inflafion in the Euro Area: Indirect Evidence
from Disaggregated Consumer Prices”, Deutsche Bundesbank, Discussion Paper Series 1:
Economic Studies No 25/2011.

Halka, A. ve Kotlowski, J. (2013). “Does Domestic Output Gap Matter for Inflation in a Small Open

Economy”, Nafional Bank of Poland, Working Paper No:152.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2014 yili ik ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) verilerine gére iktisadi faaliyet Nisan
Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérinimle uyumlu gergceklesmis ve vyillk bazda yUzde 4,3
oraninda arfis kaydetmistir. 2014 yili ilkk ceyreginde, &zel kesim talebindeki zayif seyrin, kamu talebi ile
telafi edilmesi neficesinde nihai yurt ici talep yatay bir seyir iziemistir. Altin ihracatinin da etkisiyle mal ve
hizmet ihracati giclU bir artis kaydederken, mal ve hizmet ithalati dénemlik bazda gerilemistir. Boylelikle,

talep bilesenlerinde dengelenme sUreci devam etmistir.

2014 yilinin ikinci ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyette bir ivmelenmeye isaret etmemektedir.
Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksi Nisan-Mayis déneminde bir énceki ceyrek
ortalamasina yakin bir gérinim ¢izmektedir. Harcama tarafina iliskin veriler, finansal kosullardaki ve
gUven endekslerindeki toparlanmayla birlikte &zel kesim talebindeki gerilemenin &zellikle tOketim tarafl
olarak durduguna isaret etmektedir. Boylelikle, yilin ilk yansinda yurt ici talep zayif bir seyir iziemis

olacaktir.

Dis talebe iliskin gostergeler, inracatta yukarn yonlG ana edilimin yilin ikinci ceyreginde de devam
ettigine ve bUyUmeyi destekledigine isaret etmektedir. ithalat talebinde ilk ceyrekte gézienen disisin
yurt ici talepteki dUsUsun duraklamasiyla birlikte ikinci ceyrekte yavasladigl gdzlenmektedir. Bu
cercevede, talep bilesenleri arasinda gérilen dengelenmenin ikinci ceyrekte de devam ettigi ve cari
islemler aciginin dénemlik bazda bir miktar daha kapanacagd 6ngdrilmektedir. Bununla birlikte,
Irak’taki jeopolitik gelismeler ihracatin biyUmeye ve cari acigr kapatmaya déntk katkisi acisindan

asagl yonlU bir risk unsuru olusturmaktadir.

Ozetle, yiin ilk yansinda yurt ici belirsizikler ve finansal kosullardaki sikilasmalar nedeniyle zayif
seyreden yurt ici talebin, yilin ikinci yansinda finansal kosullarin daha az siki konuma gelmesinin eftkisiyle
kademeli ve iIlmli bir toparlanma egilimine girmesi beklenmektedir. Diger taraftan, reel kurdaki deger
kaybinin gecikmeli etkilerinin gorllmesi ve anket gdstergelerinin isaret eftigi kUresel ekonomideki
tfoparlanma ile birlikte ihracatin énimuizdeki dénemde de blUyUmeye katki vermeye devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, kiresel ekonomideki toparlanmanin gicuU, kiresel para politikalar ve

jeopolitik gelismelere iliskin devam eden belirsizlikler blyUme Uzerinde asagdi ydnlu risk olusturmaktadir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére, GSYIH 2014 yilinin ilk ceyregdinde bir dnceki yilin
ayni dénemine goére yUzde 4,3 oraninda artis kaydetmistir. TUIKK 2014 yili birinci ceyredi itibanyla
mevsimsellikten arnndirma yonteminde dedisiklige gitmistir. Daha 6nce dogrudan arnndirma yéntemi
kullanilarak olusturulan mevsimsellikten arnndinimis GSYiH, 2014 yilindan itibaren dolayll anndirma
yontemiyle hesaplanacaktir (Kutu 4.1). Bu cercevede, dolayll yontem kullanilarak mevsimsellikten
arndinimis verilerle GSYIH'nin bir dnceki ceyrege kiyasla artis orani yizde 1,7 olmustur (Grafik 4.1.1). Ote
yandan, bu dénemde nihai yurt ici talep, kamu talebindeki yUksek oranl artisa karsin 6zel kesim
talebindeki azalmaya bagdll olarak yatay bir seyir izlemistir (Grafik 4.1.2). Ozel kesim talebinin alt
kalemleri incelendiginde, Nisan Enflasyon Raporu'nda 6ngérildigu gibi, 2014 yili ik ¢eyreginde

dayaniksiz tUketim mallarn talebi ve insaat yatinmlan ¢eyreklik bazda artarken, kur ve finansman kosullar
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ile beklentilere daha duyarl olan dayanikl tUketim mallan talebi ve 6zel makine-techizat yatinmiarn

gerilemistir.

Grafik 4.1.1.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep

(Mevsimsellikten Arindinimig, Milyar TL, 1998 Fiyatlaryla)

Grafik 4.1.2.

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

2014 yilinin ikinci ceyregine iliskin veriler yurt ici &zel kesim nihai talebinin ikinci ¢ceyrekte iIimli bir
edilim sergiledigine isaret etmektedir. Nisan-Mayis ddéneminde tUketim mallan Uretimi artis egilimini
korumustur. TUketim mallan ithalati ise ilk ceyrekteki belirgin gerilemenin ardindan gérece yatay bir seyir
izlemistir (Grafik 4.1.3). TUketim mallan Uretimi alt kalemler bazinda incelendiginde, hem dayanikli hem
de dayaniksiz tUketim mallan Uretiminin arthdr gbézlenmektedir. Yilin ikinci ¢eyredinde Tork lirasindaki
deger kazancinin, finansal kosullardaki iyilesmenin ve tUketici glvenindeki artisin etkisi dayanikli tUketim
mallan talebinde hissedilmektedir. Nitekim, dayanikli tGketim mallan talebine iliskin gdstergelerden,
dayanikli mal ithalati ile otomobil ve beyaz esya ic piyasa satislarinda artis gdézlenmektedir (Grafik 4.1.4).
Makine-techizat yatinmlarina iliskin géstergelerden tasimacilik haric yatinm mallarinin Gretimi ve ithalati
azalis géstermektedir (Grafik 4.1.5). Insaat yatinmlarna iliskin gdstergelerden mineral maddeler Uretimi
gerilerken ithalatindaki artis egilimi devam etmektedir (Grafik 4.1.6). Ozetle, ikinci ceyrede iliskin veriler
yurt ici &zel kesim nihai talebinin 6zellikle tUketim talebi kaynakl olarak ¢ceyreklik bazda ilmli bir bUyUme
sergiledigine isaret etmektedir.

Grafik 4.1.3.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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Grafik 4.1.4.
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(Mevsimsellikten Arindinimis, Bin Adet)
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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 Ithalati
(Tasimacilik Araglan Hari¢, Mevsimsellikten Arindinimis, ( Mevsimsellikten Arindinimis, 2010=100)
2010=100)
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IYA géstergeleri 2014 yill OcUncU ceyredinde ic talepte bir ivmelenmeye isaret etmemektedir.
Nitekim, tUketim mallan Ureten sektorler icin kayith ic piyasa siparisleri ve gelecek U¢ aya iliskin siparis
beklentileri gerilemistir (Grafik 4.1.7). Benzer sekilde, yatinm mallan Ureten sektdrlerin kayith i¢ piyasa
siparisleri de dUsUs kaydetmistir. Ote yandan, yatinm mallan Ureten sektérlerin siparis beklentileri belirgin
oranda artmistir (Grafik 4.1.8). Firmalarn gérece uzun vadeli kararlanna iliskin yatinm ve istihdam
beklentileri ise ikinci ceyrek icinde bir miktar toparlanmakia beraber zayif seyrini sOrdOrmuostir
(Grafik 4.1.9). Diger yandan, tUketici gUveni yilin ikinci ceyreginde ceyreklik bazda artis kaydetmistir
(Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
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Grafik 4.1.9. Grafik 4.1.10.
IYA Yatinm ve istihdam Beklentisi* CNBC-e ve TUIK-TCMB TUketici GUven Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB.

Sonug¢ olarak, 2014 yili ilk ¢eyreginde nihai yurt ici talep kamu talebindeki yUksek oranl artisa
karsin &zel kesim talebindeki azalmaya badl olarak yatay bir seyir izlemistir. ikinci ceyrege iliskin veriler,
yurt ici 6zel kesim nihai talebinin dzellikle 10ketim talebi kaynakl olarak ¢eyreklik bazda iliml bir boyime
sergiledigine isaret etmektedir. Anket gdstergelerine iliskin veriler, TUrk lirasindaki deger kazanci ve
azalan oynaklik, finansal kosullardaki iyilesme, tUketici givenindeki artis ve iktisadi faaliyette kuresel
Olcekte gdzlenen olumlu edilim ile beraber degerlendirildiginde yilin ikinci yansinda nihai yurt ici
talepteki artisin kademeli ve iimli olacadr éngériimektedir. Ote yandan, Irak’taki jeopolitik gelismelerin
Ozellikle glven kaynakli olarak yurt ici talep Uzerinde asadr yonlu risk olusturdugu not edilmelidir. Bu
g6runUm altinda, yurt ici talep gelismelerinin enflasyon Uzerinde yukan yénlU bir baski olusturmamasi ve

cari acik ile dengelenme sUrecine olumlu katki yapmaya devam etmesi beklenmektedir.
4.2. Dis Talep

2014 yili ik ceyregine iliskin GSYiH verilerine gére mal ve hizmet ihracat yillik bazda yizde 11.,4;
mal ve hizmet ithalat yizde 0,8 artis kaydetmistir. B&ylece, Nisan Enflasyon Raporu éngorileriyle uyumlu
olarak net ihracat ylilk bUyUmeye 2,7 puan katkida bulunmus ve dis talep bilesenleri arasindaki
dengelenme bu ddnemde de devam etmistir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten anndinimis verilerle
bakildiginda ise yilin ilk ceyreginde ihracatin artarken ithalatin geriledigi gdézZlenmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net Ihracatin Yillik BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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2014 vyl ikinci ceyregine iliskin veriler incelendiginde, ihracat miktar endeksinin Nisan-Mayis
déneminde azalma egiliminde oldugu gérUimektedir. Bu dénemde altin ihracat dislanarak olusturulan
cekirdek endeks ise istikrarli seyrini sGrdirmUs ve bir &nceki ceyrege goére artis kaydetmistir (Grafik 4.2.3).
Son dénemde PMI gdstergeleri kiresel olgekteki ml toparlanma egdiliminin devam ettigine isaret
etmektedir. Bununla beraber, orta vadeli gdstergelerden ihracat agdirikli kresel blyUmenin olumlu
goérinim izledigi gdzZlenmektedir (Grafik 2.1.1). Dolayisiyla, ikinci ¢ceyrekte de altin hari¢ ihracatin artis
egdilimini ve bUyUmeye olumlu katkisini sirdirdogu disunUimektedir (Grafik 4.2.1).

Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
ihracat Miktar Endeksleri ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100) (Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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* 2014 ikinci ceyrek verisi Nisan-Mayis aylan gerceklesmeleri ile Haziran ayi tahmininden olusmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

ithalat miktar endeksi ilk ceyrekteki yUksek oranli gerilemesinin ardindan, ikinci ceyrekte artis
kaydetmistir. Altin hari¢ ithalat miktar endeksi ise daha zayif bir seyir izleyerek sinirh bir arhs
gerceklestirmistir. Son dénemde ic talep gdstergeleri tUketim talebinin yilin ikinci ¢ceyreginde Imii bir
edilim sergiledigine isaret etmektedir. Dayanikli tUketim mal Uretimi ve ithalat Nisan-Mayis déneminde
dnceki ceyrek ortalamasinin Uzerinde seyretmektedir. Bunun yani sira otomobil i¢ satislan ve beyaz esya
satislannda ik ceyrege kiyasla kademeli bir toparlanma gbézlenmektedir. Bu gelismeler ¢ceyreklik bazda
degerlendirildiginde, yurt ici talepteki toparlanma ile birlikte altin haric ithalatin yataya yakin bir seyir
go6stermesi beklenmektedir (Grafik 4.2.4). Boylelikle, bu ddnemde mal ve hizmet ithalatinin da bir dnceki

ceyrek seviyesine yakin gerceklesecegdi dusUnUimektedir (Grafik 4.2.2).

Son dénemde, Irak’taki jeopolitik gelismeler inracatin bUyUmeye katkisi agisindan asagi yonlo bir
risk unsuru olusturabilecektir. Ortadogu ve Afrika Bolgesi (ODA) son yillarda énemli bir ihracat pazarn
olmus ve Irak TUrkiye ihracatinda ikinci siraya yUkselmistir (Grafik 4.2.5 ve 4.2.6). Bu ¢cercevede, Irak’taki
belirsizliklerin kalici olmasi durumunda gerek dodrudan Irak'a gerekse diger bolge Ulkelerine yapilan
inracat ile petrol fiyatlan kanaliyla dis dengedeki iyilesmenin yavaslayabilecedi dUsinUlmektedir.
Mevcut géstergeler etkilerin daha cok dogrudan ihracat kanaliyla olabilecegine isaret etmektedir.
Nitekim, Haziran ayinda TUrkiye ihracatcilar Meclisi (TiM) verilerine gére Irak’a yapilan ihracat yizde 21,3

gerilerken, Irak hari¢c Yakin ve Ortadogu Ulkelerine yapilan ihracat artmaya devam etmistir.
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Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
Bolgesel ihracat Paylar ihracatta ilk 20 Ulke
(6-aylik Hareketli Ortalama, YUzde Pay, Altin Harig) (2014 Mays itibanyla 12-aylik, Altin Harig)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

2014 yil ikinci ceyreginde nihai yurt ici talebin iIimli bir egilim sergiledidi, ihracatin ise istikrarli
artisini srdurerek bUyUmeye olumlu katkl sagladigi tahmin edilmektedir. Bu dénemde, dengelenme
sUrecinin ve net ihracatin bUyUmeye pozitif katkisinin devam ettigi dusintimektedir (Grafik 4.2.1). Bu
gelismelere bagl olarak, gerek mevsimsellikten anndinimis gerekse 12 aylik birikimli cari islemler
dengesindeki iyilesmenin yilin ikinci ceyreginde belirginlesmesi beklenmektedir. Enerji ve altin haric cari
islemler dengesinin ise bu dénemde fazla verdigi degerlendirimektedir (Grafik 4.2.7 ve 4.2.8). S&z
konusu iyilesmenin yilin geri kalaninda da devam etmesi beklenmektedir. Ancak son ddnemde
yasanan jeopolitik gelismeler, yilin ikinci yansinda cari dengedeki iyilesmenin ve net dis talebin katkisi

Uzerinde asagi yonlU bir risk unsuru olusturmaktadir.

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
Cari Islemler Dengesi (CID) Cari islemler Dengesi (CID)
(Mevsimsellikten Arnndinimis, Milyar ABD Dolan) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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* Ikinci ceyrek verisi Nisan-Mayis aylan gerceklesmesi ile Haziran ayi tahmininden olusmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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4.3. Emek Piyasasi

2014 yili Subat déneminde Hanehalki isgic Anketi'nin yapisi AB istatistikleri ile uyum sadlanmasi
cercevesinde 6nemli dlcide dedisiklige ugramistir. Anket uygulama sikligr artinlmis, érneklem tasarmi
degismis, issiz kriterinde dedisiklige gidilmis ve anket sonuglarinin érneklemden genele tasinmasinda
kullanilan nUfus projeksiyonlarn degistirimistir. “issiz” siniflamasi icin kullanilan is arama siresi AB ile uyum
gergevesinde son U¢ aylk ddnemden son dort haftalk déneme indirilmistir. Bu uygulamalar neticesinde
isgUcU piyasasini takip etmekte kullanilan istatistiklerin hem seviyesi hem de mevsimselliginde dedisiklikler
olmustur. Eski ankete dair sadece genel gdrinimU yansitan secilmis baz seriler TUIKK tarafindan bir
model cercevesinde Ocak 2005'e kadar geri gotur0imustir. Ancak, alt gruplara ait seriler anket
yapisindaki dedisiklik nedeniyle geriye gétUrllememektedir. Bu kisimdaki degerlendirmeler, TUIK'in

geriye donUk yayimladigi isgUcU piyasasi genel gérinUmuonU yansitan seriler Uzerinden yapilmaktadir.

Tanm digi istihdamdaki toparlanmanin eftkisiyle issizlik orani 2013 yili son ¢eyreginden itibaren sinirli
bir oranda gerileme kaydetmistir (Grafik 4.3.1). S6z konusu dénemlerde istihdamla es zamanli olarak
isgUcUne katlimin da artmasi issizlikteki gerilemeyi sinlandirmistir (Grafik 4.3.2). TUrkiye'de istihdam ve
isgUcl degisimleri arasinda pozitif yénde gUcli bir badinti séz konusudur. istihdamdaki artis gecici
islerde oldugu 6lcUde de bu bagdintinin derecesi artmakta, istihdam artisinin issizlik Uzerine etkisi zayif
olmaktadir. Bu olgu, 2013 yill son ceyregi ve 2014 vyl ik aylannda da gecerli olmustur. Mart-Nisan
déneminde ise istihdam artisi hiz kesmis ve issizlik orani degismemistir (Grafik 4.3.1 ve Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
issizlik Oranlar Tanm Disi issizlik Oranina Katkilar (Ug Aylik)
(Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
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* Nisan dénemi. * Nisan dénemi itibanyla iki aylik fark.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Tanm disi istihdam 2013 yili genelinde zayif seyretmis, istihdamdaki toparlanma 2013 yili son
ceyreginde insaat ve hizmet sektérlerinin katkisiyla baglamistir. 2014 yili ilk ceyreginde bu sektérlerin yani
sira sanayi istihdami da artis gdstermistir (Grafik 4.3.3). Yiin ilk ¢ceyregindeki gUclU istihdam artigi
sonrasinda Mart-Nisan déneminde insaat istihdami gerilerken, sanayi istihdami yatay seyretmistir
(Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Faaliyete iliskin gdstergeler ikinci ¢ceyrekte duragan bir gérinime isaret
etmektedir. Insaat faaliyetine iliskin bilgi iceren mineral Uretimi yilin ikinci ceyredinde ilk ceyrege kiyasla

gerilemistir (Grafik 4.1.6). Benzer sekilde sanayi Uretim artisi da ikinci geyrekte duraklamistir (Grafik 4.3.4).
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Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Tanm Disi Istihdamdaki Uc Aylik YUzde Degisime Sanayi Istihdami ve Uretimi
Katkilar (Mevsimsellikten Arindinlmig, 2010=100)
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
iktisadi faaliyete dayall géstergelere benzer sekilde, dogrudan imalat sanayi istihdami ile ilgili
anket sonuclarn da yilin ikinci ceyreginde istihdam gériniUmuinde ilk ceyrege kiyasla bir miktar
bozulmaya isaret etmektedir. ikinci ceyrekte, iktisadi Yénelim Anketi gdstergeleri arasinda yer alan
istihdam beklentisindeki azalma sinirli bir oranda kalmis, diger taraftan PMI istihdam degeri kayda deger
bir oranda gerilemistir. Her iki endeks de ndtr seviyelerinin Uzerinde kalarak hala istihdam artisi yéninde

sinyal verseler de, PMI istihdam gdstergesi ikinci ceyrekte sanayi istihdami icin asadr yonlo risklerin
varligina isaret etmektedir (Grafik 4.3.5).

insan kaynaklan alaninda faaliyet gésteren Kariyer.net firmasi tarafindan saglanan verilere gére
yllin ikinci ¢geyreginde ilan basina basvuru sayisi artis gdstermistir. Toplam is basvurulanni firmalann ilan
ettikleri acik is sayisina bélmek suretiyle hesaplanan ve tarm disi issizlikle yakin bir iliskisi bulunan bu seri

yilin ikinci ceyregdinde issizlik oranina dair iyilesme ydnUnde bir sinyal vermemektedir (Grafik 4.3.6).

Grafik 4.3.6.
Kariyer.net Toplam ilan Basina Basvuru ve Tarm Disi

Issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindirimis)

Grafik 4.3.5.
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Kaynak: TUIK, TCMB, Markit. Kaynak: TUIK, Kariyer.net.
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2014 yili ilk ceyregi itibanyla istihdam ve Ucret gelismelerinin i¢c talebi destekler ydnde oldugu
gbzlenmektedir. S6z konusu ddnemde toplam Ucret ddemeleri yillk bazda reel olarak artmaya devam
etmistir (Grafik 4.3.7). Bununla birlikte, tUketici fiyatlan enflasyonunun yilin basinda yapilan tahminlere
kiyasla daha yUksek bir oranda gerceklesmesi 2014 yili kalan déneminde Ucretlerdeki reel artsi

sinilandinci bir etki yapabilecektir.

