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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2015 yilinin ilk ceyregi kiresel finans piyasalanndaki oynakligin devam ettigi bir ddénem olmustur.
KUresel para politikalanndaki farklilasmanin sirmesi, normallesme sGrecine dair belirsizlikler ve iktisadi
faaliyetteki zayif seyir bu gelismede etkili olmustur. Bu cergcevede, gelismekte olan Ulkelere ydnelik
portfdy akimlarn zayif seyretmis ve doviz kuru oynakliklarn artmigtir (Grafik 1.1). Benzer sekilde gelismekte
olan Ulke risk primleri de dalgali bir gérinUm sergilemistir (Grafik 1.2). Bu dénemde, kiresel bUyUme zayif
seyretmeye devam etmistir. Ulke gruplan ayrminda bakildiginda gelismekte olan Ulkelerde kiresel
krizden sonraki hizll toparlanma déneminin ardindan bUyUme oranlarnnin bir gerileme strecine girdigi ve
2014 yilinda kriz sonrasi en dusuk bUyUme rakamlarina ulasildigr gérGimektedir. Gelismis Ulkeler
grubunda, ABD goéreli olarak guclU bir performans sergilemeye devam ederken, yilin son ¢ceyredinde
iktisadi faaliyetinde sinir da olsa canlanma gbézlenen Avrupa’da bUyUme halen zayif seyretmektedir.
2015 yiinin ilk ¢ceyreg@ine iliskin dncU gdstergeler, kuresel iktisadi faaliyete dair ¢cok sinirli bir iyilesmeye
isaret etmekte, Turkiye'nin dis talebi acisindan oldukca &nemli olan Avrupa ekonomisinde ise

toparlanma belirtileri gézlenmektedir.

KUresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri TUrkiye ekonomisinde de g&zlenmis ve risk primi
gostergeleri ile kurlarda dalgalanmalar yasanmigtir. Kdresel belirsizliklerin yogun oldugu bu ddnem
TUrkiye ekonomisi acisindan c¢esitli firsatlar ve zorluklar barnndirmaktadir. DUsUk seyreden emtia fiyatlan
girdi maliyetlerini olumlu yénde etkileyerek enflasyon ve dis denge Uzerinde dogrudan iyilestirici rol
oynamaktadir. Ek olarak, dUsuk dUzeylerde seyreden eneriji fiyatlan kaynakl harcanabilir gelir artigi
bUyUmeyi destekleyebilecek bir faktdér olarak ortaya ¢ikmaktadir. DUsUk uzun vadeli faizler de yine
ekonomi acisindan destekleyici bir unsur olmaktadir. DUsUk kUresel faiz ortaminda dis bor¢ vadelerinin
vzatimasinin  ve  basiretli  bor¢clanmanin  desteklenmesinin  finansal  istikran  gUg¢lendirecegdi
degerlendirimektedir. KUresel ekonomide gbzlenen zayif seyir ise ihracat bUyUimesini sinilandirarak
bUyUmeyi asadl ceken bir gelismedir. Aynica, para politikalanndaki farkilasma sonucunda euro-dolar
paritesinde gdzlenen asin oynaklik TUrkiye'nin dis talep dagiimina bagl olarak ihracat acisindan bir

zorluk olusturmaktadir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlar Gelismekte Olan Ulkeler ve Turkiye CDS Gelismeleri
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolan) ve (Baz Puan)
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Polonya, Romanya ve Sili. ** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika.
Kaynak: EPFR, Bloomberg. Kaynak: TCMB, Bloomberg
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2014 yilinda bUyUme bir dnceki yila gére bir miktar yavaslamistr. Uretim tarafinda arz yénlo
gelismeler sonucu tarnm sektérd katma degerinde dUsUs yasanmasi bu yavaslamada efkili olmustur.
Harcama tarafinda ise net ihracat bUyUmeye katki veren en dnemli kalem olmustur. Bu cercevede
2014 yilinda cari agikta dnemili bir iyilesme gergeklesmistir. 2015 yili ilkk geyregine iliskin agiklanan veriler
iktisadi faaliyette hem ic talep hem de dis talep kaynakli bir ivme kaybina isaret etmektedir. ilk
ceyrekteki zaylf seyir sonrasinda ikfisadi faaliyefin limli ve kademeli bir sekilde toparlanacagi

Ongorilmektedir.

Para politikasindaki temkinli durusun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin olumlu eftkisi ile ¢ekirdek
enflasyon go6stergelerindeki iyilesme egilimi yilin ik ceyreginde de sGrmUstUr. Gida enflasyonunun yUksek
seyri ise bu dénemde tUketici enflasyonundaki dususu geciktiren en temel gelisme olmustur. Maliyet
yonlU baskilar nedeniile enflasyon gérinimu bir miktar bozulmakla birlikte temkinli para politikasi durusu
ve gida fiyatlannda yasanmasi muhtemel bir dUzeltme sonucunda enflasyondaki dusus sUrecinin
devam edecedi tahmin ediimektedir.

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

2015 yili ik ceyreginde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz oranlarnnda 8I¢UIU
indirimlere giderken, likidite politikasini siki futmak suretiyle tfemkinli para politikasi durusunu sGrdGrmUstor
(Grafik 1.1.1). Cekirdek enflasyon gdstergelerindeki iyilesme ile uyumlu olarak bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani Ocak ayinda yUzde 8,25'ten ylUzde 7,75'e, Subat ayinda ise yizde 7,5'e dUsUr0ImUstUr. Ayrica,
Subat ayinda gecelik bor¢ alma ve verme faizlerinde 50 baz puan indirime gidilmistir. Ocak ve Subat
aylannda yapilan faiz indirimlerinin SlcUIU tutulmasinda kiresel piyasalarda devam eden belirsizlikler,
enerji fiyatlanndaki oynaklik, yurt icinde gida fiyatlannda gdzlenen artislar ve enflasyon beklentilerinin
henUz arzu edilen seviyelere gelmemesi etkili olmustur. Yakin dénemde uygulanan likidite politikasi

sonucunda ortalama fonlama maliyeti yGzde 7,50'nin bir miktar Uzerinde olusmustur.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo TCMB Fonlamasr*
Faizleri (YUzde) (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru Marjinal Fonlama
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*Marjinal Fonlama gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan saglanan
fonlamadir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB bu dénemde kUresel piyasalardaki belirsizlikler ve yurt ici gida fiyatlarindaki artislar nedeni
ile para politikasinda temkinli bir durus sergilenmesi gerektigini ifade etmistir. Bu cercevede, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlann yokindan izlenecegi ve
enflasyon gérinUmUinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki temkinli durusun
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

devam edecedi vurgulanmistir. Likidite politikasindaki siki durusun etkisiyle, 5 yillik piyasa faizleri ve BIST
Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri arasindaki fark negatif degerlerde seyretmeye devam etmistir

(Grafik 1.1.3). Bu gelismelere badl olarak getiri egrisi yataya yakin konumunu sordormstor (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi 28 Ocak — 27 Nisan Arasi Getiri Egrisi
(YOzde) (YOzde)
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Kaynak: BIST, Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

TCMB, yakin dénemde ddviz kuru oynakliginda gérilen artis nedeniyle déviz likiditesine dair baz
onlemler almistir. 27 Subat 2015 tarininden itibaren doviz satim ihalesi tutarlan daha esnek bir sekilde
belilenmeye baslamistir. 10 Nisan itibaryla, gerekli goérilen giUnlerde doéviz satim tutarnin bir gin
dnceden ilan edilen asgari tutann 30 milyon ABD dolan fazlasina kadar artinlabilecedi kamuoyuna
duyurulmus ve uygulanmaya baslamistir. Bunun yani sira 10 Mart 2015 tarihinde bankacilik sisteminin
gecici doviz likiditesi ihtiyacinin karsilanmasi ve TL cinsi aracilik maliyetlerinin azaltiimasi amaciyla rezerv
opsiyonu katsayllarinda teknik ayarlamalar yapilmistir. Yine ayni amaclara yénelik olarak, Nisan ayinda
yapllan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda 8 Mayis 2015 tesis déneminden itibaren baslanmak
Uzere TUrk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara édenen faiz oranlarinda 50 baz puan artinma
gidilmesi uygun gérdlmustar.