Maliyet boyutuyla ele alindiginda Ucret artislaninin fiyat Uzerindeki etkisinin bu dénemde artmig
olabilecegdi dusunUimektedir. 2014 yili ik ceyredi itibanyla saatlik Ucretlerdeki ortalama artis 2014 yili icin
belirlenen asgari Ucret artisinin Uzerinde gerceklesmistir. Saatlik Gcretlerdeki bu artisin etkisiyle birim
Ucretler 2014 yili ilk ceyregi itibanyla yillik bazda, enflasyona yakin bir oranda yaklasik yizde 8 artmistir
(Grafik 4.3.8).

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Hanehalki Yurt ici TUketimi* ve Reel Ucret Odemeleri** Birim Ucret*(Calisian Saat Basi Ucret/Verimlilik)
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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* Sabit fiyatlar ile aciklanan hanehalk yurt ici tUketim harcamalarindan

Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulastirma ve Haberlesme ile Eglence

ve KUltdr alt kalemlerinin ¢ikanimasi ile hesaplanmistir.

** Sanayi, ingaat, Ticaret-Hizmet sektérlerindeki toplam Ucret ddemelerinin * Hizmetler sektérinde birim Ucret, toplam Ucret édemelerinin hizmet
agrrlikl ortalamasi alinarak hesaplanmaktadrr. Ucret &demeleri reellestirilirken fiyatlanyla reellestiriimis ciroya bélinmesi ile hesaplanmuistr. Sanayi
TUFE kullaniimigtir. sektorinde ise toplam Ucret ddemeleri Uretime bdlUnmUstlr.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK Kisa D&nem is Istatistikleri, TCMB.

Ozetle, 2013 yili son ceyredinden itibaren gdzlenen tanm disi istihdam artisi Mart-Nisan déneminde hiz
kesmistir. Ozellikle yilin ik ceyredinde gUcli bir oranda artan insaat istihdami Mart-Nisan déneminde
gerilemistir. Yiin ikinci ceyregine iliskin dncU gdstergeler istihdam artisinin yavaslayacagi ve issizlik oraninin sinirli
bir oranda artacagl yéonunde sinyal vermektedir. [iml bOyUme dngdrist altiinda 2014 yilinda issizlik oraninin

2013 yiina gore sinirl bir miktar yukanda gerceklesebilecedi degerlendirimektedir.
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Gayri Safi Yurt igi Hasila Verilerini Mevsimsellikten Arindirma: Dogrudan ve Dolayl

Yaklasim

Mevsim ve takvim etkileri gibi gecici ancak tekrarlayan nitelikteki etkiler serilerdeki edilimin anlasiimasini
zorlastrmaktadir. Bu etkilerden anndinimis veriler ise “olagan” etkileri icermeyip, seride "yeni” olan bilgiyi
sunarak, mevcut durum tespitine olanak sadlamakta ve éngérilere yon vermektedir. Gayri Safi Yurt Ici
Hasila (GSYiH) serisi hem mevsim hem de takvim etkileri icermektedir. Dolayisiyla, iktisadi faaliyetin ceyreklik
bazdaki dedisimi incelenirken mevsimsellikten anndinimis verilerin kullaniimasi gerekmektedir. GSYiH gibi alt
kalemlerin toplulastinimasiyla elde edilen serilerin mevsimsellikten anndinimasinda dogrudan ve dolayli
olmak Uzere iki temel yaklasim bulunmaktadir. Dogrudan yaklasimda, toplulastinimis seri alt kalemlerinden
ayrn olarak mevsimsellikten anndinimaktadir. Dolayll yaklasimda ise mevsimsellikten anndinimis tfoplulastinimis
seri, mevsimsellikten anndinimis alt kalemlerin agirlikl toplamiyla elde edilmektedir. TUIK, 2014 yili ilk ceyregi
itibanyla mevsimsellikten anndinimis GSYIH verilerini dogrudan yerine dolayl yéntem kullanarak Uretmeye
baslamistir.! Bu kutunun amaci, TUrkiye icin dogrudan ve dolayll ydntemle mevsim ve takvim etkilerinden
anndinimis GSYIH verilerini karsilastirmak ve her iki yéntemin iktisadi faaliyete dair sunduklan gérintmo

tartismakdtir.

Literaturde dogrudan (dolayl) yaklasimin her zaman dolayl (dogrudan) yaklasimdan daha Ustin oldugunu
gbsteren teorik veya ampirik bir kanit bulunmamaktadir.2 Genellikle, mevsimsellikten anndirmada alt
kalemler benzer mevsimsel yapi gdsteriyorsa, diger bir ifadeyle seriler tepe ve dip noktalarna hemen hemen
ayni zamanda ulasiyorsa, dodrudan yaklasim dneriimektedir. Ote yandan, alt kalemler farki mevsimsel
karakterlere sahipse ve/veya alt kalemlerin toplulastinimis seri icindeki agiriklan dénemden déneme belirgin
degisimler gosteriyorsa dolayl yaklasim tavsiye edilmektedir.? Bir serinin dogrudan ve dolayl yaklasimla
anndinima sonuglan ¢cogunlukla ayni degildir. Dolayisiyla, bu yaklasimlann ima ettigi ceyreklik degisimlerin
bUyUkIOgU ve yonU degisebilimektedir.4 Bdyle bir durumda, hangi yaklasimin kullanimasi gerektigine
anndinlmis verilerin kalitesine bakilarak karar veriimektedir. Temel olarak, mevsimsellikten anndinlmis bir seride
ve arfik ferimlerinde mevsimsellik kalmamali ve yeni eklenen veriyle gecmis mevsimsellikten anndinlmig
verilerde olusabilecek revizyon kUgUk olmalidir. Bunlara ek olarak, pUrlzsuziok de iki farkl yontemle

anndinlmis verilerin karsilastinimasinda kullanilabilmektedir.

Grafik 1, dogrudan ve dolayl ydntemlerle mevsimsellikten anndinlmis 1998 bazli GSYiH serisini sunmaktadir.
Buna gore, iki seri endeks seviyesinde benzer bir hareket sergilemektedir. Ancak, serilerin ceyreklik degisimleri
iki ydntem arasinda dénem dénem 0,9 puana varabilen farklar olustugunu gostermektedir (Grafik 2 ve
Tablo 1).5 Diger taraftan, 1998C1-2014C1 déneminde s6z konusu farklar ortalamada sifira oldukca yakin ve
istafistiksel olarak anlamsiz bulunmaktadir. Bununla birlikte, her iki ydntemle hesaplanan ceyreklik degisimler
incelenen dénemin yUzde 95'inde ayni yonlidir.s Gozlem sayisinin yUzde 56'sinda dolayl yontem dogrudan

yoénteme kiyasla daha yuUksek ceyreklik degisimler vermekte ve bu gdzlemlerde iki ydntem arasinda olusan

! Detayl bilgi icin bkz: www.tuik.gov.tr/HbGetir.do2id=16192&tb id=17 .

2 Avrupa istatistik Ofisi ( 2009).

3 Ladiray ve Mazzi (2002).

4 Ornegin, Kogak, Mazzi ve Moaura (2010) ve Avrupa Merkez Bankasi (2012) sz konusu farkllasmayr Euro bélgesi sanayi Uretimi icin g&stermistir.

5 Ornegin, 2014C1 icin dogrudan yénteme gére iktisadi faaliyetteki biyime 0,3 puan artarak yizde 0,8, dolayl yénteme gére ise 0,8 puan artarak
yUzde 1,7 olmustur. Bu ¢ergcevede, dogrudan yéntem dolayll ydnteme kiyasla yilin ilk geyreginde iktisadi faaliyetteki arfisin daha ilimh olduguna
isaret etmektedir.

¢ Bir diger ifadeyle, s6z konusu ¢eyreklik degisimler 64 gdzlemin 3'Unde (1998C3, 1999C2 ve 2006C1) ters ydnlUdir.
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fark ortalama 0,32 puan olarak élculmektedir. Dogrudan yontemle elde edilen ¢eyreklik degisimlerin daha
bUyUk oldugu durumlarda ise aradaki fark ortalama 0,38 puan olmaktadir. Son olarak, dolayll ydntemle elde
edilen geyreklik degisimlerin varyansinin dogrudan yontemle elde edilen ¢eyreklik degisimlerin varyansindan
bir miktar distk oldugu gdzlenmektedir. Ancak, séz konusu varyanslarin birbirinden farkll oldugu geleneksel
anlamliik  dUzeylerinde reddediimektir. Ozetle, 1998C1-2014C1 ddéneminde dogdrudan ve dolayl
mevsimsellikten anndirma ydntemleriyle hesaplanan ceyreklik GSYiH dedisimlerinin ortalamasi ve oynaklid

birbirinden énemli 6lctde farkllasmamaktadir.

Grafik 1. GSYIH Grafik 2. Dogrudan ve Dolayl Yéntemle Arnndinlmis GSYiH

(Mevsimsellikten Arnndinlmis, 2005=100, Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Tablo 1. Dogrudan ve Dolayl Yéntemle Arindiriimis GSYIH Verilerinin Ceyreklik Yiizde

Degisimlerine lligkin Istatistiki Bilgiler (1998C1-2014C1)

Ortalama fark 0,02
Minimum fark -0,81
Maksimum fark 0,90
Yo6n uyumu (%) 95,31
Dolayli>Dogrudan (%) 56,25
Ortalama fark (Dolayli>Dogrudan) 0,32
Ortalama fark (Dolayli<Dogrudan) -0,38
Varyans Orani (Dolayli/Dogrudan) 0,95

Not:fark=ceyreklik yiizde degisim (dolayli)-ceyreklik yiizde degisim (dogrudan) olarak tanimlanmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Belirli bir GSYiH serisi dogrudan ydntemle mevsim ve takvim etkilerinden arnndinldiginda, GSYiH'nin
kompozisyonundan bagmsiz olarak ftek bir ceyreklik degisime isaret etmektedir. Ancak, ayni seri dolayl
yontemle anndinldiginda kendisini olusturan alt kalemlerin dagilimina goére farkli iktisadi faaliyet gérinUmleri
ima edebilmektedir. Omegin, Tablo 2'de Uretim tarafindan 2014C1 gerceklesmeleri ile ayni dénem icin
olusturulan iki farkll biyime kompozisyonu senaryosu sunulmaktadir. Buna gére GSYiH, tUm bUyUme
kompozisyonlarinda vyilin ik g¢eyreginde bir dnceki yilin ayni geyregine gbre yUzde 4,3 oraninda artis
gbstermektedir. Dogrudan arnndirma yontemiyle U¢ durumda da yuzde 0,8'lik geyreklik bUyUime elde
edilmekte, dolayisiyla iktisadi faaliyete dair tek bir cikanm yapiimaktadir. Ancak, dolayl yonteme gére farkli
bUyUme kompozisyonlan altinda -gerceklesme ve senaryo 1'de oldugu gibi- ayni veya -gerceklesme ve
senaryo 2'de oldugu gibi- farkll ceyreklik bUyUme elde edilebilmektedir. Bu sebeple, yeni yontemle iktisadi
faaliyetteki ceyreklik géronim yorumlanirken GSYIH'ye ek olarak, GSYiH'yi olusturan bilesenlerin nasil hareket
ettiklerini degerlendirmek ve bu bilesenlerin bUyUmeye katkilarni incelemek daha dogru bir yaklasim

olacaktir.
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Tablo 2. Dolayli Yéntemle Mevsimsellikten Arindiriimis GSYIH (2014G1, Yiizde Degisim)

Tarim Sanayi ingaat Hizmetler GSYiH
Yilhk
Gergeklesme . 22 22 ge 9 3
Ceyrekllik 5.0 1,7 1,0 1,3 1,7
Yillik 2,8 2,4 35 53 4,3
Senaryo 1 S
Ceyreklik Blylime 3,8 -0,7 -0,5 2,8 1,7
Yilhk -10,0 25 4,0 6,3 43
Senaryo 2 e
Ceyreklik Blyime 91 06 01 3.7 1.0

Kaynak: TUIK, TCMB hesaplamalari.

Kaynakga

Avrupa Istatistik Ofisi, 2009. ESS Guidelines on Seasonal Adjustment.

Avrupa Merkez Bankasi, 2012. The New Approach to Seasonal Adjustment of European Aggregates in Short-

Term Statistics. Kutu 5, Nisan 2012 Aylik BUlteni.

Kogak, A., Mazzi, G., Moaura, F., 2010. How Seasonal Adjustment can Affect the Message Delivered to

Policy Makers: a Simulation Approach Based on the Euro Area Industrial Production. 6. Avrupa

istatistik Ofisi is Cevrimi Analizi Toplantis’'nda sunulan calisma.

Ladiray, D., Mazzi, G. L., 2002. Seasonal Adjustment of European Aggregates: Direct versus Indirect

Approach. Avrupa Merkez Bankasi Mevsimsellikten Arindirma Semineri’'nde sunulan calisma.

44

Enflasyon Raporu 2014-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Turkiye Dis Ticaretinde Reel ve Cari Dengelenme

2009 yilinda yasanan kiresel kriz sonrasi dénemde cari islemler dengesinde hizli ve yUksek miktarl bir
bozulma yasanmistir. Grafik 1'de gorildugu gibi cari dengedeki bozulmanin temel nedeni dis ficaret
acigindaki artis olmustur. Bu gelisme finansal istikrar acisindan, finansman kalitesindeki kotUlesmeler ve ani
durus ihtimalinin yUkselmesi gibi sebepler ile Glke riskini artirabilmektedir. Bu dénemde TUrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, finansal istikran iceren yeni bir politika ¢cercevesi uygulamaya koymus ve diger dizenleyici
kurumlarn aldigi énlemlerin de katksi ile dis agikta bir dengelenme yasanmistir. Bu dengelenmenin reel ve
cari olarak incelenmesi, analizlerde dis ticaret hadlerini konfrol etmek ve alinan tedbirlerinin etkilerini

degerlendirmek acisindan énem tasimaktadir.

Grafik 1. TUrkiye Cari islemler Dengesi Grafik 2. TUrkiye ihracat ve ithalat

(GSYIH'nin YUzdesi Olarak, 4 Ceyreklik Hareketli Ortalama) (GSYIiH'nin YUzdesi Olarak, 4 Ceyreklik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

TUrkiye’nin dis ticaret hacmi 1998C1-2014C1 déneminde hizli bir artis egilimi sergilemistir(Grafik 2). Dis ficaret
haddi gelismelerinin etkilerini aynstirmak amaciyla gerek ihracat gerekse de ithalat GSYiIH'nin yUzdesi olarak
1998 yili ortalama fiyatlan kullanilarak da hesaplanmistir. Buna gére, 2002 yilindan sonraki dénemde reel
ihracata iliskin seri cari ihracat serisinden yukarn yénlG aynsmis ve aradaki fark zaman icerisinde genel olarak
artmistir. Adi gecen dénemde, iki seri arasindaki fark ortalama 2,9 puan olarak gerceklesmistir. Bu durum
GSYIH fiyat endeksinin (Py) ihracat fiyat endeksine (Px) kiyasla ilgili dénemde daha hizli arthdina isaret
etmektedir. Grafik 3'te gorilecegdi Uzere, Px/Py orani genel olarak baslangi¢c degerinin altinda seyretmis ve
doénem sonu itibanyla yaklasik yuzde 12'lik bir azals kaydetmistir. Diger taraftan, cari ve sabit fiyatlarla
olusturulan ithalat serileri dzellikle 2004C1-2010C4 déneminde olmak Uzere genel olarak birbirine yakin ve
benzer hareket etmislerdir. Fakat 2010C4'ten sonraki ddnemlerde cari ithalat dikkat gceken artislar kaydetmis
ve ithalat fiyatlan (Pm) GSYIH fiyat endeksinine (Py) gére daha hizli artmistir. Son ceyrekte, Pm/Py orani 1998

yili ortalama degerinin yUzde 11 Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 3).

Gareli ihracat fiyatinin (Px/Py) genel olarak asadi yonll hareket etmesi, goreli ithalat fiyatinin ise (Pm/Py)

2010 sonrasi dénemde artis gdstermesi sonucunda dis ticaret haddi (Px/Pm) iki kademe halinde 2000'li
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yilllarin basinda ve 2010'lu yillarda olmak Uzere 6nemli dUsUsler sergilemistir (Grafik 4). 2014 ik ceyredi

ifibanyla dis ticaret haddi 1998 yilina gére toplam yUde 18 oraninda deger kaybetmistir.

Grafik 3. ihracat ve ithalat Fiyatlannin GSYiH Fiyatina Orani Grafik 4. ihracat Fiyatlannin ithalat Fiyatlanna Orani
(1998=100, 4 Ceyreklik Hareketli Ortalamal) (1998=100, 4 Ceyreklik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

D|§ ficaret hadlerinde yasanan bu bozulmanin olasi kaynaklan degerlendirildiginde eneriji fiyatlanndaki
gelismeler dnemili bir degisken olarak ortaya cikmaktadir. Grafik 5'de ihracat ve ithalat fiyatlan ham petrol
fiyatlan ile beraber cizdiriimistir. Bu doénemde petrol fiyati yaklasik 8 kat artarken Px yUzde 50 ve Pm ise yUzde
80 yUkselmistir. ithalat fiyatlannin bu kadar yiksek arfmasinda petrol ve tirevlerinin TUrkiye ithalatinda yiksek

paya sahip olmasi etkili olmaktadir. inracatta ise enerji kalemlerinin agirid cok daha sinirlidir.

D|§ ficaret hadlerinde 1998 sonrasi dénemde yukanda bahsedildigi gibi iki kademe halinde kalic
bozulmalar oldugu gézlenmektedir. Dis ticaret hadleri bu acidan bakildiginda olumsuz bir fiyat soku olarak
degerlendirilebilecektir. Her fiyat sokunda oldugu gibi bu durumda da hem ikame etkisinin hem de gelir
etkisinin olmasi beklenebilecektir. kame efkisi, dis fiyatlarn aleyhimize bozulmasi sebebi ile fiyat géreli olarak
artan mallann daha az tUketilebilecegini ifade etmektedir. Gelir efkisi ise, fiyah artfan mallann ve diger
mallann beraber tUketilen mallar olmalan durumunda, olumsuz fiyat soku sonucunda reel gelirin dUsmesi ile

tUkeftilen tUm UrUnlerde bir azalis olacagini ifade etmektedir.

iki etki kaynakll azalis miktannda ise tUkefilen mallarn kisa ve uzun dénemli talep esneklikleri dnem
tasiyacaktir. Turkiye durumunda oldugu gibi ithalat fiyat arfislannda enerji kalemlerinin baskin olmasi ve bu
UrOnlerin kisa dénemli talep esnekliginin distk olmasi sebepleri ile ikame efkisi sinirll kalabilmektedir. ikame
etkisinin sinifi kalmasi cari fiyatlarla dlgtlen dis ficaret dengesinde hizli bozulmalara yol acabilmekte ve bu
bozulmanin ¢cok uzun sUre devam etmemesi icin uzun vadede ekonominin fiyat soklarnina uyumunu artiracak

politikalann énemi ortaya cikmaktadir.

Son dénemde dis dengede yasanan bozulmaya karsi alinan énlemlerin etkinligini analiz etmek icin de dis
ficaret hadlerindeki gelismelerin dis denge Uzerindeki efkilerinin kontrol ediimesi énem tasimaktadir. Bu
amagcla Grafik 6 sabit ve cari fiyatlarla dis dengeyi gostermektedir. Grafiklerde cari ve sabit fiyatlarla dis
denge arasindaki fark ise dis ticaret hadlerinin etkisini yansithgl degerlendirilerek fiyat etkisi olarak

adlandinlmistir.

7 Analiz déneminde, petrol ve tirevlerinin Trkiye ihracatindaki payi ortalama yUzde 3 ithalattaki payi ise ortalama yizde 19 civarnnda
gerceklesmistir.

46 Enflasyon Raporu 2014-lI



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5. ihracat, ithalat ve Brent Petrol Fiyatlan Grafik 6. Dis Ticaret Dengesi ve Fiyat Etkisi

(1998=100, 4 Ceyreklik Hareketli Ortalama) (GSYIH'nin YUzdesi Olarak, 4 Ceyreklik Hareketli
Ortalama, Ters Eksen
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Kaynak: TUIK, Bloomberg. Kaynak: TUIK.