Ayrica makrofinansal riskleri sinilamak ve basiretli borclanmayr desteklemek amaciyla, dis
bor¢clanma vadelerinin uzamasini tesvik edici ydnde bankalarn ve finansman sirketlerinin yabanci para
cinsinden cekirdek disi kisa vadeli yOkUmIUlUkleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlar artinlmistir. Buna
ek olarak, kuresel faiz oranlanndaki gelismeler dogrultusunda, 9 Mart ve 22 Nisan 2015 tarihlerinde
bankalarnn TCMB'den alabilecekleri bir hafta vadeli déviz depolarnin faiz oranlarnnda indirime
gidilmistir. Mart ayr basindaki dUzenleme dncesi ABD dolan icin yUzde 7,5; euro icin yUzde 6,5 olan bir
hafta vadeli déviz depo faiz oraninin, 24 Nisan tarihinden itibaren ABD dolar icin yUzde 4, euro icin ise

yUzde 2 olarak uygulanacagdi aciklanmistir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle 2015 yili ilk ceyreginde
finansal oimayan kesime acilan krediler iimli seyrini sOrdirmUstor. Kur etkisinden anndinimig olarak gecen
yilin ayni dénemine gdére yizde 17,6 oraninda artan finansal olmayan kesime agilan krediler, 2015 yili ilk
ceyregini iceren 13 haftalk hareketli ortalamalara goére ise yiliklandinimis olarak yizde 16 oraninda
artmigtir. Gec¢tigimiz yilin zayif bazinin etkisiyle kredilerin yillik bUyUmesinde kisa vadede bir miktar artis

beklense de finansal kosullardaki iml seyre bagdl olarak ana egdilimde ivmelenme olmayacagdi ve
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kredilerin makul oranlarda biyUmeye devam edecedi fahmin edilmektedir. Kredi bUyUmesine tUketici
kredileri ve ficari krediler aynminda bakildiginda, ticari kredilerin tUkeftici kredilerine kiyasla daha hizli
artmaya devam ettigi gérGimektedir. Ticari kredilerin yilliklandinimis bdyime hizi 2015 yili ik ¢ceyreginin
sonuna dogru 2007-2014 dénemi ortalamasina yakinsarken, tUketici kredilerinin yiliklandinimis bUyUime
hizi 2007-2014 dénemi ortalamasinin altinda kalmigtir (Grafik 1.1.5 ve 1.1.6). Son vyillarda uygulamaya
konulan makroihtiyati politikalar kredi genisleme hizinin sirdUrGlebilir dUzeylere ¢ekilmesinin yani sira
kredi kompozisyonunun tUketimden ziyade Uretimi tesvik edici bir yapiya dénusmesinde énemili rol
oynamistir. Bu baglamda, ficari kredilerin tUketici kredilerine gére daha hizll blyUmesi hem dengelenme

sUrecine hem de finansal istikrara katki saglamaktadir.

Grafik 1.1.6.

Ticari Kredilerin BUyUme Hizlannin Gegmis Yillarla
Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yilikiandinlmis Hareketli Ortalama,
Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde)

2007-2014 Ortalamasi

Grafik 1.1.5.

TUketici Kredilerinin Yilliklandinimigs BUyUme Hizlarinin
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi

(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, YUzde)
2007-2014 Ortalamasi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2015 yilinin birinci ceyregdinde vyillik tUketici enflasyonu 2014 yili sonuna kiyasla yaklasik 0,6 puan
azalarak yUzde 7,61 oranina gerilemis ve Ocak Enflasyon Raporu 6ngérisinin Uzerinde gergeklesmistir
(Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Bu dénemde cekirdek enflasyonda belirgin bir iyilesme saglanirken gida
enflasyonundaki yUksek seyir yillik enflasyondaki disusu sinilayan ana etmen olmustur. Gida fiyatlan ilk
ceyrekte olumsuz seyrini sUrdirmUs ve 3,47 puan ile yillk enflasyona en yUksek katki yapan bilesen
olmaya devam etmistir. 2014 yilinin son c¢eyredinde enflasyonu duUslricU etkisi belirgin bicimde
fiyatlannin - Subat ifilbaren artis gostermesiyle birlikte enerji  grubu

hissedilen petrol ayindan

enflasyonundan gelen olumlu etki de bir miktar sinilanmigtir.
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Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Ocak 2015 TUketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler Islenmemis Gida ve TUtOn Disi Enflasyon icin Ocak 2015
(YOzde) Tahminleri ve Gerceklesmeler (Yuzde)
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70'fir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Uygulanan temkinli para ve maliye politikalan ile alinan makroihtiyati édnlemler enflasyonu,
Ozellikle enerji ve gida disi (cekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu ydnde etkilemektedir. Bu
cercevede, cekirdek enflasyon gdstergelerinin ana egdiliminde ilk ceyrekte &nceki déneme kiyasla
kayda deger bir iyilesme gdzlenmistir (Grafik 1.2.3). Yilin ilk ceyreginde gida ve petrol fiyatlarn ile TUrk lirasi
cinsi ithalat fiyat gelismeleri neticesinde enflasyon Uzerindeki maliyet baskilan bir énceki déneme
kiyasla gUclenmistir. Para politikasinda sUrdUrGlen temkinli durus ve yurt ici talepteki ilimli seyir ise bu
baskilan sinirlayici ydnde katki vermektedir. Gida fiyatlanndaki yUksek seyrin yemek hizmetleri fiyatlarna
yansimalarn sGrmUs ve tUketim sepetinin yaklasik yUzde 30'unu olusturan gida ve yemek hizmetleri
grubunun yillik enflasyonu Mart ayi itibanyla yizde 14 olmustur. Bu dénemde gida ve yemek hizmetleri

haric tUketici enflasyonu ise yUzde 4,82 oranina gerileyerek disus egilimini sUrdirmostUr (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
Temel Enflasyon Goéstergeleri H ve | Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis Uc Aylik Ortalama (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle yiin ik ceyreginde cekirdek enflasyon gdstergelerinde yasanan belirgin iyilesmeye
ragmen gida fiyatlanndaki yUksek seyir enflasyondaki dUsUs sGrecini sinilamistir. Bu dénemde petrol
fiyatlan ve TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan da enflasyonda maliyet yoénlU baskilara sebep olmustur.
Hava kosullarinin arzi destekleyici yonde olmasi ve alinabilecek politika tedbirlerinin katkisi ile gida
enflasyonunda &nemli bir dusts alani bulunmaktadir. 2014 yilinin  Arallk ayinda olusturulan Gida
Komitesi'nin (Gida ve Tanmsal Urdn Piyasalan izeme ve Degerlendirme Komitesi) alinmasini

Onerebilecegi onlemlerin gida enflasyonunun dUsUrUlmesine katki saglayabilecedi
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degerlendiriimektedir. Bu dogrultuda para politikasindaki  femkinli  durusun  sU0rdU0gUu  ve gida
enflasyonunun gecmis vyillar ortalamasina déndigU bir gérinim altinda tUketici enflasyonundaki
yavaslamanin yilin ikinci yansinda devam edecegi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, gida fiyatlan
enflasyon gérinUmU Uzerinde yukan ydnlU risk olusturmaya devam etmektedir.

Arz ve Talep

2014 yili son ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine gére iktisadi faaliyet Ocak
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinimle biyUk dlcide uyumlu gerceklesmistir. GSYIH yilin son
ceyreginde yillik bazda yUzde 2,6 oraninda artarken, bir 6nceki ceyrege gdre yuzde 0,7 oraninda artis
gbstermistir. 2014 yill genelinde ise reel blyUme yUzde 2,9 olarak gergeklesmistir (Grafik 1.2.5). Milli gelir
bilesenleri Uretim yéninden incelendiginde, olumsuz hava kosullan nedeni ile gerileyen tarm katma
degerinin 2014 yili bOyUmesine dusUrGcU ydnde katki yaptdr gdrlimektedir. Harcama tarafindan
bakildiginda, son ceyrekte nihai yurt ici talep bir dnceki ceyrekte oldugu gibi dénemlik bazda &zel
kesim tUketim talebi kaynakl artis géstermistir (Grafik 1.2.6). Yl geneli degerlendirildiginde ise net ihnracat

bUyUmeye katki yapan en dnemli harcama kalemi olmustur.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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2015 yili ik ceyredine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyette zayif bir gérinime isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat déneminde 2014 yili son ¢ceyregdine kiyasla degismemistir. Mart
ayina iliskin géstergelerden IYA ve PMI verileri de nispeten zayif bir gérinime isaret etmektedir. Dis talep
kUresel ekonomide gbzlenen yavaslama ve jeopolitik gelismeler nedenleriyle zayif seyrini
sUrdUrmektedir. Bu cercevede, 2015 yilinda iktisadi faaliyetin ilk ceyrekte zayif seyredecedi, sonrasinda
ise Iml ve kademeli sekilde toparlanacagr 6ngdérilmektedir. Dis talebe iliskin jeopolitik gelismeler
kaynakl asadi yonlU riskler devam ederken, Avrupa’daki toparlanma belirtileri ihracat agisindan olumlu
bir gérinime isaret etmektedir. Uretim acisindan, hava kosullannin destekleyici olmasi halinde tanm
katma degerinde artis yasanmasi ve 2014 yilindaki dUsusin olusturdugu baz efkisi ile bUyimeye

tanmdan énemili bir katki gelmesi beklenebilecektir.