2010 yilll sonundan itibaren alinan tedbirlerin dis denge Uzerindeki etkileri incelendiginde dis ficaret hadleri
degisimlerine bagl olarak reel ve cari gelismelerde farklliklar olustugu gdzlenmektedir. Alinan &nlemler
sayesinde reel dis acik 2012 vyili icinde kUresel finans krizi sonrasindaki en dUstk degerine gerilemistir. 2012
yilinda reel dis acigin geldigi seviyenin dénem ortalamasinin olmasi, fakat bu iyilesmenin kiresel kriz
déneminin aksine milli gelirde herhangi bir azalma olmadan gergeklesmesi uygulanan politikalarn

ekonomide énemli bir dengelenmeyi basaryla sagladigini géstermektedir.

2014 birinci ceyregdi itibanyla reel dis acik yUzde 7 olarak gerceklesmis ve 1998 sonrasi dénem ortalamasi
olan yuzde 6,2 oraninina yaklasmistir. Cari fiyaflarla bakildiginda ise dis acikta bir iyilesme gorilmesine
ragmen yUksek seviyelerin halen devam ettigi gézlenmektedir. 2014 birinci ceyredi itibanyla ylzde 11,8
seviyesine gerileyen cari dis acik 1998 sonrasi dénem orfalamasi olan yUzde 8,8 oraninin oldukg¢a Uzerinde
bulunmaktadir. Cari ve reel fiyatlarla gdzlenen dis aciktaki bu ayrsma, is cevrimlerine yonelik dnlemlerin dis
acgigl kontrol alfina almada ciddi sonuclar aldigini, fakat kalicr dis ticaret haddi bozulmalarnna karsin dis
acigin makul seviyelere getiriimesi icin orta ve uzun vadeli politika énlemlerinin ok dnemli oldugunu ortaya

koymaktadir.

D|§ acgIgl azaltmak amacina ydnelik politikalarnn dis ficaret haddindeki gelismeleri dikkate almasi verimli ve
etkili dnlemler alinmasina yardimci olabilecektir. Dis ticaret hadlerinde temelde 2000'li ve 2010'lu yillann
basinda gdzlenen iki kademeli bozulmanin kaynaklarn incelendiginde hem ihracat fiyat hem de ithalat fiyat
kaynakli faktérler oldugu goézlenmektedir. Bu dénemde ihracat fiyatlan genel olarak milli gelir ve ithalat
fiyatlanna goére duUsUs sergilemistir (Grafik 3 ve 4). Bir baska deyisle ekonomide Uretilen veya ithal edilen
UrUnler sepetine nazaran fiyatlan goéreli olarak azalan bir Urinler sepetini Turkiye ihrac etmektedir. Bu
cercevede ihrag edilen Urlnlerin fiyatlama gUicUnU artiracak, Ur0n sepetini daha yUksek fiyatl Oronleri
kapsayacak sekilde genisletecek ve ihracatta daha yUksek katma degerli Urinlere gecisi destekleyecek

politikalar Snem tasimaktadir.
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Aynl dénemde enerii fiyatlanndaki artis ithalat fiyatlannin yikselmesine neden olan énemli bir faktdr olarak
ortaya cikmaktadir. Enerji UrUnleri talebinin genellikle kisa vadede fiyat esnekliklerinin distk olmasi , enerji
fiyatlanndaki degisimlerin hizli bir sekilde cari dis aciga yansimasina neden olmaktadir. Bu cercevede
olusturulacak enerji politikalar ile enerji kullanim verimliligin artinimasi ve dis aciga neden olmayacak sekilde

yurt ici kaynakli enerji Uretiminin arfinimasi dnem tasimaktadir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

Yilin ikinci ceyreginde gelismis Ulkeler merkez bankalannin kiresel likiditeyi destekleyici kararlan
ve nicel genislemenin bir sire daha devam edecegdi beklentisi kiresel belirsizliklerin azalmasina yol
agmis ve risk primi, tahvil-bono, hisse senedi ve déviz piyasalannda oynaklik belirgin olarak disUs
g06stermistir. Kuresel finansal piyasalardaki séz konusu gelismeler gelismekte olan Ulkelere yonelik risk
algilamalarini da olumlu etkilemis ve yilin ikinci ceyreginde sermaye akimlannin giglenmesine neden
olmustur. Bu dénemde TUrkiye'nin finansal gdstergeleri diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir seyir
izlemistir. KUresel faktdrlere ek olarak, TCMB'nin siki para politikasi durusu, cari agikta belirgin bir
iyilesmeye isaret eden makro veriler ve makro-ihtiyati dnlemlerin dengelenme sirecine olumilu katkisi da
Turkiye'nin finansal géstergelerini olumlu yénde etkilemistir. Sermaye akimlan dalgall bir egilim gdsterse
de bir dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir iyilesme sergilemis ve ikinci ceyrek genelinde net giris
gerceklesmistir. Olumlu seyreden risk primi ve siki para politikasi durusu bu dénemde gerceklesen
jeopolitik risklerin Trk lirasi Uzerindeki olumsuz eftkisini sinilamigtir. Piyasa faizleri tOm vadelerde disUs

gOstermistir.

Cesitli finansal gostergelerin agirlikl ortalamasi alinarak TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar
Endeksi yilin ikinci ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’nda verilen tahmin dogrultusunda gerceklesmistir.
Boylelikle, 2014 yilinin ik ceyregindeki ciddi siklasmanin ardindan son dénemde finansal kosullardaki
sikilasma hafiflemistir (Grafik 5.1). Sermaye akimlarinda ve hisse senedi piyasasindaki toparlanma, kredi
standartlannin normallesmesi ve faizlerdeki dUsUs finansal kosullara pozitif ydnde etki etmektedir.

Grafik 5.1.

Finansal Kosullar ve Kredi BOyUmesi*
FKE (standardize)

Grafik 5.2.
Finansal Kosullar Endeksine Katkilar

® Ticari Kredi Faizi Reel Efektif Kur m Gosterge Faiz

Net Kredi Kullanimi/GSYIH (yillik, yiizde, sag eksen)

Kredi Standartlari

Sermaye Akimlari = Borsa Getirisi

5 2,0 r 14 2,0 1mUzun Vadeli Faiz r 2,00
=115 | 1,50
3| 10 © 1,00
AV
00 A \—F—— N F o 5 L 0,00
g |-05 )(/ I -0,50
%[ 10 '\/ 6 1,00
% 15 L a -1,50
2,0 -2,00
25 M2 2,50
-3,0 to 3,0 1 b -3,00

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 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

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |14 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |14

*2014 yil ikinci ceyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin ilk iki haftasi verileri kullanilarak olusturuimus gecici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degiskenlerinin mevcut son degerleri kullanimis, kredi standartlarinin yatay seyredecegi ve net sermaye akimlarnin 2013 yili ikinci
ceyredine benzer seyredecedi bir durum esas alinmistir. Finansal kosullar endeksine iliskin diger detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalan

2014 yili ikinci ceyreginde kiresel para politikalarnda normallesme devam etmis, Fed varlik alim
miktanndaki azaltmayi sirdirmUstor. Bu dénemde kUresel iktisadi faaliyet gelismis Ulkeler kaynakl olarak
tfoparlanmayi sirdGrirken, gelismekte olan Ulkelerde nispeten zayif seyrini sirdUrmektedir. Gelismis
Ulkelerde goérilen toparlanmanin,

gelismekte olan Ulkeleri ihracat kanaliyla olumlu  etkilemesi
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beklenirken, kiresel para politikalarnda gdzlenebilecek beklenenden hizi normallesme kiresel finansal

kosullarin siklasmasina sebep olma potansiyeline sahiptir.

Son dénemde ABD ekonomisinde ilk ceyrek bUuyUime rakaminin beklenenden dusuk gelmesi ve
sonrasinda yapilan yuUksek oranli revizyon para politikasi faizindeki artinmin bir miktar daha
ertelenebilecedi ve kuiresel piyasalarda kriz sonrasi yasanan finansal genislemenin bir sire daha devam
edecegine dair bir algi olusturmustur. Bu dénemde bir diger dnemli gelisme de, Euro Bdlgesi'nde ikfisadi
faaliyetteki tedrici toparlanmaya ragmen, deflasyonist riskler sebebiyle Haziran ayi itibariyla ECB’'nin
bankalann kendisinde tuttuklan mevduata negafif faiz uygulamaya baslamasi olmustur. Ayrica ECB
politika faizinde 10 baz puanlik indirime gitmis ve reel sektérl destekleyici yeni bir refinansman paketini
hayata gecgirmistir.

Yiin ikinci ceyreginde, Fed ve ECB'den gelen sinyaller gelismekte olan Ulkelere yonelik risk
algilanni olumlu yénde etkilemis, bdylece gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde dUsUsler gézlenmistir
(Grafik 5.1.1). KuUresel belirsizliklerinin azalmaya basladigi Ocak ayindan bu yana gelismekte olan
Ulkelerin Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde gerceklesen dususler, bu ceyregdin basinda da devam
etmistir. Ancak son dénemde Irak’ta yasanan gelismelerle birlikte petrol arzina iliskin olusan endiseler
gelismekte olan Ulkelere dair risk algilarnnin bir miktar bozulmasina sebep olmustur. Dikkat ¢ceken bir
gelisme olarak Turkiye'nin Ulke risk primi, bu sGrecte yasanan jeopolitik gelismeler sebebiyle bir miktar
bozulma goéstermisse de diger Ulkelere kiyasla daha olumlu seyretmistir (Grafik 5.1.2). Bu durumda ikinci
ceyrekte aciklanan olumlu blyUme ve cari acik rakamlarinin yaninda, TCMB'nin siki para politikasi

durusu ve Turkiye'ye &6zgu belirsizliklerdeki azalmanin etkili oldugu dusunulmektedir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
BSlgesel EMBI Endeksleri KUimUlatif Kredi TemerrUt Takasi (CDS) Degisimleri
(Baz Puan) (24 Ocak’tan itibaren, Baz Puan)
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** Secilmis Ulkeler Brezilya, Endonezya ve GUney Afrika'dan olusmaktadir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg

Portféy Hareketleri

Gelismis Ulke merkez bankalarindan gelen kiresel likiditeyi destekleyici kararlar ve gelismis Ulke
getirilerinin &nUmUzdeki ddnemde de dUsuk dUzeylerde seyretmeye devam edecedi beklentisi Nisan
Enflasyon Raporu’'ndan bu yana gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlannin olumlu seyretmesine
sebep olmustur. Ayrica, 2014 yili ikinci ceyredinde dUsUs gdsteren gelismekte olan Ulkelerin risk primleri
ve artan kdresel risk istahinin etkisiyle gelismekte olan Ulke varliklanna talep artmistir. Dolayisiyla 2014 yili

ilk ceyreginde gdzlenen sermaye cikislar, bu ceyrekte tersine donmUstur. (Grafik 5.1.3). Bu dénemde
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Turkiye'ye sermaye akimlarn dalgall bir seyir izZlese de, ceyrek basindan itibaren kimulatif olarak net
portfdy akimlan pozitif olmus ve birinci geyrekteki c¢ikisi telafi etmistir.(Grafik 5.1.4). Bu durumda
TUrkiye'nin azalan risk priminin yani sira olumlu gelen bUyUme ve cari acik verilerinin etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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*Hisse senedi ve bor¢lanma senetlerine yapilan portféy hareketlerini *Hisse senedi ve DIBS portféy hareketlerini kapsamaktadir. DIBS verisinden
kapsamaktadir. Repo'ya girisler cikarimistir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB
Dé&viz Kurlan

2014 yili Nisan Enflasyon Raporu déneminden bu yana yukanda bahsedilen gelismelerin etkisiyle
gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolan karsisinda dnce artan kUresel risk istahiyla beraber deger
kazanmis, ancak Haziran ayinin ikinci haftasi itibaryla artan jeopolitik riskler sebebiyle bir miktar deger
kaybetmislerdir(Grafik 5.1.5). Turk lirasi bu dénemde diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir hareket
g6stermekle beraber, jeopolitik risklerin yasandigl bélgeye yakinidi ve Irak’in TUrkiye'nin dnemli ticaret
ortaklarindan biri olmasi sebebiyle bu gelismelere daha fazla tepki vermistir. Bu dénemde, kur sepeti ve
risk primi arasindaki gUclu iliski devam etmistir. Irak’taki kansikliklarin tirmandidi tarih olan 10 Haziran 2014
oncesinde 2,45 seviyelerinde seyreden kur sepeti, 2,53 seviyesine kadar ¢cikmis ancak ¢eyregin geri
kalaninda kayiplannin bir kismini telafi ederek 22 Temmuz 2014 itibanyla 2,47 seviyelerine geri donmustir

(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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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan , Endonezya
ve TUrkiye yer almaktadir.
**Secilmis GOU ortalamasi hesaplanirken ise Brezilya, Endonezya, G. Afrika
ve Hindistan kullaniimigtir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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2014 yili ikinci ceyrek gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur
oynakliklarina da yansimis ve gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen oynakliklannda dususler
g6zlenmigtir. TUrkiye'nin ima edilen kur oynaklidi da diger gelismekte olan Ulkelere paralel hareket
ederek hem bir hem de on iki ay vadede dUsUs g&stermistir (Grafik 5.1.7- Grafik 5.1.8). Son dénemde, bir
ay vadede ima edilen kur oynakliginin on iki aya gdre daha fazla diUsmesi dikkat cekmektedir. Bu

durumda TUrkiye'deki kisa dénemli belirsizliklerin azalmasinin etkili oldugu dUsintimektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
Opsiyonlarn Ima Ettigi Kur Oynakhgr* Opsiyonlarnn Ima Ettigi Kur Oynakhgr*
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*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan,Endonezya,
Romanya ve Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

2014 yilinin ikinci ceyreginde Fed'in varlik alimina dair belirsizliklerin yakin dénemde bUyUk dlcide
azalmis olmasi ve kUresel bUyUmedeki toparlanma ile birlikte kiresel finansal piyasalarda risk
algilamalarinda duzelmeler yasanmistir. Ayrnica, Fed Haziran ayr aciklamasinda dusuk faiz politikasinin
orta vadede sUrdUrUlecegini belirtmistir. Buna ek olarak Fed Uyelerinin uzun vadeli faiz beklentileri yUzde
4'ten yUzde 3.75'e dUsmUstir. Ayni dénemde, ECB borclanma faiz oranini negatife disirmUs ve EylUl
ayindan itibaren baslayacadi yeni bir nicel genisleme programini duyurmustur. Bu gelismeler kUresel
likidite kosullarinda genislemeye yol acmis ve gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlar bir miktar
toparlanma gdstermistir. Azalan belirsizlikler ve risk primi gdstergelerindeki iyilesme sonucunda tim
vadelerde piyasa faizlerinde dUsUsler gdzlenmistir. Ote yandan siki para politikasinin ve alinan
makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi bUyUmesi hizian makul dUzeylerde seyretmektedir. Bu gelismelerle
uyumlu olarak yurt ici 6zel kesim nihai talebi ihmli bir egilim sergilemektedir. Talep bilesenlerinin mevcut
goérunUmu  altinda 2014 yilinda toplaom talep kosullarinin  enflasyon  baskilarini  sinlayacagi
ongorllmektedir. Aynca gectigimiz yilin - ortalanndan itibaren gerceklesen birikimli ddviz  kuru
gelismelerinin yilik enflasyon Uzerindeki olumsuz yansimalarn kademeli olarak azalacaktir. Déviz kurunun

son aylarda istikrar kazanmasinin enflasyon gérinUmunu olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.

2014 yiinin ilk ceyregdinde risk algilamalarni olumsuz etkileyen ic ve dis gelismeler neticesinde TUrk
lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk primlerinde kayda deger bir artis gérilmUsti. TCMB, bu
gelismelerin enflasyon ve makroekonomik istikrar Uzerindeki olumsuz yansimalarnnin sinilanmasi igin 28
Ocak tarihinde yapilan ara PPK toplanfisinda gUgli ve &nden yUklemeli bir parasal sikilastirma
yapmaya ve operasyonel cerceveyi sadelestirmeye karar vermisti. TCMB, Ocak ayindaki gUg¢lu ve
6nden yUklemeli faiz arfinmina gerekge olan gelismelerdeki iyilesmeleri gbz 6ninde bulundurarak 2014

yilinin ikinci ceyreginde 38IcUlU faiz indirimleri yapmistir. ilk olarak Nisan ayinda, gec likidite penceresi
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bor¢c verme faiz oranini yizde 15'ten yUzde 13,5'e indirilmistir. Sonrasinda, Mayis ve Haziran aylarinda
kUresel likidite kosullarindaki iyilesmeler, azalan belirsizlikler ve risk primi gdstergelerindeki iyilesmeler
nedeniyle bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini sirasiyla 50 ve 75'er baz puan disurmUstir. Bu kararlar
sonrasinda miktar ihaleleriyle yapilan fonlamanin faizi yUzde 8,75'e dUsmuUstlr. TCMB son olarak
Temmuz ayinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yUzde 8,25'e, gecelik borclanma faizini ise yUzde

8'den yUzde 7,5'e indirmistir.

Nisan Enflasyon Raporu déneminden bu yana, Ocak ayindaki PPK ara toplantisinda alinan para
politikasinin operasyonel cercevesini sadelestirme karan kapsaminda baslanan TCMB fonlamasinin
temelde bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapiimasi uygulanmasina devam edilmistir (Grafik 5.1.9). TCMB
fonlamasinin gogunlukla bir hafta vadeli repo ihaleleriyle saglanmasi, TCMB ortalama fonlama faizinin
haftalik fonlama faizi seviyelerine yakin olusmasina yol agcmistir. Bu sebeple, Nisan ayindan itibaren ic ve
dis belirsizliklerin azalmasina bagdl olarak yapilan SIcUlU faiz indirimleri ortalama fonlama faizine de
yansimistir. Ayni cercevede alinan likidite dnlemleriyle BIST gecelik repo faizlerinin sinirfli miktarda dismesi
saglanmigtir. Son ddénem itibarnyla BIST gecelik repo faizleri de bir hafta vadeli repo ihale faizine yakin

seviyelerde olusmaktadir (Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB, son dénemde 06IcUIU faiz indirimlerine gitmis olmakla beraber getiri egrisini yataya yakin
tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusunu sOrdUrmustir. 2014 yilinin ikinci ceyredinde uzun vadeli
faizlerdeki hizll dUsUs sebebiyle 5 yillik piyasa faizleriyle TCMB ortalama fonlama faizi arasindaki fark bu
dénem boyunca sifinn altinda seyretmistir (Grafik 5.1.11). Ayrnica getiri egrisinden elde edilmis 4 yil vadeli
piyasa faiziyle é aylk faiz arasindaki fark da sifira yakin seviyelerde olusmustur (Grafik 5.1.12). Bu
gostergelerin pozitif olan tarini ortalama degerlerine uzakligr para politikasindaki siki durusa isaret
etmektedir. TCMB, 6nUmuUzdeki dénemde enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlan yakindan izleyecek ve enflasyon gérinUmuinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusunu

sUrdUrecektir.
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Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
Uzun vadeli Faizler ve TCMB Fonlama Faizi Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farkr*
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* BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6
aylik vadelerdeki faizlerinin farkinin 5 gUnldk hareketli ortalamasidir. Kaynak:
Kaynak: BIST, TCMB. BIST. (15 Temmuz itibaryla)

2014 yili ikinci ceyregdinde bir 6nceki ceyrekte oldugu gibi TUrk lirasi maliyetlerin yabanci para
maliyetlere gore yUksek seyrini korumasi sebebiyle Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)’'ni kullanmanin
avantaji devam etmistir. Nitekim bankalarin hem altin hem de ddéviz rezerv opsiyonu mekanizmasini
yUksek oranda kullanmaya devam efttikleri dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.13 ve Grafik 5.1.14).
Bankalarn imkdndan faydalanma orani 18 Temmuz 2014 tesis dénemi itibanyla déviz imkani icin yizde
96 (57,3/60), altin imkani icinse yUzde 90 (26,9/30) olarak gergeklesmistir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
Bankalann Déviz Imké&nini Kullanma Oranlar* Bankalarnn Altin Imké&nini Kullanma Oranlar
(YUzde) (YUzde)*
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*Tesis donemleri itibanyladir. *Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Nisan Enflasyon Raporu dbénemine gdre, TCMB rezervlerinin  kismi  bir artis gdsterdigi
g6zlenmektedir (Grafik 5.1.15). Bu ddénemde, bankalarnn ddviz ve altin rezerv opsiyonu kapsaminda tesis
ettikleri rezervler ile yabanci para zorunlu karsilik kapsaminda tutulan rezervler kayda deger bir degisiklik
go6stermemistir. TCMB, Mayis ayindan itibaren cari islemler agiginda goérUlen iyilesme egilimi dikkate
alarak gunluk déviz satim ihale futannda asadr yonli gincellemeler yapmistir. 9 Mayis 2014 tarihinden
itibaren doviz satim ihale tutan “en az 20 milyon ABD dolan* olarak belilenmistir. Bu sebeple Mayis ve
Haziran aylarinda déviz satim ihalelerinden kaynaklanan rezervierdeki dusis dnemli dlcide azalmistir.

Ote yandan, ayni dénemde ihracat reeskont kredileri geri édemelerinde gdrilen artis da TCMB net
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rezervlerindeki artisa katki saglamistir (Tablo  5.1.1). OnUmizdeki dénemde de ihracat reeskont

kredilerinin TCMB rezervlerini artinci ydnde etkilemesi beklenmektedir.

Grafik 5.1.15. Tablo 5.1.1.
TCMB Doviz Rezervleri Doviz Rezervine Katkilar

(18 Temmuz2014 itibanyla, Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolar)

Doviz Reeskont
Satislan  Kredileri

TCMB Diger Déviz Rez. = YP ZK igin Déviz

BROM Déviz ROM Altin
TCMB Diger Altin Rez. mKiym.Mad. igin Altin () (+)
140 Ekim 2013 0,84 1,07
Kasim 2013 1,44 1,70
120
Aralik 2013 4,67 1,02
100 Ocak 2014* 58 0,57
80 Subat 2014 1.0 0,30
Mart 2014 1,05 0,48
60 Nisan 2014 1,02 0,36
20 Mayis 2014 0,50 2,06
Haziran 2014 0,42 1,54
20 Temmuz 2014 0,32+ 1,46+
ol - D AQustos 2014 1.37¢
3999999333333 33535 ; .
400006400008 H00 0 o
Ekim 2014 1,30*

* 23 Ocak 2014'teki dogrudan déviz midahalesi dahil edilmistir
**22 Temmuz 2014 itibanyladir.

Kaynak: TCMB. *Gegcici veriler.

Piyasa Faizleri

2014 yil ikinci ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalanndan gelen kararlar neticesinde,
gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde gdbzlenen duUsUsler ve sermaye akimlannda gdzlenen
toparlanmanin etkisiyle gelismekte olan Ulke piyasa faizleri iliml bir seyir izlemistir (Grafik 5.1.16 ve
Grafik 5.1.17). Bu dénemde TUrkiye'nin piyasa faizleri, TUrkiye'ye &zgu risklerin azalmasi sonucunda tOm
vadelerde dusus gostermistir. Ancak son dénemde Irak’ta yasanan siyasi gelismeler neticesinde artan
risk primleriyle beraber, bu dUsUslerin bir kismi geri alinmistir. Ulke bazinda bakildiginda ise Torkiye, bes vil
ve alti ay vadeli piyasa faizlerinde bir dnceki Enflasyon Rapor dénemine goére en fazla disus gdsteren

Ulkeler arasinda yer almaktadir (Grafik 5.1.18 ve Grafik 5.1.19).

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri* Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(22 Temmuz 2014 itibaryla, YUzde) (22 Temmuz 2014 itibanyla, Yizde)
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G. Kore, Hindistan, Romanya, Endonezya, Cek Cum.

* GOU arasinda Brezilya, $ili, Macaristan, Polonya, Peru, G. Afrika, Meksika, Malezya, Kolombiya, Cin,

ve Tayland bulunmaktadir.
** Secilmis GOU arasinda Brezilya, Endonezya, G. Afrika ve Hindistan bulunmaktadir.

Kaynak: Bloomberg
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Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
2014 Yil 2. Ceyrekte Bes Yil Vadeli Piyasa Faizlerindeki 2014 Yl 2. Ceyrekte Altt Ay Vadeli Piyasa Faizlerindeki
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Bir dnceki ceyrekte uygulanan siki para politikasi ile olusan yUksek BIST gecelik repo faizi
beklentilerinde bu ceyrekte alinan 6lcUlU faiz indirim kararlan dogrultusunda dususler gdzlenmistir. Buna
bagl olarak BIST Repo-Ters Repo pazan gecelik faiz beklentisi dagiimi Nisan ayina gére sola kaymustir.
(Grafik 5.1.20). Piyasa faizleri Uzerinde efkili olabilecek bir diger unsur olan enflasyon beklentilerinde ise

Nisan ayina kiyasla bir miktar artis gézZlenmektedir (Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
BIST Repo-Ters Repo Pazar Gecelik Faiz Beklentisi * Enflasyon Beklenti Egrisi *
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay sonrasi
ve 24 ay sonrasina dair beklentileri géstermektedir.

*Beklenti Anketi'nden alinmistr.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
2014 yili ikinci ceyreginde yurt disi piyasalardan gelen olumlu gelismelerin etkisiyle bUtin
vadelerde piyasa faizleri bir 6nceki ceyregde goére disus gdstermistir. Nisan sonu itibanyla yatay bir hale
gelmis olan getiri egrisi, son aylanndaki faiz indirimlerinin ardindan kisa vadede ilave bir dusus
g6stermistir (Grafik 5.1.22). Gosterge faiz ise, ikinci ceyrek boyunca genel olarak Turkiye'nin risk primine
paralel bir hareket gdstermistir. Ayrica, bu ceyrekteki PPK toplantilannda bir hafta vadeli repo ihale

faizinde indirime gidilmesinin de gdsterge faizdeki dUsUste etkili oldugu dUsunUlmektedir (Grafik 5.1.23).
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Grafik 5.1.22. Grafik 5.1.23.
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* Taral alan her vade icin ilgili tarihlerde gergeklesen en yUksek ve en dUsuk
getiri deger araligini géstermektedir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, Bloomberg.

Bir dnceki ceyregin basinda yukselen reel faizler, Mart ayinin ortalanndan itibaren azalmaya
baslamis ve ikinci ceyrek boyunca da azalmaya devam etmistir. iki yil vadeli enflasyon beklentilerinde
kayda deger bir dedisim gdzlenmemekle birlikte, nominal faiz oranlannda yasanan énemli miktardaki
dUsusler iki yil vadeli reel faizlerin bu ¢eyrekteki hareketinde belirleyici olmustur (Grafik 5.1.24). Diger
gelismekte olan Ulkeler ile karsilastinldiginda da Turkiye'nin iki yil vadeli reel faizi son dénemdeki dUsUsle

birlikte Ulke siralamasinda bir miktar gerilemistir. (Grafik 5.1.25).

Grafik 5.1.24. Grafik 5.1.25.
TUrkiye'nin Iki Yillk Reel Faizi* iki Yillik Reel Faizler**
(YUzde) (15 Temmuz 2014 Tarihi itibanyla)
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*Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili gefiileinden Consensus Forecasts
Beklenti Ankefi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yla ait enflasyon beklentisinin

beklentisinin cikarimaslyla hesaplanmuistr. cikariimaslyla hesaplanmistir.
Kaynak: BIST, TCMB. (15 Temmuz itibanyla) Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

* Getiri egrisinden hesaplanan 2 vyillik iskonfolu fahvil getirisinden TCMB

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

2014 yili basinda &dnemli dlcUde artis gbsteren finansal oimayan kesime agilan kredi faiz oranlan
yllin devam eden kisminda gerek yurt ici gerekse yurt disi finansman kosullannin daha oz siki hale
gelmesi ile birlikte kademeli olarak azalis gdstermistir. TUketici kredileri faiz oranlannda en fazla dUsUs
tasit kredilerinde olurken konut kredileri faiz oraninda bir dnceki ceyrege gdre 150 baz puanlik bir dUsus
gerceklesmistir (Grafik 5.1.26). Onemli dlcide kisa vadeli kullandinlan ticari kredi faiz oranlanndaki dUsUs
tUketici kredileri faiz oranlanna gére daha belirgin sekilde gergeklesmistir (Grafik 5.1.27). Yilin ikinci

ceyregine yonelik Kredi Egilim Anketi sonuclarnda faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlara iliskin
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kosullann sikilastinidiginin - gérGlmesi, tficari kredi faiz oranlanndaki diUsUsun firmalara tam  olarak

yansimadiginiima etmektedir.
Grafik 5.1.27.

Grafik 5.1.26.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yizde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB'nin bir hafta vadeli repo faiz oranini Mayis ve Haziran aylarinda toplam 125 baz puan
indirmesiyle birlikte TL cinsi mevduat faiz orani yilin ikinci yansinda duosmustir. Ayni dénemde ticari kredi
faiz oranlannin da azalmasi ile birlikte ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark dislUs gdstererek
uzun dénem ortalamasina yaklasmistir (Grafik 5.1.28). Yilin ikinci ceyreginde Avrupa Merkez Bankasi’'nin
negatif faiz uygulamaya baslamasi ile Fed skilastirma politikalannin, son gelen ABD verileriyle
yumusatilabilecedi sinyali nedeniyle diger GOU’lerle beraber TUrkiye'ye gelen fon miktannda artis
go6rilmus ve bu durum bankalarca ihragc edilen tahvil ve bono faizlerine yansimistir. Yilin ikinci
ceyreginde bankalarca ihrac edilen tahvil ve bono faizleri, mevduat faizlerinde gdrilen miktann da

Uzerinde bir azalis gerceklestirmistir (Grafik 5.1.29).
Grafik 5.1.29.

Grafik 5.1.28.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi Bankalarin Fonlama Maliyetine Dair Géstergeler
(Akim Veriler, Yilik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler
Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi blyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini ézetleyen bir gdsterge olan net kredinin GSYIH'ye orani, kredi blyUklUgonin artis hizndaki

yavaslamayr yansitacak sekilde 2014 yilinin ikinci ceyreginde dusis egdilimini sirdirmUs ve yUzde 12
seviyesinin altina inmistir (Grafik 5.2.1). OnUmUzdeki ceyrekte, dUsen kredi faiz oranlan ile beraber
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finansal kosullann daha destekleyici konuma gelmesiyle net kredinin GSYiH'ye oranindaki dUsUs hizinin
yavaslayacagil degerlendiriimektedir. Firmalann yurt disindan sagladigi net kredi kullaniminin ise bu
dénemde gérece vyatay seyretmesi firmalann yurt disi borclanmasinda zorluk  yasamadigini
gbstermektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt ici Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi Firmalarin Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve Yillik
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yillik) Net Kredi Kullanimi* (Milyar ABD Dolari)
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*Nisan 2014 itibarnyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB

2014 yil basinda dusme egdilimi gosteren finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin yillik
bUyUme hizian, yilin ikinci ceyreginde bu hareketini devam ettirmistir. TUketici kredilerinde ticari kredilere
g6re daha kuvvetli gérilen bu hareket TCMB'nin uyguladigi siki para politikasi ve BDDK'nin sene
basinda yUrirltge koydugu uygulamalarn yansitmaktadir. Sene basinda kredi talebi ve arzini olumsuz
yénde etkileyen genel iktisadi gérinime dair alginin iyilesmesi, tUketici given endekslerinin bir dnceki
ceyrege goére yUkselmesi, kredi faiz oranlarinin dismesi ve mevsimsellik etkisiyle yilliklandirimis kredi
bUyUme oranlarn yUkselmeye baslamistir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime acilan krediler
kur etkisinden arindinimis olarak 2014 yili ikinci ceyredi sonunda bir énceki yilin ayni dénemine goére
yUzde 17,3 (Grafik 5.2.3), ik ¢eyrek ortalamasi itibanyla yilliklandinimis bazda yizde 19,1 oraninda bir
bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Kredi faiz oranlannda goérllen azalis, bankalann yurt ici fonlama
maliyetlerinde dUsUs beklentisi ve yurt ici risklerin azalmasina bagdl olarak genel iktisadi gérinime dair
alginin dUzelmesi kredi bUyUme hizinda goérilen dismenin &nUmuUzdeki ceyrekte yavaslayabilecedini
ima etmektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BUyUme Hizlan ) Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hizlan
(Kur Etkisinden Anindinlimis, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Arindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yiliklandinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Yl boyunca gecmis yillar ortalamasinin altinda seyreden tUketici kredileri bUyUme hizi, Mayis
ayindan baslayarak yUkselmeye baslamistir (Grafik 5.2.5). TUketici kredi faizlerinin kademeli olarak
dUsmesinin ve mevsimselligin bu durumda etkili oldugu degerlendiriimektedir. Alt kalemler bazinda
incelendiginde, faiz duyarliligr yUksek olan konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme hizinin Mayis ayindan
itibaren arthg gértimektedir. Kredi Egilim Anketi'nde bir dnceki ceyrege gore talep miktarinda degisim
goériimeyen konut kredilerinin yiliklandinimis bUyUme hizi geyrek sonu itibariyle yUzde 10,8 oraninda
gerceklesmistir. ihtiyac kredilerinin yilliklandinimis bdyime hizi ayni dénem icin yUzde 21,2 orani ile
gecmis yillannin ortalamasinin altinda kalmistir (Grafik 5.2.6). Konut kredisi standartlannda bankalar bir
onceki ceyrege gdre herhangi bir siklasmaya gitmezken, ihtiyac kredileri standartlar siniri miktarda
sikilastinlmistir. Tasit kredileri ise yil boyunca sOrdirdigU kicUlme edilimini bu ¢eyrekte ayni oranda
sUrdUrmUstur. BDDK tarafindan yUrirlige konan uygulamalar ve distk seyreden dayanikl tUketim mali

satisl neticesinde, kredi karti stok bUyUkligunde dusus yasanmaktadir.

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis Yillarla TUketici Kredileri Haftallk BUyUme Hizlar
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerine gére daha kisa vadeli olan ticari kredilerin bUyUme hizi, yilin ikinci ceyreginde,
sene basinda yakin seyrettigi gecmis yillar bUyUme ortalamasinin bir miktar altina inmistir (Grafik 5.2.7).
Para cinsi ayrmina bakildiginda, faiz duyarligi dUstk olan Turk parasi cinsinden kullandinlan ticari
kredilerin yatay seyrettigi, yabanci para cinsinden kullandinlan ficari kredilerin ise Mart ayindan itibaren
yukar yénlU bir egilim sergiledigi goérilmektedir (Grafik 5.2.8). Kredi EJilim Anketfi'ne gore, yilin ikinci
ceyreginde genel olarak ficari kredi talebinde kayda degder bir degisiklik gérilmezken odlcek bazinda
KOBI'lerin kredi talebinde artis gerceklesmistir. Bankalarin ticari kredi standartlannda ise sinirli bir
gevseme olmustur. Olcek bazinda bakildiginda kredi  standartlannda  herhangi  bir  dedisiklik
go6rulmezken, yilin ikinci ¢ceyreginde bankalar yabanci para cinsinden kullandinlan ficari kredilerin
standartlanni sikilastirmis, TUrk parasi cinsinden kullandinlan ticari kredilerin standartlarnini gevsetmistir. Bir
onceki ceyregin aksine genel iktisadi gérinUme dair algl bu ceyrekte standartlarn gevsetici yonde
katkida bulunmustur. Bankalar bu dénemde, ortalama krediler Uzerindeki kar marjini bir miktar azaltirken
faiz disinda alinan Ucret ve komisyonlarn arttirmistir. Yiin 0cUncU déneminde ticari kredi standartlannda
sinirh bir gevseme beklenirken, bu gevsemenin TUrk parasi cinsinden kullandirlan kredilerde olmasi,
bankalarnn yurt ici finansman kosullarinin gevseyecedi beklentisi ile uyumludur. Yine bu dénemde, basta

TUrk parasi cinsi ticari krediler olmak Uzere, tUm ticari kredi tUrlerinde talepte artis beklenmektedir.
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Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Gecmis Yillarla Karsilastinimasi TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandirimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arndinimis, YUzde) Anndirimig, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2014 yil ikinci ceyreginde tUketici kredilerinde daha kuvvetli olmak Uzere, toplam kredilerin yillik
bUyUme oranindaki dUsUs devam etmistir. Alinan makro ihtiyati édnlemlerle saglanan ticari kredilerin
tUketici kredilerine gére daha hizll bUyUmesi ekonomideki dengelenme sGrecini desteklerken, ekonomik
faaliyete i¢ talebin katkisinin daha sinirli olacagdr ve net inracatin katkisinin ise artacagi bir géronim ile
uyumludur. Kademeli olarak duUsUs gdsteren kredi faiz oranlarnin, bankalarn finansman kosullannin
gevsemesine dair beklentilerinin ve artan tUketici glveninin, dnumuzdeki ceyrekte, kredi bUylime
hiznda goérUlen dusUsU sinirlayabilecegdi ve kredi bUyUime hizinin makul bUiyUime oranlarina iimii olarak
yaklasmasini saglayacagdl degerlendiriimektedir. TCMB ve BDDK tarafindan gerceklestirilen politikalar
neticesinde yavaslayan kredi bUyUmesinin kademeli olarak mevduat blyime hizna yaklasacagdi
dUsunUlmektedir (Grafik 5.2.9). Kredi ve mevduat bUyUmeleri farkindaki azalmanin ayni zamanda
bankacilik sektérinin dis finansman ihtiyacini da azaltarak énimizdeki dénemde olasi finansal

dalgalanmalara karsi sektérin dayanikliigini artiracak bir faktor olabilecegdi degerlendiriimektedir.

Grafik 5.2.9
Kredi ve Mevduat BUyUmesi*
(Yilik Degisimlerin GSYiH’ye Orani)
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*Katiim bankalarn dahil, bankalararasi mevduat haric, kur etkisinden
arnndinimamis.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Gostergeler

M3 taniml genis para arzinin yillik biyUimesinde 6zel sektére acilan kredilerdeki artis seyrinin
belirleyici olma &zelligi 2014 yilinin ikinci ¢ceyreginde de devam etmektedir. Adirlikli olarak bankalar
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tarafindan finans disi &zel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kalemindeki

artis hiznin gerilemesi 2014 yilinin ikinci ceyreginde devam etmis ve M3 para arzinin artis hizndaki

gerilemenin temel unsuru olmustur.

Diger taraftan, M3 bUyUmesine 2011 yili Subat ayindan itibaren negatif yénde katki veren
Kamudan Alacaklar kalemi 2014 yili ikinci ceyreginden itibaren pozitif katki vermeye baslamistir. 2014 yili
ilk ceyregine goére net dis varlklar kaleminin negatif katkisinda zayif bir artis gézlenmistir. Buna karsilik
banka karliliklanna paralel olarak géreli olarak duradan bir seyir izleyen Diger kaleminin negatif katkisi

ise bankacilik sektérl icin mevduat disi fon kaynagr olma &zelligi korumakla birlikte yilin ik ¢eyredi

sonuna gore bir miktar azalmistir (Grafik 5.2.10).

Grafik 5.2.10.

M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklannin Seyri

(M3'Un Yilik BUyUmesine Katkilari)
4. Diger
3. Ozel Sektdrden Alacaklar
2. Kamudan Alacaklar
w1, Net Dis Varliklar
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40

30

20

) ||”|| ||

0 I||||.|..| |||||||||||"|"""|""|“.I|I||I|||||""|||||T

_10 L

20
WOVODDDOOOAdAANNNMMM I
AU AL ALODN AN DDA D DAL
[eNeoNeoNoloNoNololoNoNololoNoNololoNoNeNel

Kaynak: TCMB.

Mevsimsellikten anndirimis emisyon hacmi yillik artis hiznda 2014 yilinin ikinci ceyreginde dnemili
oranda gerileme yasanmistir (Grafik 5.2.11). Bir dnceki enflasyon raporunda da belirtildigi gibi siki para
politikasi durusunun, alinan makroinhtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarnnin etkisiyle

tUketici kredileri bUyUme hizlaninin yavaslamasi ve &zel kesim yurt ici falebin ivme kaybetmesi emisyon
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Grafik 5.2.11.

Emisyon ve Cari Toketim Harcamalar*
(Mevsimsellikten Arindinlmis)
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastrma

haberlesme hari¢ dzel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.