Cari islemler dengesinde 2011 yilindan itibaren yasanan iyilesme strecinin 2015 yilinda devam
edecegdi 6ngdrilmektedir. Uluslararasi enerji fiyatlanndaki disuk seviyeler enerii ithalafi tutannda énemili
bir azalisa yol acarak dis dengeyi desteklemektedir (Grafik 1.2.7). Ayrnica temkinli para politikasi durusu

ve makroihtiyati dnemlerin efkisi ile kredi bUyUme hizZiannin makul seviyelerde seyretmesi ve kredi
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kompozisyonunun fticari krediler lehine olmasi cari dengedeki iyilesme sirecine katki vermektfedir. Bu

cercevede ihracatin ithalafi karsilama oraninda 6nemli bir iyilesme yasandigini gdzlenmektedir

(Grafik 1.2.8).

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ik ¢ceyreginde petrol fiyatlan bir dnceki Rapor'da 6ngérilen patikanin Uzerinde; ABD dolar
cinsinden ithalat fiyatlan ise dngdrilen patikanin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). Bu cercevede,
ortalama petrol fiyatlan varsayimi 2015 yili geneli icin yUzde 9, 2016 yili icin ise yUzde 5 yukan ydnlU
gUncellenmistir. Gida fiyatlannda yilin ikinci yansinda 6zellikle islenmemis gida kaynakl bir dizeltme

olma olasiigr géz dnune alinarak, 2015 yil sonu gida enflasyonu varsayimi yizde 9 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.9. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlarndaki GUncellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, TCMB. Tarall alanlar tahminleri géstermektedir.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarn
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmistir.
Maliye politikasinin orfa vadeli durusu igin 2015-2017 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bu cercevede, dénem boyunca temkinli bir maliye politikasi durusu

sergilenecegi ve faiz disi harcamalann milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagdi varsayiimistir.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Goronimu

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gdrinUmUnde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusun sordUrGlecedi bir
gerceve esas alinmistir. Aynca, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik kredi bUyime oraninin
geldigi makul seviyelerin 2015 yilinda devam edecedi degerlendirimektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yill sonunda yUzde 5,6 ile yUzde 8,0 araliginda (orta noktasi yizde
6,8), 2016 yili sonunda ise yUzde 3,7 ile yUzde 7,3 araliginda (orta noktasi yizde 5,5) gerceklesecedi
tahmin ediimektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagr 8ngdriimektedir
(Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiig yizde 70'tir.

Ocak Enflasyon Raporu'nda yuzde 5,5 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1,3 puan
yukan yonlU guncellenmistir (Grafik 1.3.1). Bu guUncellemede, petrol fiyatlannin Ocak Enflasyon
Raporu’'nda 6ngérilenden yUksek gerceklesmis olmasi ve TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan belirleyici
olmustur. Bu ¢ercevede, petrol fiyatlarindaki gincellemenin ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki
hareketlerin yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde sirasiyla 0,4 ve 1 puanlk yUkseltici etki yapacagi
degerlendiriimektedir. iktisadi faaliyette ve cikt aciginda asadr yénde yapilan gincellemenin ise 2015
yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan dUsGrGcU etkisi olmustur. Ayrica, gectigimiz Rapor'da yUzde 5
olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon tahmini yUzde 5,5'e ¢ekilmistir. Bu dedisikligin 0,3 puani yakin
dénemde Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarnnda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerine, 0,2 puani ise

2016 yiliigin petrol fiyatlannda yapilan yukar yénli gincellemeye atfedilmektedir.

Baz etkileri enflasyonun 2015 yili kalanindaki seyri Uzerinde belirleyici olmaya devam edecektir.
Agustos ayindan sonra baz etkilerinin yillk enflasyonu yUkseltici ydnde olacagdi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede yillik enflasyonun yilin UcUncU ceyredine kadar gerileyecegi, dérdincU ceyrekte ise bir

miktar yUkselerek yUzde 6,8 civarinda gerceklesecedi dngorilmektedir.
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1.4. Riskler ve Para Politikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi blyUme hizlan
makul dUzeylerde seyretmektedir. Kredilerin bilesimi de arzu edilen ydnde ilerlemeye devam
etmektedir. Ticari krediler, tUketici kredilerine kiyasla daha yUksek bir hizia bUyUmektedir. Kredilerdeki bu
go6runUm bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari dengedeki dUzelmeyi

desteklemektedir.

TUrkiye'nin en bUyUk inracat pazan olan Avrupa Ulkelerinde bUyUmenin zayif seyretmesi ve cevre
Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler sonucunda dis talepte yasanan zayiflama ihracat bUyUmesini
sinilandinci etki yapmaya devam etmektedir. Zayif dis talebe ek olarak euronun ABD dolarina karsi son
dénemde yasadidi yuksek deger kaybl euro Uzerinden ihracat yapan firmalan olumsuz etkileyebilecek
olmakla birlikte Avrupa pazarinda Torkiye'nin aldigi payin gic¢lU seyrini sGrdirdigUu gdzlenmektedir.
Yakin dénemde Avrupa ekonomisinde gdzlenen toparlanma isaretleri de dis talebi destekleyici bir

gelisme olabilecektir.

iktisadi faaliyetin yilin ilk ceyreginde bir miktar ivme kaybettigi degerlendirimektedir. S6z konusu
yavaslamada dis talepteki zayif seyir, finansal piyasalardaki oynaklik ve olumsuz hava kosullan etkili
olmustur. Iktisadi faaliyetin ikinci ceyrekten itibaren kademeli ve ilimli bir artis egdilimi sergileyecedi
ongorilmekle birlikte asadi yonlu riskler dnemini korumaktadir. Kiresel finans piyasalarinda oynaklidin
devam etmesi ve gUlven endekslerindeki zayif seyir &zel kesim nihai talebinin bUyUmeye yaptidi katkiyi
sinirlayabilecek risk unsurlandir. Dis talepte ek zayflama gbézlenmesi ve kiresel bUyUime oranlarnnin
énemli oranda gerilemesi durumunda, emtia fiyatlannda yasanacak dususler enflasyonu azaltici etki
yapacak, fakat ayni zamanda yurt ici iktisadi faaliyet Uzerinde belirgin olumsuz etkiler gézlenebilecekfir.

Bu durumda, Merkez Bankasi politika araglarini ekonomiyi destekleyici ydnde kullanacakfir.

Uygulanan temkinli para ve maliye politikalan ile alinan makroihtiyati énlemler enflasyonu,
ozellikle enerji ve gida disi (¢cekirdek) enflasyon godstergelerini olumlu yonde etkilemektedir. Uluslararasi
emtia fiyatlannin dUsUk seviyeleri ve toplam talep kosullarinin iimh seyri enflasyondaki dUsUs sUrecine
destek vermektedir. Kisa vadede, baz etkisinin de destediyle ¢cekirdek gostergelerin yillik artis oraninin
dismeye devam edecegdi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, yakin zamanda gdzlenen ddéviz kuru

hareketleri cekirdek enflasyon gérinUmUnuU olumsuz etkileyebilecektir.

Gida fiyatlan enflasyon tahmini Uzerinde temel risk unsuru olmaya devam etmektedir. Baz
senaryoya goére gida enflasyonundaki yUksek seyrin kisa vadede devam etmesi beklense de yaz
aylannda yeni sezon UrUnlerinin pazara girmesiyle birlikte gida fiyatlannda kayda deger bir dUzeltme
yasanmasi beklenmektedir. Ayrica, Gida Komitesi'nin alinmasini dnerebilecedi édnlemlerin dSnUmuzdeki
dénemde gida enflasyonunun dUsurllmesine katki saglayabilecegdi degerlendiriimektedir. Ancak, baz
gida kalemlerinin fiyatlannin déviz kuruna duyarl olmasi ve arz yénli gelismelere dair belirsizlikler gida

enflasyonuna dair temkinli olunmasini gerektirmektedir.