Kaynak: TUIK,TCMB.

hacmi yillik arhis hiznda yasanan bu gerilemenin temel nedenleri olmustur.
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Kredi Buyumesi ve Cari Denge

Kriz &ncesi surekli artan ve kiiz sonrasi dénemde hizZia daralan kiresel dengesizlikler, cari dengenin
belirleyicileri konusunda yapilan calismalann artmasina neden olmustur. Iktisat yazninda nifus, mali denge,
bUyUme beklentileri, net dis varliklar, petrol bagmliigi gibi pek ¢cok degiskenin cari denge Uzerine efkisi
kapsamli bir sekilde incelenmistir. Finansal degiskenlerin cari denge Uzerindeki efkileri ile ilgili calismalar ise
yakin dénemde yogunlasmistir. Bu kutuda da bahsedilen yogunlasmaya paralel olarak kredi bUyUmesi ile

cari denge arasindaki iliski incelenmektedir.

COI|§monm temelini olusturan analizde 49 adet gelismis ve gelismekte olan Ulkeden olusan panel veri seti
kullanilimistir. - Kullanilan veriler yillik frekansta olup 1991-2011 yillan arasini kapsamaktadir. Finansal degisken
gostergesi olarak da yil ici net kredi kullaniminin gayrisafi yurtici hasilaya (GSYH) orani analize dahil edilmistir.
Bu degisken metin icinde kredi bUyUmesi olarak belirtiimistir. Ayrica ikfisat yazininda cari dengenin femel

belirleyicileri olarak én plana ¢ikan faktérler de kontrol degiskenleri olarak kullaniimigtir.

Kredi bUyUmesinin cari denge Uzerine etkisini test etmek icin asagidaki denklem farkli spesifikasyonlar
altinda genellestirimis en kUgUk kareler ydntemiyle tahmin edilmistir. Tahmin yapilirken cari dengenin gUclU
bir otokorelasyona sahip olmasindan dolayl panel capinda birinci derece otfokorelasyon duUzeltmesi

yapilmistir.
(cd/gsyh)ic = Bo + Bi(Akredi/gsyh)ic + Brxic + &;¢

Burada (cd/gsyh);, “i" Ulkesinin “t" zamanindaki cari dengesinin GSYH'sine oranini, (Akredi/gsyh);,, kredi
bUyUmesini, x;., kontrol degiskenlerini ve g ise hata terimini ifade etmektedir. Konfrol degiskenleri, bu
degiskenlerin  hangi kaynaktan alindiklan ve cari denge Uzerindeki beklenen efkileri tablo 1'de

gbsteriimektedir.!

Tablo 1. Veri Seti

Kaynak Aciklama Beklenen Etki

Cari Denge / GSYH WEO

Kredi BUyUmesi WDI Yeni krediler/GSYH -
Net Dis Varliklar / GSYH L . ; .

(NDV/GSYH) Lane ve Milesi-Ferretti (2007) 1 gecikmeli uzunluk +
YUksek Borclanma Kukla Degiskeni =1 eger NDV / GSYH < -60% -

- . Ulke kisi basi GSYH/ABD kisi basi
Nispi Gelir WEO GSYH +
- 5 yilik ortalama GSYIH
Ortalama BUyUme Orani WDI blyomesi -
Petrol Ticaret Dengesi / GSYH WEO +
. DUnya Bankasi Kiresel Ekonomik Beklentiler
Mali Denge P +
veri sefi
Finansal Merkez Kukla Degiskeni Phillps ve digerieri (2013) =1 ellemele) ‘Izvl'n‘?re v Eelkle +
Rezerv Para Ayricalig WEO UlS parasinin L;iunyu =
rezervlerindeki payi

Bagimliik Orani (Yash NOfus) WDI 65 yas Ustl ntfus orani -
Bagmliik Orani (Geng NUfus) WDI 15 yas alt nGfus orani -
NUfus BUyUmesi WDI -
Ticaret Hadleri WDI +

WEO: IMF tarafindan yayimlanan “World Economic Outlook™ raporunun veri tabani
WDI: Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan “World Development Indicators” veri tabani

T Konu hakkinda daha aynntil bir tartisma icin Phillips ve digerleri (2013)'e basvurulabilir.
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Y ukandaki denklemin tahmin sonuglarn tablo 2'de Tablo 2. Panel Tahmin Sonuclar
verilmektedir. Tablonun birinci ve ikinci sUtunlannda (1) (2) (3) (4)
verilen nuglar  sirasiyl kontrol  dediskenleri Kredi Boyomest 003070027
erlen sonucglar srasiyla  kontro egiskenle (0.005) (0.006)
eklenmis  ve  cikanlmis  modellerin  tahmin  KrediBlyimesi*GU -0,012*  -0,012**
| | Sre her iki (0,005) (0,006)
sonuclandir. Bu sonuclara gére her iki durumda da . BOyOMes*GOU 010607 -0/05e+*
kredi bUyUmesinin cari denge Uzerinde hem iktisadi (0.011) (0,013)
) . R L .. Kontrol Degiskenleri Yok Var Yok Var
hem de istafistiki anlamda gucli ve negatif bir etkisi 5,0, SewE 1000 967 1000 947
oldugundan bahsetmek mUmkindir.  Ornegin  Ulke Saysi 49 49 49 49
Wald Test p-degerleri (0,0001) (0,0014)

kontrol degi§k6n|eﬁnin ek|eﬂmedigi durumda kredi Not: Standard hatalar parantez icinde verilmistir. GU, gelismis Ulkeler kukla degiskeni,
GOU ise gelismekte olan Ulkeler kukla degiskenini géstermektedir.

bUyUmesindeki 10 yUzde puanlk bir artis, cari " P<001.p<0.05 <0l

dengede 0,3 yUzde puanlik bir azalisa neden olmaktadir. Kontrol degdiskenleri eklendiginde ise bu etki ayni

gUclUlukle devam etmektedir.

ikﬁso’r yazininda cari dengenin aciklayicilannin Ulkelere &6zgU faktérlere gore dedisiklik gosterebilecedi
konusu yogun bir bicimde tarfisimistir. En temel aynm olarak Ulkenin gelismis veya gelismekte olan Ulke olup
olmamasina goére sonuclarnn degdisebilecegdi tezi pek ¢cok yazar tarafindan dile getirilmistir. Bu noktada yazin
takip edilerek modele gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin olusturulan kukla degiskenler eklenmis ve
tahminler tekrarlanmistir. Sonuclar, yine sirasiyla kontrol degiskenler eklenmis ve cikanlmis bir bicimde, tablo
2'nin son iki sUtununda veriimektedir. Buna goére her iki Ulke grubunda da kredi bUyUmesinin cari denge
Uzerinde negatif etkisi oldugu gorUlmektedir. Ancak bu sonuclann goésterdigi en dnemli bulgu, kredi
bUyUmesinin cari denge Uzerindeki etkisinin gelismekte olan Ulkelerde, gelismis Ulkelere oranla yaklasik 5 kat

daha fazla olmasidir. Dolayisiyla sonuclar, Ulkeler arasinda énemli farkliliklara isaret etmektedir.

Bu farklasmayr daha da goézle gérGlir hale getirebilmek icin asagidaki denklem kullanilarak Ulke-6zel

parametre tahminleri yapilmistir.
(cd/gsyh)it = Bo + P1(Akredi/gsyh)i, + Boxic+a;(Akredi/gsyh) i * D; + &

Burada D;, “i" Ulkesi icin olusturulmus kukla
Tablo 3. Secilmis Ulkeler icin Hesaplanan Toplam Etki

degiskenini  gdstermektedir. Bu modelin B+ a)
A . Panel Ortalamasi -0,027 Polonya* -0,07
tahmininden elde edilen parameftrelerden a, y
Peru -0,.34 Meksika* -0,07
Ulkenin  panel ortalamasindan ne kadar  pagistan 0,33 Giney Afrika* 0,01
saptigini  gostermektedir. O Ulkedeki kredi  Torkiye -0.26 Endonezya* -0.01
S G q - 3 5 rr Kolombiya -0.23 Brezilya* 0,01
bUyUmesinin cari denge Uzerindeki etkisini t i
Filipinler -0,17 Hindistan* 0,05
hesaplamak icin B, ile o parametrelerinin  \,cqristan* 012 Cin 0.12

toplanmasi  yeterli olacakfir. Tablo 3'te "« porametreleriistafistiki olarak anlami degidir.

secilmis Ulkeler icin bu toplam etki hesaplanmistir. Tablodan da gorildigu Uzere bazi gelismekte olan
Ulkelerde kredi bUyUmesinin cari denge Uzerindeki etkisi, panel orfalamasindan oldukca fazla sapmaktadir.
Karsilastirma yapmak gerekirse kredi bUyUimesindeki 10 yUzde puanlik azalis, panel ortalamasina goére cari
acikta 0,27 yuzde puanlik bir artisa yol agarken; ayni durum, TUrkiye'nin cari dengesinde 2,6 yUzde puanlik

bir bozulmaya yol acabilmektedir.2

2 Parametre heterojenliginin sebepleri hakkinda bir tartisma ve finansal derinligin olasi efkileri igin Ekinci ve digerleri (2014)'e bakilabilir.
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Sonug olarak bu kutuda, iktisat yazininda gérece daha az incelenmis olan finansal degiskenlerin cari denge
Uzerine etkileri arastinimistir. 49 Glkeden olusan bir panel veri seti kullanilarak kredi bUyUmesinin cari denge
Uzerinde hem iktisadi hem de istafistiki olarak anlamli ve guclU bir negatif etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica,
bu etkinin gelismekte olan Ulkelerde, gelismis Ulkelere nazaran ¢ok daha kuvvetli oldugu; Ulke-6zel tahminler

yaplldiginda ise de, s&z konusu etkinin Turkiye'de oldukca kuvvetli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Kaynakga

Ekinci, M. F., Erdem, F. P. & Kiling, Z. (2014), “Credit Growth, Current Account and Financial Depth”, Trkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Calisma Tebligleri Serisi, No: 14/21.

Lane, P. R. & Milesi-Ferretti, G. M. (2007), “External Adjustment and the Global Crisis”, Journal of Infernational
Economics, 88(2), 252-265.

Phillips, S., Catao, L., Ricci, L., Bems, R., Das, M., Di Giovanni, J., Unsal, D. F., Castillo, M., Lee, J., Rodriguez, J.
& Vargas, M., (2013), “The External Balance Assessment (EBA) Methodology”, IMF Calisma Tebligleri
Serisi, No: 13/272.
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Tirkiye’de Tiketici ve Ticari Kredilerin Cari Agikla iligkisi

TUrkiye’de son on yilda énemli bir finansal derinlesme yasanmistir. Finansal derinlesme ekonomik gelisme
sUrecinin bir parcasi olmakla birlikte, bu siregte kredi gelismelerinin yakindan takip edilmesi makroekonomik

ve finansal istikrara ydnelik politikalann gelistiriimesi icin blyUk 6nem arz etmektedir.

Kuresel finansal kriz sonrasindaki ylllarda TUrkiye ¢ok hizli ve giclU bir ekonomik bUyUme sergilemistir. Bu
dénemde yilik foplam kredi bUyUme oranlan yUzde 40 seviyelerine yaklasmis, net kredi kullanimi seklinde

tanimlanan kredi stokundaki yillk degisimin cari
Grafik 1. Cari Acik ve Toplam Kredi Degisimi/GSYiH (YUzde)

Cari Agik / GSYIH
degerlerine ulasmistir (Grafik 1). Kredi talebinin kisa 12, T Toplam Kredi Degisimi / GSYIH (sag eksen)

milli  gelire orani 2011 orfasinda yUzde 15

bir sUrede hizl bir sekilde arthg dénemlerde, yurt igi
finansman kaynaklannin  bu artisi  karsiamaya
yeterli olmamasi sonucunda da cari denge
olumsuz etkilenebilit. Grafik 1'de de gorildigu

Uzere, 2010 ve 2011 vyllannda Torkiye'de hem

yUksek kredi bUyUmesi hem de cari dengede

onemli bir bozulma gbzlenmistirt. Bu duruma yerli

2004

2005 -
2006 -
2007 -
2008 -
2009 -
2010 -
2011
2012
2013
2014 -

parada agsin bir degerlenme egdilimi de eslik .
Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK.

edebilmektedir.

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu gelismelerin olusturdugu finansal riskleri kontfrol altina almak amaciyla
2010 yili sonunda yeni bir politika cercevesi gelistirmistir. Bu &nlemler sonrasinda, diger dizenleyici kurumlarin
aldigr dnlemlerin de katkisi ile kredi bUyUme oranlan daha makul seviyelere gerilemis, cari acikta bir
dengelenme yasanmis ve TUrk lirasindaki asin degerlilik de son bulmustur. Daha 6nce genelde kriz
dénemlerinde gbzlenen bu duzeltmelerin, séz konusu ddnemde ekonomide bir daraima olmadan
gergeklesmesi uygulanan politika tedbirlerinin ekonomide énemli bir dengelenmeyi basaryla sagladigini

ortaya koymaktadir.

Grafik 2 ve 3'te net kredi kullanimi tiketici ve ticari krediler seklinde cari agik ile beraber gdsteriimektedir. Bu
iki kalem agisindan bakildiginda cari acikk ile olan filiskilerinin degisik nedenlerle farkllasabilecegi
degerlendirimektedir. Kredi ve cari aclk arasindaki iliskinin  kredi altkalemleri itibanyla farkllasip
farklilasmadiginin anlasiimasi, cari dengenin iyilesmesine ve finansal istikrarin korunmasina ydnelik politika

tedbirlerinin tasanmi agisindan da énem tasimaktadir.

3 Yurt ici kaynakli yUksek kredi talebi artisi dis finansman ihtiyaci yoluyla cari agik artisina yol agabilecegi gibi yurt disi kUresel likidite kosullannin
uygun olmasi tarzinda dissal faktérlerin etkisi ile sermaye girislerindeki bir artis da yurt ici kredi kosullarini gevseterek yine yUksek kredi bUyUmesine yol
acabilecektir. Her iki durumda da kredi talebini kontrol altinda tutmaya ve kredi kosullarindaki gevsemeyi engellemeye ydnelik tedbirler cari agikta
bir iyilesme yasanmasini saglayabilecektir.

4 Son dénemde gerceklestilen calismalar da kredilerin cari acigin 8nemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir. Omegin, bakiniz TCMB
Enflasyon Raporu 2014-lll Kutu 5.1. ve Ekinci vd. (2014).
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Grafik 3. Cari Acik ve Ticari Kredi Degisimi/GSYIH

Grafik 2. Cari Acik ve Tuketici Kredi Degisimi/GSYiH (YUzde) (Yizde)

Cari Agik / GSYIH
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: BDDK, TCMB.

Toketici kredilerindeki bir arfisin tUketim talebini arfirabilmesi ve artisin bir kisminin ithal mallara yénelebilmesi
sebebi ile cari acigi bozucu bir etkiye sahip olmasi muhtemeldir. Ayrica ekonominin arz kapasitesi sabit iken,
tUketici kredileri ile finanse edilen bir tUketim falebi artisi ekonomide genel fiyat arfisina neden olabilecek ve
yerel paranin reel olarak degerlenmesine yol acabilecekfir. Boylece reel kur degerlenmesi de ek bir kanal

olarak cari acigi artincr ydnde calisabilecektir.

Ticari kredilerin cari acik Uzerindeki efkilerinin ise tUkefici kredilerin etkilerine goére farkl olmasi beklenebilir.
Ornegin, firmalann ithal girdilerini femin etmeye yénelik ticari kredi artisi cari acigi artinci etki yapabilirken,
ayni zamanda gdézlenen Uretim artigi, Uretim yapisinda ithal girdi lehine genel bir bozulma yasanmadigi
muUddetce, cari acik bozulmasini sinirlandirabilecektir. Ayrica yatinm amagch ficari kredi kullanimi da
finansman ihtiyacinin bir kisminin yurt disindan saglanmasi ve/veya yatinmda ithal girdi kullanimi sebepleri ile
ilk asamada cari acik artisina yol acabilecek fakat yatinm sonucunda artan Uretim kapasitesi arzi
destekleyerek cari acik bozulmasini sinlayacaktir. ithal girdi ve yatinm sonucunda artan Uretim kapasitesi
aynca firmalann ihracat faaliyeflerini de destekleyebilecegi icin cari acik Uzerinde dUsUrUcU etki
yapabilecektir. Firmalarn ihracata yonelik kredi kisitinin baglayici olmasi durumunda ise ticari kredilerdeki

arhs dogrudan ihracat arhisi yoluyla cari agikta bir dususe yol acabilecekfir.

Y ukanda sunulan ihtimaller gdz 6nunde bulundurularak, tUketici kredileri ve ficari kredilerle cari acik iliskisinin
anlasiimasi amaciyla asagida yer alan ampirik model olusturuimustur. Modelde cari acik Uzerindeki etkileri
arastnlan kredi degdiskenlerinin yaninda, GSYIH bUyUmesi, reel kur (iki ddnem gecikmeli olarak) ve cari acigin
bir ddnem gecikmeli degeri kontrol degiskenleri olarak eklenmistir®. Aynca, saglamlik analizi icin ekonominin
genel is cevrimlerinden yakin dénemde gdrece bagimsiz hareket eden altin ithalati ve ihracatinin dislandigi

altin haric cari acik verisi ile analizier tekrarlanmistiré .

5 Bu kutuda kullanilan kredi verileri BDDK, diger veriler ise TCMB kaynaklanindan derlenen ceyreklik verilerdir. BUtOn veriler icin mevsimsellikten
arindirma islemi yapilmis olup, ilk ve son gdézlem tarihi 2003 ve 2013 yillarinin son ¢eyrekleridir. Ceyreklik cari agik ve altin hari¢ cari agik orani
degiskenleri, bu verilerin ceyreklik GSYiH'ye bdlunmesiyle; tUketici kredisi, ticari ve toplam kredi dedisimi degiskenleri ise sirasiyla bu kalemlerdeki
ceyreklik kredi stok degisimlerinin ceyreklik GSYIH'ye balinmesi ile elde edilmistir. GSYIH bUyUmesi degdiskeni ise GSYIH verisinin bir dnceki ceyrek
verisine gore yUzde bUyUme orani olarak hesaplanmistir. Reel efektif ddviz kuru degdiskenindeki artis, TUrk lirasinin ABD dolan karsisinda deger
kazanmasini ifade etmektedir ve kur verisi harig kullanilan bUtin degiskenler yizde cinsinden hesaplanmistir.

6 Cari agik denklemindeki degiskenlerin hicbirinde duragan-disilik problemi gdézlenmemektedir. Ancak, saglamlik analizi i¢in kullanilan altin hari¢
cari agik verisinde duragan-disilik problemi ortaya cikmaktadir. Altin hari¢ cari agik degiskeninin birinci farki alindiginda ise serinin duraganlashdi

gorulmektedir.
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CA¢ = a + B1CAr_; + B,GSYiH, + BsREDK,_, + B,TUKETICI,_; + BsTICARI,_; + e

Tablo 1. Kredi BUyUmesi ve Cari Acik lliskisi

Bagiml Degisken : Bagimli Degisken :
Cari Agik/GSYIH Altin Hari¢ Cari Agik/GSYIH (Birinci Fark)
(1) (2) 3) (4) (5) O]
Sabit Dedisken 3.268 0,261 0,356 3,084 1,808 1,950
o (1,667)* (1,469) (1,280) (1,358)** (1,434) (1,297)
Cari Acigin 1 Dénem 0,955 0,859 0,844 B R R
Gecikmeli Degeri (0,095)*** (0,037)*** (0,035)***

e e . -0,157 -0,090 -0,051 -0,141 -0,121 -0,096
) OIS (0,048)** (0.041)*  (0,033) (0,030)*** (0,033)*** (0,032)***
Reel Efektif Doviz Kurunun 2 -0,028 0,000 0,001 -0,024 -0,010 -0,010
Dénem Gecikmeli Degeri (0,014)* (0,012) (0,010) (0,011)** (0,012) (0,011)
Toplam Kredi Degisimi/GSYiH -0,108 -0,049
1 dénem gecikmeli degeri } (0,020)*** B (0,022)** B
TUketici Kredi Degisimi/GSYIH . B -0,365 R . -0,229
1 dénem gecikmeli degeri (0,076)*** (0,094)**
Ticari Kredi Degisimi/GSYIH B B -0,035 B ~ 0,004
1 dénem gecikmeli degeri (0,025) (0,026)
R? 0,917 0,959 0,969 0,368 0,490 0,548

Not: *** ve ** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. BUtUn regresyonlardaki gdzlem sayisi 39'dur.

Tabloda mill gelir bUyUmesi dnemli bir aciklayici degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica reel kurun
degerlenmesi cari acigi yine istatistiki olarak anlamli bir sekilde arfirmaktadir. Denklemlere net kredi kullanimi
eklendiginde iki spesifikasyonda da bu degiskenin anlamli bir sekilde cari agik Uzerinde etkili oldugu
gdrilmektedir. ikinci situnda, milli gelire oranla yizde 1 puanlik net kredi kullanimi arfisi toplam cari acid

uzun dénemde yUzde 0,77 puan artinci etki yapmaktadir.

TUketici kredileri ve ficari krediler regresyonlarda bir arada kullanildiginda ise tUketici kredisi arfisinin cari
dengeyi bozucu etkiye sahip oldugu gdézlenmektedir. Sonuclara goére, net tUketici kredisi kullaniminin cari
acigin milli gelire orani Uzerindeki etkisi net kredi kullanmina gére daha guclidur. Bu spesifikasyonda ticari
kredi artislannin ise cari acik Uzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadidi bulunmustur’. Ekonomik acidan
degerlendirdiginde bu sonuc, ayni miktar tUketici kredisinin cari acik Uzerinde &dnemli bir artincr etkisi varken
ticari kredinin her hangi bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Onemli bir diger bulgu ise, ampirik modele
krediler dahil edildiginde hem milli gelir bUyUmesinin etkisinin azalmasi hem de reel kurun istatistiki
anlamiiiginin kaybolmasidir. Bu agidan kredi degiskeninin kontrol edilmedigi bir durumda ortaya ¢ikan milli
gelir blyUme eftkisinin bir kisminin ve reel kur etkisinin krediler Gzerinden gerceklestigi degerlendirilebilecektir.
Yukanda bahsedildigi gibi tUketici kredilerinde gdzlenen bir artis hem ithalat talebi Uzerinden hem de arz
verili iken fiyatlan arfirarak reel kur degerlenmesine yol agmak surefiyle cari agik Uzerinde bozucu etkiler

yapabilecektir.

7 Bu bulgu, cari acigin birinci farkinin, altin ve eneriji haric cari acik degiskeninin veya cari agikta frendden anndinimis gevrimsel faktérin kullaniimasi
gibi degisik saglamlik analizleri altinda da devam etmektedir. Ayrnintill analizler igin bakiniz Aliogullan vd. (2014).

8 BUyUkkarabacak vd. (2009) calismasi 18 gelismekte olan Ulke verileri kullanilarak kredi kompozisyonunun cari agik Uzerinde etkili oldugunu
gbstermektedir. Calismanin sonuclanna goére ticaret dengesi Uzerinde tUketici kredilerinin negatif, ticari kredilerin ise pozitif bir katkisi olmaktadir.
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Toketici kredilerinin ve ficari kredilerin cari acik Uzerindeki etkisinin birbirinden farkli olmasi cari dengenin
iyilestiriimesine yonelik tedbirler acisindan da bilgi degeri tasimaktadir. Elde edilen bulgular, toplam kredi
artisinin daha ¢ok tUketici kredilerinin siniMandinimasi suretiyle kontrol edilmesinin cari dengeyi olumlu
etkileyecegdini gdstermektedir. Bu anlamda, son dénemde TCMB tarafindan uygulanan likidite politikalarnnin?
ve Ozellikle BDDK tarafindan tUketfici kredilerine yonelik alinan makroihtiyati énlemlerin efkisi ile fUketici
kredilerinin yavaslamasinin ve ficari kredilerin géreli olarak gUgli seyrini surdUrmesinin, cari denge Uzerinde

duUzeltici etkilere sahip oldugu dusunulmektedir.

Kaynakga

Z. Harun Aliogullar, Y. Soner Baskaya, Yunus E. Bulut, Mustafa Kiling (2014), “Turkiye'de Tukefici ve Ticari

Kredilerin Cari Acikla lliskisi”, TCMB Ekonomi Notlar, yayimlanma asamasinda.

B. BUyUkkarabacak ve S. Krause (2009), “Studying The Effects of Household and Firm Credit On The Trade

Balance: The Composition of Funds Matters”, Economic Inquiry.

M. Fatih Ekinci, F. Pinar Erdem, ZUbeyir Kiing (2014), “Credit Growth, Current Account and Financial Depth”
TCMB Calisma Tebligi, No 14/21.

M. Haluk Guler, Gursu Keles, Erkan Kilimci (2014), “Sistemin Fonlama ihtiyaci Bilesenleri ve Turk Lirasi Kredi
fliskisi”, TCMB Ekonomi Noftlari, No: 14/03.

9 Kutu 5.3 ve GUler vd. (2014).
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Bankacilik Sistemi TL Fonlama ihtiyaci Alt Bilesenleri ve TL Kredi iligkisi

Bu kutuda mevcut para politikasi cercevesi, TL tUketici ve ticari kredi degisimi aynsmasina yaptgr katki
acisindan degerlendirilmistir. Bu amacla, bir politika araci olarak sistemin fonlama ihtiyaci (SFi) alt kalemleri
olan TL zorunlu karsiik (ZK) tutar ve TL ZK haric SFi’de ortaya cikan degisimlerin ki ayn kredi tUrine
yansimalan analiz edilmektedir. Calismada, olusma nedenleri dikkate alinarak TL ZK ve TL ZK disindaki SFi
seklinde ikiye aynlan SFi alt kalemlerinin tarihi gelisimi Grafik 1'de sunulmaktadir.

TcMmB, 2011 yill baslanndan itibaren uyguladigi mevcut para politikasi ¢ercevesinde TL zorunlu karsilik
oranlarnni, likidite aciginin tutanni ve kompozisyonunu faiz koridoru ve fonlama politikasi paralelinde akfif bir
politika araci olarak kullanmaktadir. Bu bagdlamda TCMB, SFi alt kalemlerinin bankacilik kesimi tfoplam
yUkUmIUlUkleri icindeki payini artirmak yoluyla dénem dénem hem nicel hem de nitel bir sikilasmaya neden
olabilmektedir. Vadesi mevduata gére daha kisa bir kalem olan SFi alt kalemlerinin bilanco icindeki payinin
artmasl bankacilik kesiminin aktif-pasif vade uyumsuzlugu kaynakli maruz kaldigi faiz riskini artirarak, bankalar
icin ek bir korunma maliyeti de dogurabilmektedir. Bu maliyetfin farkll kredi tUrlerinde muUsteriye degisen
oranlarda yansitilmasinin  TL tUketici ve ficari kredi hacimlerinde bir aynsmaya neden olabilecegdi
degerlendirimektedir. Ortaya ¢ikan bu aynsma sonucunda bankalarn tUketici kredisi degdil de ticari kredi
vermeye yénlendiriimesi ile mal ve hizmet talebi yerine arzina destek verilerek fiyat istikrannin yaninda ic ve
dis dengeye de katki yapilabilecegdi degerlendiriimektedir.

SFi Alt Bilesenleri ve TL Krediler

Col@modo kullanilan veriler, yeni politika bilesiminin kullanildigi Ocak 2011 - Kasim 2013 dénemini
kapsamaktadir. SFI géstergesi olarak Net API degeri kullaniimaktadir©. Kullanilan Net API tutar TCMB'nin
repo ve depo yoluyla yaptdl ve vadesi gelmemis fum Turk lirasi fonlamalanndan yine vadesi gelmemis Turk
lirasi sterilizasyon tutarnin dUsUlmesi yoluyla elde edilmektedir. Sistemin fonlama ihfiyacinin pozitif olmasi

bankacilik sisteminin o gine nette Turk lirasi likidite ihtiyaci ile basladigina isaret etmektedir.

SFi alt bilesenlerinin TL tUketici ve TL ficari kredilere ne sekilde aktanldiginin analizi haftalik verilere dayanan
yapisal VAR analizlerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar ile yapilmaktadir. Anilan dénemde TL tUketici
kredilerinin ve SFi - TL ZK tutannin bankacilk kesimi toplam yUkUmlGlUkleri icindeki paylannin ne sekilde

hareket ettigi gorsel olarak Grafik 2'de sunulmaktadir.

Grafik 1. Sistemin Fonlama Ihtiyaci ve Alt Bilesenleri Grafik 2. TL TUkefici Kredileri ve SFi-TL ZK
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Kaynak: TCMB, BDDK

10 Calisma kapsaminda kullanilan veriler ve SFi ile ilgili daha detayli bilgi icin Giler, Keles ve Kilimci (2014) calismasina bakiniz.
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SFi'yi ifade eden Net API'nin alacad deger Merkez Bankasi bilancosunun aktif ve pasif tarafindaki
kalemlere gore sekilenmektedir. Temel olarak Merkez Bankasi bilancosunun varlik tarafi tutulan déviz rezervi
(FXMB), devlet ic borclanma senetleri (DIBSE) ve gerceklestirmis oldugu acik piyasa islemlerinden (SFi)
olusmaktadir. YOkUmIUIUk tarafiise dolasimdaki para (Dol. Para), bankacilik kesimi rezervleri (Rezerv) ve kamu

mevduatini (Mevly) icermektedir.
FXMB + DIBSMB + SF1 = Dol. Para + Rezerv + Mevk, (1)

Merkez Bankasi bilancosunda;

i FXMBve DIBSMBsabit iken denklem (1)'de yer alan yOkUmIGIUk kalemlerindeki artis Net API'yi
artirmaktadir.

Kendilerine yatinlan mevduatin tamamina yakinini déviz varligr aliminda, kredi vermede veya menkul
kiymet aliminda degerlendiren bankalar tesis etmeleri gereken TL ZK tutanni genel olarak acik piyasa
islemleri yoluyla Merkez Bankasi’ndan saglamaktadiriar. Dolayisiyla Net API temel olarak bankalann tutmalar
gereken TL ZK'dan kaynaklanmaktadir. Bu denklem (1)'de ‘Rezerv’ ifadesiyle belirtilmistir'!.

Ote yandan, Merkez Bankasi'nda tutulan kamu mevduatindaki degisimler (Mevk ;) ve dolasimdaki paranin
artis/azalslan (Dol.Para) gibi dodrudan Merkez Bankasi tarafindan belilenmeyen otonom faktérler de SFi
Uzerinde efkili olmaktadir. Otonom kalemlerin net etkisi donem donem pozitif veya negatif degerler
alabilmekle birlikte SFi genel olarak TL ZK tutan efrafinda salinmaktadir.

ii. Denklem (1)'in yUkUmIUIUk tarafi sabit iken varlik tarafinda yer alan FXM8 ve DIBSM® kalemlerindeki

azalis da Net API'yi artirmaktadir.

Doloymylo, tesis edilmesi gereken TL ZK tutan ve otonom kalemlerin disinda SFi Uzerinde etkili olan bir baska
kalem ise Merkez Bankas’'nin ddviz alm/satimi ile TL cinsi Devlet ic Borclanma Senetleri alim/satimlan
olmaktadir. Merkez Bankasi’nin ihtiyar ile hareket eden bu kalem SFi'yi acik piyasa islemlerinden farkli olarak
belirli bir vadede dedil, (islem fersine cevriimedigi muddetce) kalic bir sekilde etkilemektedir.

Kredi gelisimi ve SFi iliskisini takip edebilmek icin bankacilik kesimi bilancosunu incelemek faydall olacaktir.
Aktif tarafinda déviz varliklan (FXB), devlet ic bor¢clanma senetleri (DIBSE), Merkez Bankasi'nda tutulan
rezervler (Rezerv) ve krediler (Kredi) yer alan, yOkimlOlUk tfarafinda ise hane halki ve kamu kesimi
mevduatlian (Mevduat) ile net acik piyasa islemleri (SFI) bulunan sadelestiriimis bankacilik kesimi bilancosunu
denklem (2)'de g&sterildigi sekilde yazmak mUumkindur;

(FXB + DIBS®) + Kredi = Mevduat + (SFI — Rezerv) (2)

Meveut enflasyon hedeflemesi cercevesinde bankacilk kesiminin gecerli faiz orani Uzerinden Merkez
Bankasi'ndan teminatlan karsiiginda sinirsiz borglanabilmeleri nedeniyle Rezerv kalemindeki degisimlerin
SFi'ye yansiyacad distntlebilir. Dolayisiyla, denklem (2)'nin sad tarafinda yer alan SFi-Rezerv farkinin (i
maddesinde de deginildigi Uzere) temel olarak ofonom kalemlerdeki degisimler veya Merkez Bankasi intiyan

ile hareket edecegi degerlendirilebilir.

11 Rezervler, zorunlu karsilikiar ve bankalarnn serbest rezervlerinin toplamini ifade etmektedir. Mevcut durumda sistemde likidite acigr oldugundan
Rezerv ve TL ZK ifadeleri birbirlerinin yerine kullaniimaktadir.
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TL tiketici kredileri: Yapisal VAR analizi

TL zK tutan ve TL ZK haric SFi'de gdzlenen degisimlerin TL tUketici kredilerini ne sekilde etkiledigini irdeleyen
yapisal VAR analizi'?2 etki-tepki fonksiyonlan Grafik 3 ve 4'de sunulmaktadir. Modelden cikan etki-tepki
fonksiyonlanna gére SFi-ZK degiskenindeki bir artis tUketici kredileri Uzerinde beklendigi Uzere bilanco etkisi
kanallyla azaltici etkide bulunurken TL ZK degiskenindeki artislann tUketici kredileri Uzerindeki eftkisinin
istafistiksel olarak anlamli olmadigi gérilmektedir. TL ZK tutanndaki dedisikliklerin beklentilerin aksine TL
tUketici kredileri Uzerinde etkili olmamasinin zorunlu karsiliklarda dissal olarak meydana gelen artislarin
mevduat faizlerini dUsUricU etkide bulunmasindan kaynaklanabilecegdi dUsunllimektedir. S&yle ki; zorunlu
karsilik oranlanndaki bir artis mevduatin maliyetini arfirmakta, banka da maliyetteki bu arfisi musterisine daha
az mevduat faizi dnererek karsilayabilmektedir. Mevduat faizlerinde meydana gelen bu azalisin, zorunlu
karsiik oranlannin  tUketici kredi faizleri Uzerindeki arthnci (kredi hacmi Uzerindeki azalfici) efkisini
sinrayabilecegdi degerlendiriimektedir.

Grafik 4. TL TUkefici Kredisinin TL ZK Degiskenine Tepkisi-
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Not: Grafikler 01/01/2011-01/11/2013 dénemi icin tUketici kredisinin SFi-ZK ve TL ZK da meydana gelen bir birimlik azalisa verdigi tepkileri géstermektedir.
Tepki fonksiyonlar y= [sfi-zk, mevduat,zk tUketici kredisikur] icsel degdisken vektdrinU iceren SVAR modelinden elde edilmisti. Optimum gecikme
uzunlugu 3 hafta olarak alinmistir. Grafiklerdeki diz mavi cizgiler soka verilen tepkileri gosterirken, kesikli kirmizi cizgiler yUzde 95 anlamiiik dizeyini
gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

TL ticari kredileri: Yapisal VAR analizi

TL zK tutan ve TL ZK haric SFi'de gézlenen degisimlerin TL ficari kredilerini ne sekilde etkiledigini gésteren
yapisal VAR analizi'® etki-tepki fonksiyonlan ise Grafik 5 ve é'da sunulmaktadir. Buna gére gerek SFi-ZK
degiskeninin gerekse TL ZK degiskeninin TL ficari krediler Uzerindeki etkilerinin istafistiksel olarak anlamli
olmadigi goérilmektedir. Bu sonug, ticari kredilerde kurda oynakligin arthdr ve ekonomide gUven kaybinin
oldugu dénemlerde yasanan azalmanin SFI-ZK  degiskenindeki artisa atfedilemeyebilecegdini ortaya
koymaktadir. Ticari kredilerin rotatif yapida olmasi ve ticari kredi talebi faiz esnekliginin dUstk olmasinin bahsi

gecen sonucta eftkili olabilecegdi dUsunUimektedir.

12 SFi alt kalemleri ile tUketici kredileri arasinda icsel degisken vektdr Y = [SFi-ZK,mevduatlar,ZK kur,tUketici kredisi] olan bir analiz yapilmistr.
Yapisal VAR analizi kisitlar igin bir nolu dipnotta alintlanan ¢alismaya bakiniz.
13 SFi alt kalemleri ile ticari kredileri arasinda icsel degisken vektdri Yt = [SFi-ZK,mevduatlar,ZK kur, ticari kredi] olan bir analiz yapilmistir.
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Grafik 5. TL Ticari Kredinin SFi-ZK Degiskenine Tepkisi- SVAR Grafik 6. TL Ticari Kredinin TL ZK Degiskenine Tepkisi- SVAR
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Not: Grafikler 01/01/2011-01/11/2013 dénemi icin ficari kredinin SFI-ZK ve TL ZK da meydana gelen bir birimlik azalisa verdigi tepkileri gdstermektedir. Tepki
fonksiyonlan y= [sfi-zk, mevduat,zk ticari kredikur] icsel dedisken vektdrinl iceren SVAR modelinden elde edilmistir. Optimum gecikme uzunlugu 2 hafta
olarak alinmistir. Grafiklerdeki dUz mavi cizgiler soka verilen tepkileri gsterirken, kesikli kirmizi cizgiler yizde 95 anlamlilik dUzeyini géstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Sonue

Bulgulor SFi'de ZK kaynakli artislann TL krediler Uzerinde anlamli bir etkisi olmazken, TL ZK tutan disinda
gerceklesen artislann TL tUkefici ve ticari krediler Uzerinde farkl etkilerde bulunarak kredi kompozisyonunu
etkileyebilecegine isaret etmektedir. Yapilan zaman serisi analizleri SFi-ZK artislannin TL tUketici kredilerini
dUsUrbcU etki yaparken TL ficari kredilerde degisiklige sebep olmayabilecegdini ampirik olarak ortaya
koymaktadir. Ortaya cikan bu sonucun fukefici ve ficari kredilerin gerek vade gerekse yapisal
farkllasmasindan kaynaklanabilecegi degerlendirimektedir. Gecelik vadede bile acilabilen ve rotatif
yapida olan TL ficari kredilerin tUkefici kredilerine gére daha az faiz riski fasimasi aynsmaya neden olabilecek
ilk etken olarak akla gelmektedir. Diger dnemli bir husus ise kredi talebinin faiz esnekliginin ficari kredilerde
daha dustk olmasidir. DUsUk faiz esnekligi nedeniyle ficari kredilerin likidite politikasi ile saglanan faiz

artislanna miktarsal olarak daha az tepki verebilecedi degerlendiriimektedir.

Kaynakca

Guiler, M. H., Keles, G. ve E. Kilimci (2014). “Sistemin Fonlama Ihtiyaci Bilesenleri ve TUrk Lirasi Kredi iliskisi”,
TCMB Ekonomi Notu, No. 14/03.
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Tirkiye’de Firmalarin Krediye Erisimi: Anket Sonuglarina Dayali Bir inceleme

Reel sektéron finansman yapisini anlamak Uzere duzenlenen anketler firmalann bilanco verilerine dayali
bilgi kaynaklarni tamamlayici ézellik tasimaktadir. DUzenli araliklarla yapilan anketlerin yani sira firmalarn
belirli konulardaki degerlendirmelerine odaklanan anketler gelistirimistir. Bu cercevede, Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi (EBRD) ile DUnya Bankasi tarafindan ortaklasa yapilan ve “is Ortami ve isletme Performansi
Anketi” (BEEPS)'# olarak adlandinlan anket, Dogu Avrupa ve Orta Asya Ulkelerindeki is ortaminin farkl
unsurlarini cok boyutlu sekilde degerlendirmeyi amaclamaktadir. 2008 yilinda yapilan BEEPS anketinin
sonuglan Turkiye'nin de aralannda bulundugu yirmi dokuz Ulkede firmalarnn is ortamina ve performansina
iliskin 6nemli ipuclan icermektedir. Anketin finansman ile ilgili sorulan, farkl Glkelerde firmalann krediye olan
erisimlerinin daha iyi anlasimasina yardimcel niteligindedir. Kurul ve Tiryaki (2014) 2008 yilinda yapilan BEEPS
anketinin TUrkiye kismina iliskin sonuclanni kullanarak Torkiye'de firmalann krediye erisimini daha 6nce
degerlendirimemis bir acidan incelemektedir.’s Bu kutuda, s6z konusu calismanin bulgulan &zetflenerek
TUrkiye'de firmalann finansman durumunai iliskin davranissal ézelliklerinin irdelenmesi amaclanmaktadir.