KUresel piyasalardaki oynaklk devam etmektedir. Kiresel ekonomiye iliskin azalan dngérUlebilirlik
ve gelismis Ulkelerin para politikalanndaki aynsma ile birlikte artan belirsizlikler kUresel piyasalarin veri
akisina duyarliiginin yUksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. BUtUn bu gelismeler sonucunda,
risk istahi ve sermaye akimlarindaki oynaklik sirmektedir. Merkez Bankasi, son dénemde ddviz likiditesi,

aracilik maliyetleri ve basiretli borclanmaya dair alinan tedbirlerin, kiresel finans piyasalanna ve iktisadi
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faaliyet gelismelerine dair belirsizliklerden kaynaklanan makrofinansal riskleri azaltmayr amacladigini
vurgulamistir. Onimizdeki dénemde makrofinansal riskler yakindan izZienecek ve gerekli goérildigu
takdirde ilave tedbirler ainmaya devam edilecektir.

Sonug olarak, kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlanndaki artislar para politikasindaki
temkinli yaklasimin sGrdUrUlmesini gerektirmektedir. Onimizdeki dénemde para politikasi kararlan
enflasyon gérinUmuindeki iyilesmenin hizina bagdl olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan
ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon gérGniminde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durus
sUrdUrUlecektir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon géronUmuone efkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goérinUmuny olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z
konusu olabilecekfir.

Aciklanan yapisal reformlann uygulamaya gecirimesinin blyUme potansiyelini 6nemili dlctde
artirabilecegini dUsinUlmektedir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rlU
tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsGk

dUzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2014 yiinin ilk ¢ceyreginden ifibaren yavaslama egilimine giren kiresel iktisadi faaliyet, yilin geri
kalaninda da bu edilimini devam ettirmistir. Yilin geneline hakim olan s6z konusu yavaslama egilimi, son
Gceyrekte gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler kaynakl gergeklesmis olsa da; Ulkeler bazinda
bakildiginda blyUme performanslarinda belirgin aynsmalarin devam eftigi gorilmektedir. Gelismis
Ulkeler igerisinde, ABD guUglU bUyUme performansi sergilemeye devam ederken, yilin son ¢eyreginde
iktisadi faaliyetinde sinifi da olsa canlanma gdzlenen Euro Bolgesi'nde bUyUmenin halen zayif
seyrettigini s@ylemek mUmkUindUr. Japonya'da siregelen resesyon ise kUresel blyUmeyi asadi yonlU
etkilemeye devam etmistir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda yer alan baslica ekonomilerde de vyilin
son c¢eyreginde yavaslama surmus; Rusya’da yillk bUyUme hizi sifir dUzeylerine yaklasirken, Euro
Bolgesi'nden gelen zayif talep ve Rusya'daki gelismelere paralel olarak, Dodu Avrupa Ulkelerinin
bircogunda da ikfisadi faaliyet zayiflamistir. 2015 yilinin ilkk ¢eyregine iliskin 6ncU gdstergeler, kuresel

iktisadi faaliyete dair cok sinirli bir iyilesmeye isaret etmektedir.

2014 yilinin ikinci yansindan itibaren gerileyen emtia fiyatlan, bu edilimini 2015 yilinin ik
ceyreginde de korumus ve bir dnceki ceyrede goére yuzde 5 oraninda dismustUr. S6z konusu dUsuste,
agrirlikla yUksek arz kosullarina bagdl olarak petrol fiyatlarninin gerilemeye devam etmesi dnemli bir
belirleyici olmaya devam ederken; yUksek stok ve Uretime bagdl olarak tanm fiyatlannda meydana
gelen dusus de bu gelismede efkili olmustur. Bu baglamda, baslica gelismis Ulke ekonomilerinde
enflasyon oranlan distk seyretmeye devam etmis; ikfisadi faaliyetin de zayif seyrettigi ekonomilerde
deflasyon gdzlenmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise, dUsen emtia fiyatlannin enflasyon Uzerindeki efkisi
asagl yonlU olsa da; yerli para birimlerinde meydana gelen deger kayiplannin olusturdugu yukar yénlU
etkinin baskin oldugu ve gelismekte olan Ulke grubu enflasyon oraninin artmaya devam ettigi

g6zlenmistir.

DUsUk seyreden enflasyon oranlanna ve zayif ikfisadi faaliyet kosullanna bagdh olarak gelismis
Ulkelerin bUyUk bir cogunlugunda faiz oranlarn halen tarihsel olarak dusuk seviyelerde bulunmakta ve
geleneksel olmayan para politikasi araglan kullanimaya devam edilerek gevsek para politikas
uygulamalanna devam ediimektedir. Ne var ki, farkh bUyUme peformanslian, &zellikle para politikasi
go6runUmlerinde 6numuzdeki ddnem para politikalannda farkllasmaya yol agmaktadir. Bu baglamda,
Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yakin dénemde faiz artirmlanna baslayacagina isaret ederek para
politikasinda normallesme sUrecine girerken; Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise genisletici para politikasi
uygulamalanni giglendirmis; Euro Bolgesi ile gUclU iktisadi baglan olan bircok Avrupa Ulkesinde de
faizler dusUriimustir. Ote yandan, Fed'in olasi faiz artisi nedeniyle -codunlukla hisse senedi
piyasalarindan olmak Uzere- sermaye cikislan yasayan ve son dénemde yerel para birimleri deger
kaybeden gelismekte olan Ulke merkez bankalarnin bir kisminin yilin ilk ¢ceyredinde politika faizlerini
artirdigr gérllmektedir. Kiresel dlcekte para politikasinda gdzlenen bu aynsmaya ilaveten gelismekte
olan Ulkeler iktisadi faadliyetinde gézlenen yavaslama, dalgall bir seyir izleyen sermaye akimlarn

Uzerindeki asagi yonlU riskleri canl tutmaktadir.
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2.1. KUresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyetin bUyUme hiznda 2014 yilinin ilk dokuz aylk déneminde yasanan
yavaslama egilimi son ceyrekte de devam etmistir (Grafik 2.1.1). Gelismis Ulkeler tarafinda, ABD ve Euro
Bdlgesi'ndeki olumlu bUyUme gelismelerine karsin, Japonya'da resesyonun devam ediyor olmasi, 2014
yllinin son ¢eyreginde kuresel buylime hizini yavaslatan bir faktér olmustur. Gelismekte olan UGlkelerin
bUyUme hizlan bdlgesel olarak degerlendirildiginde, bir dnceki déneme kiyasla 2014 yilinin son
ceyreginde en olumsuz bUyUime performansi Dodu Avrupa’'da gerceklesmis; bu gelismede Rusya
ekonomisindeki yavaslamanin hizianmis olmasi belifleyici olmustur. Anilan dénemde, Asya ve Latin
Amerika bdlgelerinde bUyime bir dnceki ceyrede kiyasla daha olumlu bir seyir iziemis olmakla birlikte,
Brezilya'daki daralmaya bagh olarak, Latin Amerika’'da bUyUme zayif seyretmeye devam etmistir
(Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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paylarna gére agrrliklandirimuishr. kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yilin ik ¢ceyregine iliskin kUresel PMI verileri, séz konusu dénemde bir dnceki ddneme benzer bir
bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Euro Bdlgesi imalat sanayi PMI endeksi anilan
dénemde belirgin bir artis kaydetmistir. Bu durum, Euro Bdlgesi’'ndeki olumlu bUyUme performansinin yilin
ilk ceyreginde de iyileserek devam edebilecedi beklentisini olusturmaktadir. Yilin ilk iki ayinda issizlik
oraninin dismeye devam etmesi ile istihdam ve yeni mal siparislerine iliskin PMI endekslerinin isaret ettidi
olumlu gérinim séz konusu beklentiyi giclendirmektedir. ABD ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI
endeksinin, yilin ik U¢ aylk déneminde yukar yoénlU bir egilim sergilemekle birlikte, ceyreklik bazda
ortalama olarak bir énceki déneme cok yakin bir seviyede olmasi, yilin ik ceyredi itibaryla ABD
ekonomisinin gectigimiz yilin son ceyregindekine benzer bir blyUme performansi sergileyebilecegine
isaret etmektedir. Japonya ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI endeksi ise, ekonomide yasanan
resesyonun bu yilin ilk ¢ceyredinde de devam ettfigini géstermektedir (Grafik 2.1.4). Gelismekte olan
Ulkelerde ise, basta Cin ve Rusya olmak Uzere, imalat sanayi PMI endeksleri yilin ilk ceyreginde belirgin
bir sekilde gerilemistir. Bu baglamda, gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizinda yasanan yavaslamanin

2015 yiinin ilkk ceyreginde de devam etmesi beklenmektedir.