Firmalann finansman yapilanna ve kredi erisimine iliskin bulgular

ilgili anket 2008 yill Nisan ayi ile 2009 yil Ocak ayl arasinda 1152 firmaya uygulanmis olup, bunlardan yizde
58,4'UnUn mikro ve kicUk &lcekli firmalardan olustugu goériimektedir.'s Firmalann bankalarla iliskisini daha
net ortaya koymak adina ankette firmalara birgok soru yoneltiimistir. Bunlardan ilki, firmalann ¢ek veya
mevduat hesabina sahip olup olmamasi ile ilgilidir. Beklendigi gibi, firmalann blylk cogunlugunun bankalar
nezdinde bu tip hesaplan oldugu gérilmektedir (Grafik 1). Kredili mevduat hesabina sahip olma orani yUzde
70,3, kredi limitine sahip olma orani yizde 61,4 olarak cikmistir. Kredili mevduat hesabina ve kredi limitine
sahip olma oranlarnnin firma dlgegdi ile birlikte artmasi kUgUk dlgekli firmalann kredi kisilannin daha fazla
olabilecegini ima etmektedir. Diger taraffan mikro élgekli firmalann yansindan fazlasinin kredi limitine sahip
olmadigi géze ¢carpmaktadir.

Grafik 1 Firmalann Bankalarla iliskisi Grafik 2. Teminat Talep EdilmeDurumu (YUzde)
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Kaynak: EBRD-World Bank Business Environment and Enterprise Kaynak: EBRD-World Bank Business Environment and Enterprise Performance
Performance Survey (BEEPS). Survey (BEEPS).

14 Anketin ingilizce ismi “The Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS)” seklindedir.

15 Kurul, D.M. ve S.T. Tiryaki (2014). “Turkiye’de Firmalann Krediye Erisimi Ne Kadar Kisithie Anket Sonuclanna Dayali Bir inceleme”, TCMB Ekonomi
Notu, No. 14/01.

16 2008 yili sonu ile 2009 yill basinda yapilan anketlere verilen yanitlarda kriz etkisi bulunabilecegi géz ardi ediimemelidir. Bu dogrultuda Kurul ve
Tiryaki (2014) ¢calismalannin bir bélimUnde firmalarin krediye erisime iliskin alglamalarinin kriz sonrasinda nasil degistigini incelemistir. Buna gdre kriz
sonrasi ddnemde krediye erisimdeki kisitlar arfmis ve teminat gerekliliginde sikilasma gdzlenmistir.
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Anket firmalann kredi aima sirecinde kendilerinden istenen teminatlara iliskin bilgiler de sunmaktadir. Buna
goére firmalara son aldiklarn kredi icin teminat istenip istenmedigi sorulmaktadir (Grafik 2). Verilen yanitiar son
alinan krediler s6z konusu oldugunda firmalann yUzde 62,9'undan teminat istendigini gdstermektedir.
Sonuglar firmalann bUyUtkliginin bankalann teminat istemesinde énemli bir kriter oldugunu ortaya koymakta
olup dlcek bUylUdUkce teminat istemede daha esnek olundugu gorUlmektedir. Ankette ayrica firmanin en
son kullandigl kredi icin bankaya gosteriimis olan teminatin niteligi de sorulmaktadir. Gosterilen teminat

tUrlerine verilen yanitlar, en ¢cok tercih edilen tfeminat t0rnUn firmanin tasinmazlan oldugunu géstermektedir.

Firmalara son mali yil igerisinde kredi almak Uzere basvuru yapip yapmadiklan soruldugunda, firmalarnn
yansindan fazlasinin basvuru yaphgr gériimustir (Grafik 3). Bu oranin firma dlgcedi bUyldUkce daha arthgi
gorUlurken, mikro ve kUgUk firmalarda oran yUzde 50'nin altinda kalmistir. Bu noktada basvuru yapmayan
firmalann basvurmama nedenleri oldukca 6nem tasimakta, firmanin krediye ihtiyac duymadigindan mi yoksa
krediye erisim engellerinden mi kredi basvurusunda bulunmadigini aynstirmak gerekmektedir. Bu inisiyafifle,
kredi talep etmeyen firmalara neden kredi basvurusu yapmadiklan sorulmustur (Grafik 4). Sonuclar, krediye
basvurmama durumunun ardinda genelde firmalarnn yeterli sermayelerinin bulunmasinin yathgini gosterirken,
faizlerin yUksek olmasi durumu firmalann sadece yUzde 7,7'si icin kisit olusturmaktadir. Firma dlgcegine gére
incelendiginde, sermayenin yeterli olmasi bUyUk &lcekli firmalar icin daha yaygin sekilde verilen bir cevap
olurken, kredi faizlerinin yUksek olmasinin kUcUk &lcekli firmalann kredi basvurulannda daha énemili bir kisit
oldugu goérUlmektedir. Ancak, ihtiyacr oldugu halde kredi basvurusunda bulunmama konusunda kUgUk
Olcekli firmalann bUyUk olcekli firmalara kiyasla daha siklikla faiz oranlarnnin yUksek olmasini neden
gbstermesinin, femelde bankalann kicuk dlcekli firmalara kredi vermeye sadece daha yUksek faiz oranlanyla

razi olmasindan kaynaklandigi dusunulebilir.

Grafik 3 Kredi icin Basvuranlann Orani Grafik 4. Krediicin Basvurmama Nedenleri Grafik 5. Kredi Basvurusu Red Durumu
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Krediye erisimle ilgili énemli goéstergelerden biri de kuskusuz firmalann kredi basvurulanna iliskin red
durumlandir. Grafik 5, kredi basvurusu reddedilen firmalann yUzdelerini géstermektedir. Buna goére, buUyUk
cogunlugun kredi taleplerinin kabul edildigi gézlenirken, firma élcegdi bUyldUkce kredi basvurusunun kabul
edilme oraninin daha yUksek oldugu gorbimektedir.

Firma Olcegi ve Kredi Kisihi

Notun bu baliminde TUrkiye'de firmalann ne derece kredi kisii altinda faaliyet goésterdiginin ortaya
konulmasi amaglanmistir. Buna ek olarak, ayni analiz firma dlgegdi bazinda yapilarak, firma élgedi bUyUdikce

kredi kisitina maruz kalinmasinin azalip azalmadigr arastinimigtir.

Bu dogrultuda anket yanitlarindan yola cikilarak, firmalar kredi basvurusunda bulunan ve bulunmayan olarak
ikiye aynlmistir. Sonrasinda kredi basvurusunda bulunanlar, reddedilen ve kabul edilen seklinde
siniflandinimistir. Krediye basvurmayanlar ise, kredi gereksinimi olmayanlar ve kredi almak konusunda Umitsiz
olanlar seklinde kendi iclerinde iki farkl kategoride degerlendiriimistir. Boylece, firmalarn ne kadarinin krediye
gereksinimi oldugunu, ne kadarnin krediye erisiminin oldugunu oldukca pratik sekilde aynstirmak mUmkin
olmaktadir.  Sonuclar firmalarnn  yUzde 36'sinin kendi finansman imkdnlanndan  dolayr  krediye
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gereksinim duymadigini géstermektedir (Tablo 1). Genel olarak firmalann yizde 46'sinin kredi basvurularn
kabul edilirken, yizde 9'unun ise reddedildigi goérbimektedir. Olusturulan ¢erceveden yola cikarak, firmalarnn
ne kadarnin kredi kisiti altinda oldugu, kredi icin basvurup reddedilenlerin ylUzdesi ile krediye ihtiyaci olsa
dahi bir takim nedenlerden dolayi kredi almak

Tablo 1. Firmalarin Kredi ihtiyaci ve Krediye Erisimine iliskin Ozet Tablo

hususunda Umitsiz olup kredi icin

Genel toplam (tiim firmalar)

Toplam firma sayist
1133

basvurmayanlarn yUzdesinin  toplami  alinmak

suretiyle hesaplanmistir. Buna goére sonuclar, Yiizde
firmalann  yUzde 17'sinin kredi kisitt  altinda ; 169.0 ]
Krediye bagvuranlar Krediye bagvurmayanlar
O|dUQUr’lU gés‘[ermekfed]r. Toplam firma sayisi Toplam firma sayisr
626 507
K . o .. = .. ST T Yiizde Yiizde
redi kisitinin firma dlcegine gdére nasil degistigini 5 ia
ve firmalann kredi kisiti altinda olmasini belirleyen } ’ ' GoEr Umidi
) ) o ) ) Kabul edilenler Reddedilenler olmayanlar olmayanlar
etkenlerin istafistiksel olarak  incelenmesi Toplam firma Toplam firma Toplam firma Toplam firma
. . sayIsi! sayis! sayis! sayis!
amaciyla Tablo 2'te sonuglan 6zeflenen lojistik 526 100 411 96
) ) o Yiizde Yiizde Yiizde Yiizde
regresyon modeli fahmin edilmistir. Bu noktada, 46,4 8,8 36,3 85

Kaynak: EBRD-World Bank Business Environment and Enterprise Performance Survey

kredi kisift degiskeninin olusturulma sekline benzer _(BEEPs).

sekilde krediye erisebilme durumu degiskeni olusturulmustur. Krediye ihfiyaci olan firmalar icinden (krediye
basvuran firmalar ile ihtiyacr olmasina karsin Umidi olmadidi icin krediye basvurmayan firmalarn toplami)
kredi kullanabilmis olanlar icin krediye erisebilme durumu 1 olarak belirlenmis, kredi basvurusu reddedilen
firmalar ile UOmifsiz oldugu icin basvurmamis firmalar icin ise krediye erisebiime durumu O olarak
tanimlanmistir. Krediye erisebilme durumu bagmli degisken olarak belirlenerek, firma élcegdi degiskenleri ve
firma 6zelliklerini yansitacak bir dizi kontrol degiskeni aciklayici degisken olarak secilmis (gecikmis borcunun
olmasi, denefimden gecmis olmasi, inracatci olmasi) ve bir lojistik regresyon modeli olusturulmustur.

Tablo 2. Krediye Erisebilme Durumunu Belirleyen Etkenler

Lojistik Regresyon Modeli Gozlem sayisi=699

Krediye Erisebilme Durumu Goreceli olasiliklar orani Standart Sapma P-degeri Sonug

Firma 6lgegi (Mikro) = = = =

Firma 6lgegi (Klgiik) 1.142 0.301 0.613 HO reddedilemez
Firma 6lgegi (Orta) 1.808 0.534 0.045 **
Firma 6lgegi (Buyiik) 2.830 1.076 0.006 *
Gecikmis borcunun olmasi 0.323 0.075 0 b
Denetimden ge¢mis olma 1.373 0.259 0.093 ok
ihracatgi olma 1.838 0.365 0.002 *
Sabit 1.599 0.426 0.078 il

Firma 6lgeginin ilk diizeyi referans grup olarak alinmistir.

Ho: Degiskenin modele katkisi 6nemsizdir.

* Ho a=0.01 anlamlilik diizeyinde red

** Ho 0a=0.05 anlamlilik diizeyinde red

***Ho a=0.10 anlamlilik diizeyinde red

Kaynak: EBRD-World Bank Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS).

Tablo 2'de dzetlenen sonuclar befimsel analizde ortaya cikan bulgulan desteklemekte, ayni zamanda
uluslararasi karsilastirmall calismalann ortaya koydugu bulgularla paralellik sergilemektedir. Buna goére,
TUrkiye anketi kullanilarak yapilan tahminlerde firmanin dlcegdi bUyUdukce firmalarn krediye erisim olasiligi
artmaktadir. Tahmin edilen goéreceli olasiliklar oranlarna (odds ratio) gbére, orta olgekli firmalann krediye
erisebilme ihfimali mikro dlgekli firmalann krediye erisebiime ihtimalinin 1,8 kafidir. Benzer sekilde, buUyUk
Olcekli firmalarnn krediye erisebilme ihtimali mikro dlgekli firmalarn krediye erisebilme ihtimalinin 2,8 kahdir.
Tahmin sonuclanna goére, mikro dlcekli firmalar ile kigUk dlgekli firmalar arasinda krediye erisebilme ihtimali

acisindan istatistiksel olarak bir farklilik tespit edilmemistir.
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Sonuglor genel olarak degerlendirildiginde, mikro ve kUcUk &lgekli firmalann krediye erisimi orta ve bUyUk
Olcekli firmalara kiyasla belirgin sekilde kisitl bulunmaktadir. Bulgulann finansal politika tasanmi agisindan
6nemli yansimalan olabilecedi ortaya ¢ikmaktadir. KUgUk ve orta dlgekli firmalarnn &zellikle istihdamdaki
yUksek payr dUsUnUldigunde bu dlgekteki firmalarn krediye erisimindeki belirgin engellerin kaldinimasina
yonelik yUrUtUlecek politikalann Ulkenin potansiyel Uretim ve istihdam dizeyini artiracagr dUsondlebilir.

Krediye erisebilme durumunu belirleyen diger etkenler firmanin gecikmis borcunun olmasi, firmanin bagimsiz
denetimden geg¢mis olmasi ve firmanin ihracatcr olmasidir. Firmanin kredi ya da vergi borcunu
6deyemeyecek dlcUde finansal sikinfi icinde olmasi, dogal olarak kredi verecek banka agisindan kredi
riskinin yUkselmesi ve dolayisiyla bankanin kredi agcma konusunda isteksiz davranmasi anlamina gelmektedir.
Sonuglar, firmanin vadesi U¢ aydan fazla gecmis kredi veya vergi borcunun bulunmasinin krediye erisim
ihtimalini yUzde 67,7 oraninda (= 1 - 0,323) azaltmakta oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, firmanin bagimsiz bir denetfim kurulusu tarafindan denetlenmis olmasi krediye erisim ihtimalini
1,37 katina ¢ikarmaktadir. Firmanin muhasebe hesaplannin seffaf bir sekilde denetimden gecmis olmasi
firmanin gbvenilir ve kurumsal bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir. Banka ile firma arasindaki bilgi
asimetrisinden kaynaklanabilecek ahlaki tehlike ve fers secim sorunlanni bir dlcUde azaltabildigi icin
firmalann badmsiz denetimden gecmeleri kredi piyasasinin - daha etkin  sekilde islemesine imkéan
verebilecektir. Nitekim, DUnya Bankasi (2007) raporunda Turkiye'de bagimsiz denefimden gegen firmalarnn
oraninin ozellikle kUgUk ve orta &lcekli firmalarda uluslararasi karsilastirmalara gére dusuk olduguna
deginiimektedir.'” Dolayisiyla, muhasebe ve denetim uygulamalarini iyilestirecek kamu politikalarnnin krediye
erisim konusunda belirgin bir rahatlama yaratma potansiyeli bulundugu disinilmektedir.

Son olarak, firmanin ihracatc¢i olmasi ise krediye erisim ihfimalini 1,84 katina cikarmaktadir. Firmanin ihracatcl
olmasi ile krediye erisimin kolaylasmasi arasindaki pozitif iliskinin sebebinin ihracatci firmalann bankalarla
daha yakindan iliski kurma gerekliliginden kaynaklandigi disintimektedir. ihracat faaliyetinde bulunan
firmalar ihracat bedelini bankalar Uzerinden tahsil eftikleri gibi teminat mektubu, akredifif, vs. gibi islemlerden
6tUru de bankalarla ihracatc olmayan firmalara kiyasla daha yakin iliski kurabilmektedir. Bundan 6t0rU de
firma ile banka arasindaki bilgi asimetrisi, firmanin bagimsiz denetimden gectigi durumdakine benzer
sekilde, bir dlcUde giderimektedir. Bankanin firmanin faaliyetlerine ve hesaplarnna daha hakim olmasi da
bankanin firmaya kredi acma konusunda daha istekli olabilmesine imkdan vermektedir.

Sonug

Firmalann kredi piyasasiyla olan iliskisi, para politikasinin ikfisadi faaliyeti etkileme kanallan Uzerinde dnemli
etkiye sahipfir. Dolayisiyla, firmalann kredi talebi ve krediye erisimin dnUndeki engeller, para politikasinin kredi
kanalinin etkinligine dair daha kapsamli bilgiye sahip olabilmek acisindan énem arz etmektedir. Ayrica, para
politikasinin  kredi kanal sektérel aynmda veya firma bUy0kligo aynminda farklh  SlcUlerde  etkili
olabilmektedir. Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi ile Dinya Bankasi tarafindan ortaklasa yapilan *is Ortami
ve Isletme Performansi Arastirmasi” sonuclarn, firmalarn kredi piyasasi ve bankacilik sektdriyle iliskisini ortaya
koymak acisindan énem arz etmektedir. TUrkiye'de firmalann krediye erisiminin ne dlctde kisith oldugunu
gb6stermesi acisindan da énemli olan anket sonuclar, kredi kisitinin firma dlcegine goére fers orantil oldugunu

gostermistir.

17 DUnya Bankasi (2007). Tdrkiye Yatinm Ortami Degerlendirmesi, Cilt I, 21 Eyldl 2007,
http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271231892r5971 Turkiye_Y atiim_Ortami_Degerlendirmesi_Cilt_2.pdf.
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6. Kamu Maliyesi

2014 yilinin ilk yansi ifibanyla bUtce performansi, &zellikle faiz disi harcamalarda gézlenen yUksek
artisin ve yilin ikinci geyreginde belirginlesen ic talebe dayall vergilerdeki yavaslamanin etkisiyle dnceki
ylin ayni dénemine gobre bir miktar bozulma gdstermistir. Yiin ik ceyredinde, vergi gelirlerinin
performansinda gdzlenen olumlu gidisatin, 2014 yili basinda uygulamaya konulan vergi artislanna, kur
ve fiyat hareketlerine ve ic¢ talebi kismaya ydnelik alinan makro inhtiyati dnlemlerin uygulamaya girmesi
dncesinde tUkefimin &éne allnmasina bagl oldugu dUsUnUlmektedir. Bununla birlikte, yilin ikinci
ceyreginde vergi gelirleri artis hizinin bir miktar ivme kaybettigi gdzlenmektedir. Vergi disi gelirde gértlen
olumlu performansta ise sUreklilik arz etmeyen bir defaya mahsus gelir kapsaminda degerlendiriimesi
mUmMkUn olan gelir unsurlarinin dnemli bir rol oynadigi gdzZlenmektedir.

Gectigimiz yllarda kamu maliyesi dengelerinde gdzlenen olumlu seyrin sUrdUrUlebilmesi ve mali
disiplinin - kaliciiginin - saglanabilmesi  acisindan, yilin  geriye kalan bdéliminde maliye politikasi
uygulamalannin OVP'de belirlenen cerceve icinde yUrUtUimesi ve &zellikle faiz disi harcamalann kontrol
altinda futulmasi dnem arz etmektedir.

6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi yonetim bUtgesi 2014 yilinin ik yansinda 3,4 milyar TUrk lirasi acik verirken, faiz disi bUtce
dengesi 23,1 milyar TUrk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Vergi gelirleri yilsonu hedefiyle uyumlu
seyrederken, faiz hari¢c butce giderlerindeki yUksek artis egilimi devam etmistir.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Gerceklesme/ Hedeflenen
Ocak-Haziran ~ Ocak-Haziran Orani BUtce Hedefi Yilik Degisim
2013 2014 (YOzde) (YOzde) Orani (YUzde)

Merkezi Y6netim BUtce Giderleri 187.9 213.9 13.8 49.0 7.0
Faiz Giderleri 233 26.5 13.6 50.9 4.0
Faiz Haric BUtce Giderleri 164.6 187.4 13.9 48.7 7.4
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 190.9 210.5 10.2 522 3.5

I. Vergi Gelirleri 158.4 168.1 6.1 48.3 6.8

II. Vergi Digi Gelirler 26.2 34.1 30.3 76.5 -10.8
Bitce Dengesi 3.1 -3.4 - 10.1 -
Faiz Disi Denge 26.4 23.1 -124 123.2

Kaynak: Maliye Bakanlg.

2013 yiindaki yUksek bUtce performansinin etkisiyle yizde 1,2'ye dUsen merkezi ydnetim bUtce
acignin GSYiH'ye oraninin, 2014 yiinin ik yansinda bir miktar yUkselerek yiUzde 1,5 oraninda
gerceklesecedi tahmin ediimektedir (Grafik 6.1.1). Faiz disi bitce fazlasinin GSYiH'ye orani ise, 2012
yilinin U¢UncU ¢ceyreginde gérdUigu yUzde 1,1 oranindaki dUsUk seviyeden sonra artmaya baslamis ve
2013 yilini yUzde 2 seviyesinde kapatmistir. S&z konusu oranin 2014 yilinin ilk yarnsinda bir miktar diserek

yUzde 1,7 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.
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Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disl
(Yiliklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) Harcamalar

(Yilliklandinlmis, GSYiH'ye Oran Olarak, YUzde)
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* 2014 yilinin ikinci ceyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanlid.