Ozetle, kiresel ekonomide gdzlenen yavaslama egdiliminin, blyUk dlcide gelismekte olan Ulkeler

kaynakli olarak, 2015 yilinin ik ¢ceyreginde de devam edecegdi ve kiresel bUylime hizinin bir dnceki
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ceyredgin de altinda gerceklesecedi tahmin edilimektedir. Anilan dénemde, gelismis Ulkeler tarafinda
Japonya'nin; gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise Cin, Brezilya ve Rusya’'nin kiUresel blyUme Uzerinde

asagl yonlU etki olusturmasi beklenmektedir.

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Endeksleri Imalat Sanayi PMI Endeksleri
Hizmetler Euro Bolgesi
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

Nisan ayl Consensus Forecastas bultenlerinde, 2015 yil sonuna iliskin kUresel bUyUme tahmini, bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine goére 0,3 puan asadl yonlG gincellenmistir. Gelismis Ulkeler
grubunda, - Euro Bélgesi icin daha belirgin olmak Uzere - Euro Bélgesi ve ingiltere icin bUyUme tahminleri
yukar yénlU; ABD ve Japonya icin ise asagdl yonli gincellenmistir. Gelismekte olan Ulkeler grubuna
bakildiginda, gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2015 yill bUyUme tahminlerinin Asya Pasifik
Bdlgesi icin yukarn yoénlo gincellendigi goérGlirken; Dodu Avrupa Bdélgesi icin sinirh miktarda, Latin
Amerika Bdlgesi icin ise belirgin sekilde asadl yonli gUncellenmistir (Tablo 2.1.1). 2016 yilina iliskin
bUyUme tahminleri ise, bir 6nceki Rapor dénemine godre, gelismis Ulkeler icin, sinirh da olsa yukar yénlU
guncellenirken; gelismekte olan Ulkeler grubunda ise en belirgin gincelleme Latin Amerika Bdlgesi icin
asagl yonlu olarak gerceklesmistir. Bu cercevede, Nisan ayl tahminleriyle gincellenen ihracat agirlikl
kUresel Uretim endeksi, yillik kiresel bUyUme hiznin Ocak Enflasyon Raporu'na goére bir miktar
yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 2.1.5). Dolayisiyla, TUrkiye'nin dis talebindeki zayif géronUmon

2015 yilinda da devam edecedini séylenebilecektir.

Tablo 2.1.1.
2014 ve 2015 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ocak Nisan
2015 2016 2015 2016
Dinya 3.0 32 2,7 32
Gelismis Ulkeler
ABD 3.2 2.8 2.9 2.8
Euro Bolgesi 1.1 1.6 1.5 1.8
Almanya 1.4 1.8 1.9 2,0
Fransa 0.9 1.3 1.1 1.6
italya 0,4 1,0 0,6 1,2
ispanya 2,0 2,1 2,5 2,4
Yunanistan 1.8 23 0.7 2,0
Japonya 1.2 1.5 1.0 1.7
ingiltere 2,6 2,4 2,6 2,5
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 6,0 6,0 6,1 6,1
Cin 7.0 69 6,9 6,8
Hindistan 6,3 6,7 7.7 8.0
Latin Amerika 1.3 27 0.5 2.1
Brezilya 0.4 1.9 -1.1 1.2
Dogu Avrupa -0,2 21 -0.4 2.0
Rusya -4,1 03 -4,0 0,2

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
__Kaynak: Consensus Forecasts.
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Grafik 2.1.5.

ihracat Agirlikli KUresel Uretim Endeksi*
(Yilik YUzde Degisim)
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*Toplulastirma yapilirken Ulkeler, Torkiye'nin inracati icerisindeki paylan ile agirliklandinimistr.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2.2. Emtia Fiyatlan ve Kuresel Enflasyon

2015 yilinin ilk ceyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ceyrek sonuna goére ylzde 5,1
oraninda dusmustir. Bu dénemde yalnizca degerli metal endeksinde yUzde 0,7 oraninda bir artig
gorulurken diger bitun emtia gruplannda gUclu arz ve zayif talep gérinUmine bagl olarak deger
kaybi gézlenmistir. Enerji ve endUstriyel metal fiyatlanndaki dUsUs, sirasiyla, yizde 4,1 ve yUzde 5 olurken;

stok ve Uretimin yUksek seyrediyor olmasina bagdl olarak ftanm endeksinde yUzde 9'luk bir disus
gerceklesmistir (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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*1-14 Ocak ve 1-27 Nisan tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan
*Ocak 2013 ortalamasi 100 olarak alinmistir, fiyatlann basit ortalamalandir.
Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

2014 yilinin son ¢eyreginde ham petrol fiyatlarnda gérUlen sert dUsUsUn ardindan petrol fiyatlan
dalgall bir seyir izlemektedir. ABD ham petrol stoklanndaki sUrpriz artislarin da isaret ettigi gucli arz
kosullan fiyatlan baskilarken jeopolitik riskler ise fiyatlar Uzerinde yukarn yénlU risk olusturmaktadir. Nisan
ayinin ilk yansi itibanyla bakildiginda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére petrol fiyatlarinda bir
miktar artis séz konusu olsa da, vadeli fiyatlar ve spot fiyat farkindaki azalis neticesinde, Ocak ayi
sonunda 64,5 ABD dolanndan islem gdren Aralik 2015 tarihli konfrat fiyatinda Nisan ayinda &dnemli bir

degisim olmamistr (Grafik 2.2.2). iran ile yapilan mizakerelerde cerceve bir anlasmaya varlmis olmasi
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2015 yilinin ikinci yansinda peftrol arzinin yUksek seyredecegine dair beklentileri giclendirmistir. ABD kaya
petrolU Uretimindeki beklenen dizeltmeyi telafi edebilecek bu durum peftrol fiyatlan Uzerindeki arz

kaynakl asadi yonlU baskinin beklenenden daha uzun sUrebilecegine isaret etmektedir.

Enerji fiyatlanndaki dUsUse bagh olarak yilin ik c¢eyreginde gelismis Ulkelerde tUkefici fiyat
enflasyonu belirgin olarak gerilerken, cekirdek enflasyonda dnemli bir dedisim gdzlenmemistir. Enerji
fiyatlanndaki bu dUsUsin gelismekte olan Ulkeler grubunda ise, yerli para birimlerinde meydana gelen
deger kayiplarnin olusturdugu yukan yonlG etkinin daha baskin olmasi nedeniyle, benzer bir efki
olusturmadigr gorilmuUstir. Rusya ve Latin Amerika agirlikl olmak Uzere gelismekte olan Ulkeler
grubunda TUFE ve cekirdek enflasyon oranlannin artis edilimini yiin ik ceyredinde de korududu
gorUlmektedir (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.

2015 yil sonuna iliskin enflasyon beklentileri Ocak Enflasyon Raporu dénemine godre gelismis
Ulkeler ve Asya-Pasifik Ulkeleri grubunda énemli miktarda asadi ydnli gincellenmistir. Enerji fiyatlanndaki
dUsUsun enflasyon Uzerindeki etkisinin bir 6nceki rapor déneminde ve bu dénemde yapilmis bulunan
yUksek oranl asadr yonlo gincellemeler ile beklentilere bUyUk oranda yansimis oldugu, dolasiyisiyla,
gelismis Ulkeler grubu enflasyon beklentileri Uzerindeki asadi yonlU risklerin azaldigr degerlendirimektedir.
Ote yandan, Asya-Pasifik Bélgesinde, Cin ve Japonya’'daki dUsik enflasyon gerceklesmelerine paralel
olarak, beklentilerin bir miktar daha gerileyebilecegdi 6ngériimektedir. Latin Amerika ve Dogu Avrupa
Ulkeleri enflasyon oranlarnnda ise, gerek 2015 yil sonu gerekse 2016 yil sonu igin, yukan yoénlU
glncellemeler sdéz konusudur (Tablo 2.2.1). Emfia ihracatcisi olan Latin - Amerika Ulkelerindeki
beklentilerin bozulmasinda Cin'deki yavasiama gérinimuinin de etkili oldugu; bununla birlikte, bahsi
gecen Ulke grubu ve Dogu Avrupa Ulkelerinde 6nUmUzdeki dénem enflasyon gérinUmu Uzerinde esas

olarak Fed parasal sikilastirma sdrecinin belireyici olacagdi degerlendiriimektedir.
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Tablo 2.2.1.
2015 ve 2016 Yil Sonuna lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Ocak Nisan
2015 2016 2015 2016
Dinya 2,6 3.1 2,5 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 0.7 22 0.1 2.2
Euro Bolgesi 0.1 1.2 0.1 1.2
Almanya 0.7 1.6 0.4 1.6
Fransa 0.3 12 0.1 1.1
italya 0.2 0.7 0,1 038
ispanya -0.3 1 -0.5 1,2
Yunanistan -0,6 0.6 -1.3 0,5
ingiltere 09 1,8 0,4 1,6
Japonya 1.2 1.2 0.7 1.0
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 2.5 2.8 20 2,6
Cin 1.8 22 1,4 2,0
Hindistan 59 58 54 5.6
Latin Amerika 12,3 10,6 14,6 11,9
Brezilya** 6.4 56 7.9 56
Dogu Avrupa 7.1 53 8.5 58
Rusya 10,8 6.4 13,0 7.2

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.

** Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk Gostergeleri ve Sermaye Akimlar

Yiin ilk ceyreginde, kiresel ikfisadi faaliyette aynsmanin devam etmesi ve Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde yavaslamanin sirmesine karsin, Euro Bolgesi ve ABD’'de toparlanmaya iliskin kaygilarin
azalmasi ve Fed'in politika faizini arfiracagina dair beklentilerin bir miktar &telenmesi kiresel risk istahini
olumlu etkilemistir (Grafik 2.3.1). ABD politika faizine iliskin finansal piyasalardan elde edilen beklenti

patikasi, politika faizinin artmaya baslamasi beklenen tarihin dtelendigini gdéstermektedir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1.
Kuresel Risk Istahi Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

Olumlu seyreden kiresel risk istahina
piyasalan genelinde bir degerlenme egiimi gézlenmistir. Ote yandan, gelismekte olan Ulke borsalan
gelismis Ulke borsalanna kiyasla daha iyi performans sergilemistir (Grafik 2.3.3). Ne var ki, gelismekte olan
Ulkeler arasinda Latin Amerika Ulkeleri diger Ulkelerden bu dénemde olumsuz yonde aynsmistir. Bununla
birlikte, Latin Amerika Ulke borsalarindaki bu k&6t0 performans tahvil getirilerine yansimamis, yilin ilk

ceyreginde gelismekte olan Ulkeler genelinde tahvil getirileri risk istahindaki olumlu seyre paralel olarak

gerilemistir (Grafik 5.1.1).

Grafik 2.3.2.
ABD Politika Faizi Vadeli islem Oranlan
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Sozlesme Vadesi

paralel olarak, yiin ilk ceyreginde, kUresel hisse senedi
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Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
KUresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismeleri Gelismekte Olan Ulkeler Haftallk Fon Akimlar
(ABD Dolarn Bazinda, 1 Ocak 2010=100) (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Yilin ik ¢ceyreginde gelismekte olan Ulkelerden, Ocak ve Mart aylannda daha yodun olmak
Uzere, sermaye cikislan gézlenmistir (Grafik 2.3.4). KUresel risk istahinin olumlu seyrettigi bu dénemde
Ozellikle ABD dolarinda gézlenen degderlenme egiliminin ve gelismekte olan Ulkelere iliskin bUyUme
ongodrilerindeki bozulmanin sermaye cikislarinda etkili oldugu degerlendiriimektedir. ABD dolarnin
degerlenmesi, hem gelismekte olan Ulkelerin bor¢ yUklerinin artmasina hem de yerel tahvil getirilerinin
ABD dolar cinsinden dUsmesine yol acarak, gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi yatinmcilar agisindan

daha az cazip hale gelmesine neden olmustur.

Fed'in politika faizlerini artirmaya baslayacagdi tarine iliskin beklentilerin ertelenmesi SnUmUzdeki
dénemde gelismekte olan Ulkelerden sermaye akimlanni destekleyecek bir gelisme olarak ortaya ¢iksa
da; ABD dolannin giclu seyri, gelismekte olan Ulkelerde zayif bUylime gériniUmonin devam etmesi ve
Euro Bolgesi ile ABD'de bUyUme performansi SnUmUzdeki dénemde gelismekte olan Ulkelere yénelik
sermaye akimlan Uzerindeki asadr yonlU riskleri canli tutmaktadir. Ote yandan, 8nimizdeki dénem Fed
toplantilannda alinacak kararlann ve kUresel enerji fiyatlannda yasanacak gelismelerin yakin dénemde
kUresel risk istahi ve portfdy akimlarinin seyri Uzerinde belirleyici rol oynayacagdi degerlendiriimektedir.

2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

BUyUme hizlarindaki yavasiamanin gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde daha da
belirginlesmesi ile, toparlanma egilimindeki ABD ekonomisi ve cari denge problemi olan bazi gelismekte
olan Ulkeler hari¢c tutuldugunda, kiresel para politikasinin 2015 vyili ik ceyredinde gevseme egilimi
sergiledigini sdylemek mUimkindur. Gelismis Ulkeler &ézelinde bakildiginda, Euro Bdlgesi’ndeki deflasyon
endisesine bagdll olarak ECB'nin 2014 yilinin ikinci yansindan itibaren genisletici politika uygulamalarna
devam etmesi ve emtia fiyatlan ydninden de enflasyonist bir baski olmamasi séz konusu gevseme
egiliminde efkili olmustur. Bu cercevede, 2015 Ocak-Nisan déneminde, isvec Merkez Bankasi kisa vadeli
faizleri 10 ve 15 baz puanlik iki indirimle negatif dUzeye cekerken; Kanada, Kore, Avustralya merkez
bankalar 25'er baz puan; israil Merkez Bankasi ise 15 baz puanlik faiz indirimi gerceklestirmistir
(Grafik 2.4.1).
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Gelismekte olan Ulkelerde ise 2014 yili son ¢eyreginde politika faizini 750 baz puan arfirmak
durumunda kalan Rusya bu arfisin 300 baz puanini yilin ik geyreginde yapmis oldugu iki indirimle geri
almistir. Aynca 2015 yili Ocak-Nisan déneminde TUrkiye ve Romanya merkez bankalar 75'er; Polonya
Merkez Bankasi 50; Peru, Tayland ve Endonezya merkez bankalan 25'er ve Macaristan Merkez Bankasi
30 baz puanlik faiz indirimi yapmistir. Asya Pasifik Bélgesinde ise, Cin Merkez Bankasi Mart ayinda 25 baz
puan; Hindistan Merkez Bankasi ise, Ocak ve Mart aylannda olmak Uzere, toplam 50 baz puan indirim
gerceklestirmistir. Anilan dénemde Brezilya Merkez Bankasi'nin tUm dinya merkez bankalanndan

aynsarak 50'ser baz puanlik iki faiz arhisi gergeklestirmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalan.

Fed'in 2015 yiinda gerceklestirdigi ilk toplantisinda faiz arfisi konusunda “sabirll” davranacagi
ifadesini  korumus olmasi Fed'in  politika durusunu belirgin  bir sekilde degdistirmedidi seklinde
yorumlanmistir. Ne var ki, ekonomik akfiviteye iliskin olumlu verilere paralel olarak, toplanti sonrasinda
uzun dénemli faizlerin artmaya basladigr gdzlenmistir. Mart ayi ortasindaki toplantida ise “sabirli” ifadesi
kaldinlmis ancak kurul Gyelerinin 2015 yil sonu politika faizi tahminleri asadr yonli gincellenmis ve Nisan
ayinda bir artigin olasi olmadigr acik¢ca belirtilmistir. Buna ilaveten, faiz artisinin, isgicU piyasasindaki
toparlanmanin devam etmesine ve enflasyonun orta vadede yUzde 2 diUzeyine yaklasmasina bagdl
olacagina vurgu yapimistir. Uzun vadeli faizlerin bu aciklamanin ardindan dist0gu  gérdlmUstor.
Dolayisiyla, sikilasma sinyalinin ilk defa verildigi 2013 yili Mayis ayindan sonra 2014 yili basina kadar artis
edilimi géstermis olan uzun vadeli faizlerin, gerek Fed'in iletisim politikasinin netlesmesi gerekse tahvil
alimlannin azaltilarak sonlandirimasiyla ortadan kalkan belirsizlik sonucu, genel olarak asag yonlU olan
seyrinin, baz dalgalanmalara ragmen, devam ettigini sdylemek mUmkUindUr (Grafik 2.4.3). Euro
Bdlgesi'ne bakildiginda, ECB'nin uygulamakta oldudu genisletici politikalann, yilin ik ¢ceyredi itibanyla,
deflasyon endisesinin azalmasina ve blyUme performansinda gézlenen iyilesmeye katkida bulunmus
olabilecedi degerlendirimektedir. Onimizdeki ddneme iliskin olarak ise, gelismis Ulkeler para politikas

durusunda belirgin bir degisim beklenmemektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