2012 yiindan itibaren belirgin bir artis edilimine giren ve 2013 yili sonunda yUzde 22,9 olarak
gerceklesen merkezi ydnetim faiz disi harcamalarinin GSYiH’ye oraninin 2014 yili ilk yansi itibanyla da
yUksek seviyesini korumasi beklenmektedir (Grafik 6.1.2). Diger yandan, merkezi yonetim bUtce
gelirlerinin GSYIH'ye orani, 2012 yili Eylil ayinda ve 2013 yili Ocak ayinda gerceklestirlen vergi
dUzenlemelerinin ve ikfisadi faaliyetteki goéreli hizanmanin eftkisiyle, 2013 yilsonu itibanyla yizde 24,9
oranina ¢ikmistir. S6z konusu oranin 2014 yiliilk yansi itibanyla, &zellikle i¢ talebe dayall vergi gelirlerindeki

yavaslamanin etkisiyle yizde 24,6 seviyesine gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

Merkezi yénetim faiz hari¢ butce giderlerinde 2012 yilinin ikinci yansindan itibaren gérilmeye
baslanan yUksek artis egiliminin 2014 yilinin ilk yansinda da sirdigu goérilmektedir. Bu cercevede,
merkezi yénetim faiz hari¢ butce giderleri 2014 yili ilk yansinda &nceki yilin ayni dénemine gdre yuzde
13,9 oraninda artmistir (Tablo 6.1.2).

2014 yili Ocak-Haziran ddéneminde, faiz hari¢c butce giderleri icindeki ana kalemlerden cari
transferler, personel giderleri ve mal ve hizmet alim giderleri sirasiyla yizde 10,1, yUzde 16,5 ve ylzde 14
oraninda artmistir. Cari transferlerin diger harcama kalemlerine gére daha dusUk bir oranda artis
kaydetmis olmasi faiz hari¢ bUtce giderlerindeki yUkselisi bir miktar sinirlamistir. Personel giderleri ve kamu
yatinm giderleri (sermaye giderleri ve transferleri) faiz digi giderlerdeki hizli artis egdiliminin ana
belirleyicileri olarak 6n plana cikmaktadirlar. Diger yandan, bor¢c verme kalemindeki yUksek orandaki

artisin dnemli bir kismi KiT'lere verilen borctaki yUkselisten kaynaklanmigtir.,

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar (Milyar TL)
Ocak-Haziran Ocak-Haziran Artis Orani Gergeklesme/ BUtce
2013 2014 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Harig Bitce Giderleri 164,6 187.4 13,9 48,7
1. Personel Giderleri 49,0 57.0 16,5 51,9
2. SGK Devlet Primi Giderleri 8,1 9.6 18,7 50,8
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 13,3 152 14,0 40,5
4. Cari Transferler 753 83.0 101 50,7
a) Gérev Zararlar 1,4 1.5 6,5 354
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 36,5 39.9 9.2 51,8
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 6.8 6.8 0.9 70,5
d) Gelirden Ayrilan Paylar 19.6 228 16,7 48,4
5. Sermaye Giderleri 12,0 13,9 16,2 37.9
6. Sermaye Transferleri 22 27 227 41,5
7.Bor¢ Verme 4,7 6,0 27,6 78,3

Kaynak: Maliye Bakanhg.

80 Enflasyon Raporu 20141l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2014 yiinin ik yansinda merkezi yonetim genel bUtce gelirleri bir dnceki yiin ayni dénemine goére
yUzde 9,6 oraninda yUkselmistir (Tablo 6.1.3). S&z konusu dénemde vergi gelirleri yizde 6,1 oraninda,
vergi disi gelirler ise yUzde 30,3 oraninda yUkselmistir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2013 2014 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 184,5 202,2 9.6 51,5
1-Vergi Gelirleri 158,4 168,1 6,1 48,3
Gelir Vergisi 29,5 34,9 18,1 49,3
Kurumlar Vergisi 15.4 15,4 0.0 49,5
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 19,0 19,7 3,7 49,8
Ozel Tuketim Vergisi 40,0 40,7 1.8 45,5
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 30,9 31,5 1.8 48,5
1I-Vergi Disi Gelirler 26,2 34,1 30,3 76,5
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 7.5 8.8 17,7 107.8
Faizler, Paylar ve Cezalar 12,2 17.0 39.9 65,5
Sermaye Gelirleri 54 6,4 18,3 72,8

Kaynak: Maliye Bakanlg.

Vergi gelirleri incelendiginde, 2014 yilinin ik yansi itibanyla, gelir vergisinde yUksek oranli artis
oldugu, gelir vergisi haric tutuldugunda ise yUzde 6,1 olan vergi gelirleri artis oraninin yizde 3.4'e
geriledigi  gérUlmektedir. Bu durum bUOyGk ©&lcUde i¢c tUketime dayall vergi tahsilatlanndaki
yavaslamadan kaynaklamaktadir. TUketime dayali olan vergi tUrlerinden dahilde alinan KDV yUzde 3,7
oraninda artarken, OTV ve ithalde alinan KDV tahsilatlanndaki artis hizi yizde 1,8 ile sinirl kalmistir. OTV
tahsilatinin - aynntilan incelendiginde ise, t0tGn mamulleri ve motorlu tasitlar Uzerinden yapilan
tahsilatlann sirastyla yUzde 13,3 ve yUzde 8,4 oraninda artmasina karsin, toplam OTV tahsilat icinde
yUksek paya sahip olan petrol ve dogalgaz UrUnleri Uzerinden yapilan tahsilatin yizde 5,2 oraninda
dUstGgu gdérilmektedir.

2012 yilinin EylUl ayinda baz vergi oranlannda gerceklestirilen artislar ve baz etkisiyle birlikte pozitif
degerler almaya baslayan reel vergi gelirlerindeki yillik degisim orani 2013 yilinin ikinci yarsinda
yavaslamaya baslamistir. 2014 yilinin ik yansinda ise ic talebe dayall vergi gelirlerindeki belirgin
yavaslamanin etkisiyle reel vergi geliferi yizde 6,3 oraninda gerilemistir (Grafik 6.1.3). 2014 yilinin ilk
yarsinda tUketime dayall vergiler olan dahilde alinan KDV, OTV ve ithalde alinan KDV tahsilatlan reel

olarak sirasiyla yUzde 15,2, yUzde 8 ve yUzde 11,8 oraninda gerilemistir (Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3. Grafik 6.1.4.
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Kaynak: Maliye Bakanlig.

Enflasyon Raporu 2014-lI 81



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

Kamu bor¢ stoku gostergeleri, 2014 yilinin ilk yansi itibanyla olumlu bir gérGnim sergilemektedir.
Toplam kamu net bor¢ stoku ve AB tanimli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye oranian
azalmaya devam etmis, sabit getfirili bor¢ senetlerinin toplam borc stoku icindeki payl artmis, borg
stokunun ortalama vadesi uzamis ve son U¢ ayda borclanmanin reel maliyeti dUsUk seviyelerde
gerceklesmistir.

Merkezi yonetim borg stoku, 2014 yili Haziran ayr sonunda 593,4 milyar TUrk lirasi seviyesindedir
(Grafik 6.2.1). Toplam kamu net bor¢c stokunun ve AB tanimli genel yonetim nominal bor¢ stokunun
GSYiH'ye oranlar, 2014 yilinin ilk ceyredinde bir dnceki yil sonuna gore sirastyla 0,8 ve 0,4 puan azalmistir
(Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
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Kaynak: Hazine MUstesarligr.

Sabit getirili bor¢ senetlerinin foplam borg stoku icindeki payinin, 2013 yill sonuna gére bir miktar
arthdr gérilmektedir (Grafik 6.2.2). Ote yandan ic borclanmanin déviz ve faiz yapisini inceledigimizde
ise, 2014 yilinin ik bes ayinda sabit faizli borclanmanin payinin bir énceki yiin ayni dénemine gdre
azaldigi géze carpmaktadir. Kamu mevduatinin aylk ortfalama borc servisini karslama orani yUzde
170,3 dUzeyindedir. i¢c borc stokunun vadeye kalan ortalama siresi artarak 53,9 ay olmustur (Grafik
6.2.3). Ik altr ayda tahvil ihracr yoluyla gerceklestirilen dis borclanmanin tutan ise 5,4 milyar ABD dolan

olup, s&z konusu borclanmanin ortalama vadesi 15,7 yil olmustur (Grafik 6.2.4).
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Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.
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*llgili yilda yapilan toplam dis borglanma miktarini gdstermektedir.
Kaynak: Hazine MUstesarligi.

ic borc cevirme orani, 2014 yil Mayis ayl sonunda yizde 86,5 olarak dizeyindedir (Grafik 6.2.5).
2009 yilinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizl bir dusus egilimi kaydettikten sonra, kiresel finansal
dalgalanmalar ve temkinli para politikasi durusu nedeniyle son dénemde artmaya baslayan ortalama
reel faiz orani' ise, son U¢ ayda dUsUk seviyelerde gerceklesmistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
Toplam i¢ Borg Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gerceklesen Ortalama
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

! Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptidi TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama yillik bilesik faiz orani) gelecek on
iki aylik TUFE beklentisinden (TCMB Beklenti Anketi) anndinimasi suretiyle hesaplanmuistir.
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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 ikinci geyreginde gelismis Ulkeler merkez bankalannin kiresel likiditeyi destekleyici
kararlan ve destekleyici para politikalannin devam edecegi beklentisi kiresel belirsizliklerin azalmasina
yol acmis ve risk primi, tahvil-bono, hisse senedi ve ddviz piyasalannda oynaklik belirgin olarak dusus
g06stermistir. Bu gelismelere bagdl olarak, yilin ikinci ceyreginde gelismekte olan Ulkelere yénelik sermaye
akimlarn gug¢lenmistir. Bu dénemde TUrkiye'nin finansal gdstergeleri diger gelismekte olan Ulkelere
benzer seyretmistir. TCMB'nin siki para politikasi durusu ve makroihtiyati dnlemler dengelenme strecine

katki saglamis ve Turkiye'nin finansal g&stergelerini olumlu yénde etkilemistir.
Enflasyon

Yilin ikinci ceyreginde tUketici fiyat enflasyonu yUzde 9,16 oraninda gercekleserek bir dnceki
ceyrege gdre 0,8 puan artmistir. Bu gelismede gida ve temel mal fiyatlanndaki artis etkili olmustur.
Ozellikle gida grubu fiyatlan, kuraklik etkisi ve déviz kurunun yansimalarn ile oldukca olumsuz bir seyir
izlemistir. Yillk enflasyon temel mallar grubunun alt kalemlerinden dayanikl mallarda yavaslarken ddviz
kuru geciskenlik etkisinin daha gecikmeli gbézlendigi diger temel mallarda artis edilimini korumustur.
Hizmmet grubunda ise ana egilim olumsuz bir gérinim sergilerken vyillik enflasyon bUyUk &lcUde baz
etkisiyle sinirl bir oranda gerilemisti. Bu cercevede c¢ekirdek enflasyon gdstergelerinde vyillik
enflasyondaki yUkselis ikinci ceyrekle birlikte sona ermistir.

Bununla birlikte, yilin ikinci ceyregdinde, fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentileri acisindan ilk
ceyrekteki bozulmaya kiyasla bir iyilesme gdzlenmistir. Aynica, TUrk lirasindaki giclenme ve ithalat
fiyatlanndaki ihml seyirle birlikte, yurt ici imalat sanayi fiyatlan uzun bir aradan sonra bu ceyrekte yatay
seyretmistir. Dolayisiyla, gida fiyatlannda sGregelen arz yonlU kisitlar disinda enflasyon Uzerindeki maliyet

y&nlU baskilar ikinci ceyrekte gdrece hafiflemistir.

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Guncellemeler

Temmuz 2014 Nisan 2014

2014 C1 -1,40 -1,40
Ciktt Agig

2014 C2 -1,30 -1,30
Gida Fiyat Enflasyonu 2014 9,0 9.0
(Y1l sonu YUzde Degisim) 2015-2016 8.0 8.0
ithalat Fiyatlan 2014 -1.8 0,5
(ABD dolari, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2015 03 0.1
Petrol Fiyatian 2014 108 106
(Ortalama, ABD dolar) 2015 106 102
ihracat Agirlikii Koresel Uretim Endeksi 2014 20 23
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2015 2,6 2,6
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Talep Kosullarn

2014 yilinin ik geyredinde iktisadi faaliyet Nisan Enflasyon Raporu'nda belirtlen gérinUmle
uyumlu gerceklesmisti. Bu cercevede 2014 vyl ilk ceyregdi icin ¢kt aciginda bir gincelleme
yapilmamistir (Tablo 7.1.1). Bu dénemde, &6zel kesim talebindeki zayif seyrin, kamu talebi ile telafi
edilmesi neticesinde nihai yurt ici talep yatay bir seyir izlemistir. Altin ihracatinin da efkisiyle mal ve
hizmet ihracat gUclU bir artis kaydederken, mal ve hizmet ithalati ddnemlik bazda gerilemistir. Bdylelikle,
talep bilesenlerinde dengelenme sUreci devam etmistir. 2014 yili ikinci ¢eyregdine iliskin  6ncU
gbstergelere Uretim tarafindan bakildiginda, sanayi Uretim endeksinin Nisan-Mayis déneminde bir
onceki ceyrek ortalamasina yakin seyrettigi goérilmektedir. Harcama tarafina iliskin veriler, finansal
kosullardaki ve gUven endekslerindeki toparlanmayla birlikte dzel kesim talebindeki gerilemenin &zellikle
tUketim tarafli olarak durduguna isaret etmekte ve ikfisadi faaliyetteki mli bUyime egdiliminin devam
ettigini gostermektedir. Bu gelismelere bagl olarak 2014 yilinin ikinci ¢eyredi icin Nisan Enflasyon
Raporu'nda belirfilen gérinUmin devam efttigi degerlendirimis ve c¢ikhi aciginda bir guncelleme
yapilmamigstir (Tablo 7.1.1).

Yilin ilk yansinda yurt ici belirsizlikler ve finansal kosullardaki sikilasmalar nedeniyle imli seyreden
yurt ici talebin, yilin ikinci yansinda finansal kosullann daha az siki konuma gelmesinin etkisiyle kademeli
bir toparlanma egdilimine girmesi beklenmektedir. Diger taraftan, kiresel ekonomideki toparlanma ile
birlikte ihracatin 6&nUmuzdeki donemde de bUyUmeye katki vermeye devam etmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, kiresel ekonomideki toparlanmanin gucU, kUresel para politikalan ve jeopolitik
gelismelere iliskin devam eden belirsizlikler bUyUme Uzerinde asagdi yonlU risk olusturmaktadir. Dis talebe
iliskin gostergeler incelendiginde, ihracat agirlikli kUresel iktisadi faaliyet endeksinde bir énceki Rapor
dénemine kiyasla &dnemli bir degdisiklik gdzlenmedigi ve artis beklentisinin sUrdigu gdérGimektedir
(Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan 2014 ve Temmuz 2014 BUltenleri.
Ithalat Fiyatlan

Yilin ikinci ceyregdinde petrol fiyatlan Nisan Enflasyon Raporu’nda éngdérUlenin bir miktar Ustinde
gergeklesirken, ithalat fiyatlan ise éngdrilenin bir miktar altinda gerceklesmistir (Grafik 7.1.2). Bdylece,
2014 yili ortalama petrol fiyati varsayimi yukar, ithalat fiyatlan varsayimi ise asadi yonli guncellenmistir
(Tablo 7.1.1). Mevcut gérinUm altinda petrol fiyatlan ve ithalat fiyatlanndaki gelismelerin enflasyon
acisindan  birbirini dengeledigi dederlendiriimektedir. Bu cercevede vyl sonu enflasyon tahminleri

Uzerinde yurt digi fiyatlar kaynakl herhangi bir gincelleme yapilmamistir.
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Grafik 7.1.2. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolarn, 2010=100)

esecsocs Temmuz 2014

Nisan 2014 eeesecoss Temmuz 2014 e NlisaN 2014
1

0 g 04—+ 100

H4 N N N N ™
1839333333833 SRR EEEEE:
I 8 d Fd & d 2 g8 2 3 o A ® © 9 N ® © ®» N ® © o
N8 g3 949 8 88938 83y 4 © © 6 A4 6 & & 4 © o & «
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmigtir.
Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir gUncelleme
yapllmamigtir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi

harcamalarn kontrol altinda tutulacagi varsayilmigtir.

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken getfiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki siki durusun sUrdUrUlecegdi ve kuresel likidite kosullarinda yasanan iyilesmenin korunacagdi
varsayllmistir. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bUyUme oraninin 2014 yilinin
sonuna dogru yuzde 15 dUzeyinde istikrar kazanacadr degerlendirimektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 6,7 ile yUzde 8,5 araliginda (orta noktasi
yUzde 7,6), 2015 yili sonunda ise yUzde 3,3 ile yUzde 6,7 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 Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
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Yillk enflasyonun ddéviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilannin gecikmeli etkileri ve gida
fiyatlarnndaki olumsuz seyir nedeniyle yil sonunda yUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. ithalat fiyatlanndaki iimli seyir, déviz kurunun birikimli etkilerinin
kademeli olarak ortadan kalkmasi ve 6zel kesim nihai yurt ici talep kosullanndaki iliml seyrin etkisiyle
enflasyonun dUsmeye baslayacadl ve yil sonunda yizde 7,6 dUzeyine inecedi tahmin edilmektedir
(Grafik 7.2.1). Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine gére yUksek gerceklesen yilin ikinci ceyregi tUketici
enflasyonunda temelde gida fiyatlarnndaki olumsuz seyir etkili olurken, yilin sonuna dogru akfif dis ticaret

politikalannin da katksi ile bu etkilerin zayiflayacagdr dngdriimektedir (Grafik 7.2.2).

Grafik 7.2.3'de cikh acigl tahminleri sunulmaktadir. Cikti aciginin Nisan Enflasyon Raporu’'nda
ortaya konulan gérinimle uyumlu olacagr 6ngdrUlmektedir. 2014 yil ik yansina ait ¢kt agid
tahminlerinde bir dedisiklik yapimamistir. 2014 yili ikinci yansinda finansal kosullardaki ve gUven
endekslerindeki toparlanmayla birlikte &zel kesim talebindeki gerilemenin dzellikle tUketim tarafli olarak
durmasinin ¢iktl acigr Uzerinde lmli bir etkisi olacadr tahmin ediimektedir. Bununla birlikte, kiresel
ekonomideki toparlanmanin gUcu, kiresel para politikalan ve jeopolitik gelismelere iliskin devam eden
belirsizlikler bUyUme Uzerinde asadi yonluU risk olusturmaktadir. Bu gérGnimle uyumlu olarak, cikti aciginin

Nisan Enflasyon Raporu’'nda éngdérilen patikayla uyumlu olacagdi beklenmektedir (Grafik 7.2.3).

Nisan 2014 Enflasyon Raporu ve Temmuz 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 kontrold disindaki kalemlerde éngérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu ¢ercevede,
islenmemis gida ile t0tUn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon gdstergesinin 2014 yili ikinci yansindan ifibaren
kademeli bir dUsUs egdilimi gostererek orta vadede yUzde 4,5 civarnda istikrar kazanacagdr tahmin

edilmektedir.

88 Enflasyon Raporu 20141l



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TGtin** Disi Enflasyon Tahmini
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**T0t0n: Alkollb icecekler ve t0t0n.
TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalarnda enflasyon hedeflerini esas almalar, gegcici fiyat
dalgalanmalarnindan ziyade enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalarn bUyUtk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren
katiimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde
seyrettigi gdzZlenmektedir (Tablo 7.2.1). Ayrica enflasyon beklentilerinin bir &nceki Rapor dénemine goére

yUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davraniginin yakindan takip edilmesini gerekli kiimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2014 Y1l Sonu 7.6 8.3 50
12 Ay Sonrasi 63 7.3 5.0
24 Ay Sonrasi 5,0 6.7 5.0

‘Temmuz ayi anket verileri.
*2014-2016 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiile olusturulmustur.

Kaynak: TCMB.
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