2015 yilinin ilk geyreginde tiUketici enflasyonu 2014 yill sonuna kiyasla yaklasik 0,6 puan azalarak
yUzde 7,61 oranina gerilemistir. Enflasyondaki disuste temel mal grubu fiyatlanndaki baz etkisi belirleyici
olmustur. Yiin ilk ceyregine iliskin fiyat gelismelerinde &ne c¢ikan unsurlann basinda olumsuz arz
kosullarnnin gida fiyatlannda sGregelen etkisi ve bunun yemek hizmetleri fiyatlarina yansimasi gelmistir.
Nitekim ilk ceyrek sonunda gida fiyatlannin yilik enflasyona katkisi 2014 yili sonuna kiyasla 0,36 puan
artarak 3,47 puan ile tUketici enflasyonunun &dnemli bir kismini olusturmustur. Petrol fiyatlannin enflasyon
Uzerinde olusturdugu azaltici etki uluslararasi petrol fiyatlannda Subat ayindan itibaren gdzlenen yukan
yonli hareket ile sinManmistir. Bunun yaninda, ceyrek genelinde TUrk lirasinda kaydedilen deger
kaybinin enflasyona yansmasi ge¢cmis dénemlere kiyasla daha sinirli olmustur. Bu gelismede; Turk
lirasindaki doviz kuru sepetine karsi deger kaybinin ABD dolarna kiyasla daha dustk bir oranda
gerceklesmesinin, ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlannda kaydedilen yavaslamanin ve toplam talep
kosullannda goézlenen zayif seyrin efkili oldugu degerlendirimektedir. Diger taraftan, enflasyon
beklentileri ve manset enflasyonda heniz belirgin bir dizeltme gdzlenmemesi hizmet enflasyonundaki
yavaslama surecini geciktirmektedir. Cekirdek enflasyon gostergelerinin yillk artis oranlan bu ceyrekte
dUsUs kaydetse de, mevsimsel etkilerden anndinimig verilerle gostergelerin ana egdilimleri dnceki ceyrek
sonunda ulashgi seviyeleri korumustur.

2015 yiinin ilk ceyregdinde tuketici fiyatlan ybzde 3,03 ile tarihsel ortalamasinin Uzerinde artmustir.
Bu dénemde ceyreklik fiyat degdisimi, gida, hizmet ve temel mal gruplannda tarihsel ortalamalann
Uzerinde gerceklesirken enerji grubunda daha olumlu seyretmistir (Grafik 3.1). Ancak, c¢eyreklik
go6runUme iliskin en carpici gelisme yUzde 8,82 ile endeks tarihinin en yUksek ilk ceyrek artisini kaydeden
gida fiyatlannda gdzlenmistir. Bu gelismede islenmemis gida fiyatlarnnin seyri belirleyici olmustur. Bir
onceki ceyrege kiyasla temel mal grubunun yillik enflasyona katkisi bUyUk dlcide baz efkisiyle gerilerken
hizmetlerin katkisinda kayda deger bir dedisiklik olmamistir. Buna karsilik, gida ve enerjinin yillik
enflasyona yaphidi katkr artmistir (Grafik 3.2).

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
Gruplar itibanyla TUFE Yillik TUketici Enflasyonuna Katki
(Birinci Ceyrek YUzde Degisim) (YUzde Puan)
¥2007-2014 Ortalamasi 2015 Temel Mallar** = Hizmetler = Tiitiin ve Altin* ® Enerji mGida
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*T0t0n ve Altin: Alkolld icecekler ve t0tUn OrOnleri ile altin.
** Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollU icecekler ve tUtUn ile altin disinda kalan maillar.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle yilin ik ceyredi, gida enflasyonu ve bagdlantili hizmet kalemlerindeki yiksek seyrin devam
ettigi; peftrol fiyatlanndaki dUsts etkisinin azaldidi; Turk lirasindaki deger kaybinin, mevcut talep kosullan
ve dis fiyat gérunUmuU cercevesinde nispeten sinirl kalmakla birlikte, enflasyonist etkilerinin hissedildigi bir
dénem olmustur. Onimizdeki déneme iliskin enflasyon gérinimi, gida fiyatlannin ulashdr yiksek
seviyeye bagdl olarak gdzlenebilecek olasi bir dizeltme hareketinin yani sira yurt ici talep kosullan ve
genel fiyatlama davranisina bagdlh olacaktir. Bu kapsamda, 2014 yili Aralik ayinda olusturulan Gida
Komitesi'nin (Gida ve Tanmsal Urdn Piyasalan iZzieme ve Dederlendirme Komitesi) alinmasini énerecedi
Onlemlerin gida enflasyonunun distrllmesine katki saglayabilecegi degerlendirimektedir. Gida
fiyatlannda &ngoérilen dizeltmeye ek olarak para politikasindaki temkinli durusun sOrd0gu  ve
uluslararasi emtia fiyatlannin mevcut seviyelerini korudugu bir gérinUm altinda manset enflasyondaki
yavaslamanin devam edecedi tahmin edimektedir. Ote yandan, kiresel para politikalarna iliskin
belirsizlikler paralelinde Turk lirasinda artan oynakligin bu gérinUm Uzerinde risk olusturmaya devam

ettigi degerlendirimektedir.
3.1. Temel Enflasyon G&rinimu

2014 yill genelinde ddviz kuru efkileriyle yUksek seyreden temel mal grubu yillik enflasyonu ilk
ceyrekte 3,36 puan azalarak yUzde 5,54 oranina gerilemistir (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Bu gelismede, bir
onceki yildan gelen yUksek baz etkisinin yani sira yurt ici talep kosullarindaki zayiflama 6éne ¢ikmigstir.
Ayrica enerji dist emtia fiyatlanndaki dUsUsler de bu gérinime olumlu katki sunmustur. Bu dénemde vyillik
enflasyon tUm temel mal alt gruplannda azalirken dusts yonlG en belirgin katki dayanikhi tUketim
mallanndan gelmistir. D&viz kuru geciskenliginin gdrece yUksek oldugu dayanikl mallarda fiyatlar, Ocak
ayindaki yUksek artisin ardindan izleyen iki ayda yurt ici tUketim talebine de bagl olarak imli bir seyir
izlemistir. Bdylelikle bu grupta yillk enflasyon, yakin ddnemde gbzlenen doéviz kuru hareketlerine karsin,
bUyUk oOlcide baz etkisiyle belirgin bir dUsUsle yUzde 3,12'ye gerilemistir (Grafik 3.1.2). Benzer bir
yavaslama egilimi giyim grubu vyillk enflasyonunda da gdzlenmis, mevsimsel etkilerden anndinimig
verilerle giyim enflasyonunun ana egilimindeki yavaslama belirginlesmistir. Yillk enflasyondaki dUsus
“dayanikli ve giyim disi temel mallar” grubunda diger gruplara kiyasla daha az olmus ve séz konusu
grupta mevsimsel etkilerden arnndinimis verilerle ceyreklik artis egilimi siniri da olsa yUkselmistir. Bu
gelismeler 1siginda, temel mal grubunun tUketici enflasyonuna olan katkisi ilkk ceyrekte 0,9 puan azalarak

1,38 puana gerilemistir (Grafik 3.2).

Grafik 3.1.1.

Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Temel mal enflasyonu ana ediliminde 2014 yili ikinci ceyreginden itibaren kaydedilen iyilesmenin,
son ¢eyrekteki duraklamanin ardindan, ilk geyrekte de devam ettigi gérUimektedir (Grafik 3.1.3). TUrk
lirasinda ABD dolarina karsi yakin dénemde gdzlenen degder kaybi, 6nimUizdeki dénem temel mal
enflasyon gérinUmuUne iliskin yukan ydnlU bir risk olustursa da, yilin ik ¢eyredi itibanyla toplam talep
kosullarinin iimli seyri bu kanaldan gelen etkileri sinilamistir.

Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlarn Temel Mal Fiyatlar
(Yillk YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinimis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlian
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degdisim)
2014 2015
| ] 1} v Yillik |
TUFE 3,57 2,06 0,69 1,63 8,17 3,03
1. Mallar 4,08 2,05 -0,30 1,99 7,99 3,34
Enerji 0,21 -1,12 0,11 -0,74 -1,54 1,96
Gida ve Alkolsiiz icecekler 7.50 0,41 1,50 2,90 12,73 8,82
Islenmemis Gida 10,79 -2,16 0,02 3.53 12,24 16,40
islenmis Gida 4,57 2,82 2,82 2,36 13,16 2,30
Temel Mallar 2,05 6,16 -2,39 2,98 8,89 -1,10
Giyim ve Ayakkabi -10,32 22,36  -10,50 10,38 8,40 -12,43
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 9.54 -0.39 -0,08 -0.29 8,70 3.91
Mobilya 3,14 4,00 -1,11 1,56 773 3.55
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 3.86 -2,51 0,69 -0.31 1,64 2,44
Otomobil 16,65 -1,24 -0,10 -1,19 13.72 5,14
Diger Dayanikl Mallar 2,78 2,75 0,26 1,07 7,02 1,38
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 3.21 2,85 1,82 1,38 9.57 1,78
Alkolli ig. Titin Ur. ve Altin 8,24 -092 045 0,00 7,73 4,49
2. Hizmetler 2,37 2,10 3,05 0,81 8,59 2,32
Kira 1,30 1,82 2,25 1,78 7,34 1.47
Lokanta ve Oteller 4,54 281 3.95 2,02 13,98 3.42
Ulastirma 1,24 2,68 4,05 -0,38 776 0,10
Haberlesme -0,14 0,02 2,48 0,14 2,50 2,26
Diger Hizmetler* 3,10 2,42 2,67 0,21 8,64 2,95

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

Hizmet grubunda vyillik enflasyon ilk ¢ceyrekte belirgin bir dedisim gdstermemis ve yUzde 8,53 ile
yUksek seyrini korumustur (Grafik 3.1.1). Grup enflasyonunun yUksek seyrinde lokanta ve oteller temel
belirleyici olmaya devam ederken “diger hizmet” alt grubu da énemli bir rol oynamistir. Bu dénemde

yillk enflasyon, haberlesme hizmetlerinde arts kaydederken kira grubunda uzunca bir sUredir

sergilemekte oldugu istikrarl yUkselisle genel tUketici enflasyonuna yakinsamistir. Buna karsilik, petrol
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fiyatlanndaki dusUslerin gecikmeli etkileri ulastirma hizmetleri enflasyonunu sinlamaya devam etmistir
(Grafik 3.1.4). Nitekim birinci geyrek fiyat artis orani ulastirma hizmetlerinde tarihsel ortalamanin oldukca
alfinda kalmigtir.  Lokanta-otel, haberlesme ve “diger hizmet” gruplarnda ise fiyatlar tarihsel
orfalamalarnn Uzerinde artis gdstermistir (Grafik 3.1.5). Bu gelismelerle hizmet grubunun tUketici

enflasyonuna olan katkisi bir édnceki ceyrege kiyasla nispeten yatay bir seyir izleyerek 2,51 puan

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

Mevsimsellikten anndinimis verilere gére hizmet enflasyonu ana egilimi ilk ¢ceyrekte yUkselmistir
(Grafik 3.1.6). Petrol fiyatlanndaki dUsUsGn hizmet enflasyonu Uzerindeki etkilerinin en belirgin olarak
izlendigi Kasim-Aralik déneminde hizla gerileyen ana egilim, bu etkilerin zayiflamasiyla birlikte Mart
ayinda yeniden gectigimiz Ekim ayl dUzeyine yaklasmistir. Bu dénemde enflasyonun U¢ aylik
ortalamalara gére ana egiliminin yaninda fiyat yayllm endeksinde de benzer bir hareket gdzlenmistir
(Grafik 3.1.7).

Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis Uc Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalama)
YUzde Degisim)
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* Yayllm Endeksi: Ay icinde fiyah artan maddelerin sayisi ile fiyatl azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ocak Enflasyon Raporu ddénemi ile kiyaslandiginda hizmet enflasyonu Uzerinde maliyet yénlu
basklann arttigr gézlenmistir. Gida fiyatlannin dogrudan etkiledigi yemek hizmetleri grubunda fiyat
artislan birinci ceyrekte hizZianmis ve grup vyillk enflasyonu yUzde 13,79 ile yUksek dUzeyini korumustur
(Grafik 3.1.8). 2014 yilinin Temmuz ayindan itibaren gerileyen petrol fiyatlannin Ocak ayr sonrasinda
kaydettigi artislar, enflasyon Uzerinde bUyUk &lcUde ulastirma hizmetleri ile sinirl kalan dUsUs etkilerinin
azalmasina neden olmustur. Buna ek olarak, Turk lirasinin Subat-Mart dénemindeki deger kaybi, déviz
kuru duyarliidr yUksek “diger hizmet” gruplannda enflasyondaki iyilesmeyi sinilamistir (Grafik 3.1.9).
Hizmet enflasyonunun 6nemli belideyicilerinden asgari Ucretlerdeki net artis oraninin 2015 yili igin
ortalama yUzde 12,2 olarak belirenmis olmasi da, grup enflasyonundaki dUsusU sinirlayan bir diger unsur

olarak degerlendirimektedir.

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan* Diger Hizmetler ve Déviz Kuru Sepeti
(Yillik YUzde Degisim) (0,5*Euro+0,5*ABD Dolan) (Yillik YUzde Degisim)
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* Taze meyve-sebze disi gida.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Para politikasinda surdurdlen temkinli durus ve yurt ici talepteki yavaslama hizmet enflasyonunda
ongorilen kademeli iyilesmeyi destekleyen unsurlar olarak degerlendiriimekle birlikte, yukanda sayllan
maliyet yonlU etkiler daha belirleyici olmaktadir. Uzunca bir stredir gida fiyatlan ve déviz kurlanna gelen
olumsuz soklarn kisa aralklarla tekrarlayan nitelikte olmasi, enflasyon beklentileri ve tUketici
enflasyonundaki disusun kalici bir egilime dénusmesini geciktirmekte ve endeksleme davranigsinin guglu

oldugu hizmet gruplarinda enflasyon katiligina sebebiyet vermektedir.

Temel mal ve hizmet gruplarnndaki gérinim paralelinde temel enflasyon gostergelerinden H ve
I'nin yillik enflasyonlarn belirgin bir dUsUs kaydederek birinci ceyrekte sirasiyla yizde 7,75 ve 7,10 olmustur
(Grafik 3.1.10). Yillik enflasyon oranlanndaki disus bUyUk dlcUde temel mal grubundaki baz etkisinden
kaynaklanirken ana edilimde Onceki ceyrek sonuna kiyasla belirgin bir iyilesme gdzlenmemistir
(Grafik 3.1.11). Temel mal gérunUmuindeki iyilesmeye ragmen hizmet enflasyonundaki yukan yonlo

hareket ana egilimin yatay seyrinde efkili olmustur.
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Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.

Temel Enflasyon Géstergeleri H ve | Temel Enflasyon Géstergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arnndinlmis, Yilliklandinlmis
Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ote yandan ilk ceyrekte yaylim endekslerine gére fiyat artirma egilimi bir dnceki ceyrede kiyasla
sinifl da olsa giclenmis; bu hareket gida fiyatlanndaki gelismeler paralelinde TUFE'de daha belirgin
olmustur (Grafik 3.1.12). TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif ¢ekirdek enflasyon gdstergeleri bu
dénemde enflasyon egiliminin yUkseldigine isaret ederken gida fiyatlan etkisinin daha belirgin
gdézlendigi FCORE gdstergesinde nispeten daha guUcly bir artis izienmistir (Grafik 3.1.13). Ozetle,
enflasyon egiliminde 2014 yilinin ikinci yansinda gdzlenen asagi yonlU seyir, 2015 yilinin ik ceyregdinde
doéviz kuru ve petrol fiyatlanndaki gelismelere paralel olarak duraklamistir. Para politikasinda strdUrllen
temkinli durusa ek olarak finansal piyasalarda gézlenen dalgalanmayla birlikte yurt ici talep kosullarnin
zaylflamasi maliyet baskilarini kismen sinirlamis ve gida grubunu dislayan ana egilim gdstergelerinde bir

dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir iyilesme gdzlenmemistir.

Grafik 3.1.13.
Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*

(Yillklandinimis Ug Aylik Ortalama)

Grafik 3.1.12.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalamal)
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*SATRIM: Mevsimsellikten arndinlmis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayali gosterge.

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

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Tanm katma degeri olumsuz hava kosullarna bagl olarak 2014 yilinda yUzde 1,9 oraninda
daralmis, bu gelismenin de etkisiyle gida enflasyonu yil boyunca yuUksek bir seyir izieyerek anilan vyil
yUzde 12,73 seviyesinde tamamlamistir. Bu grupta yillk enflasyon 2015 yilinin ik ¢eyredinde yUzde
14,12'ye yuUkselerek Ocak Enflasyon Raporu varsayminin ima ettigi dizeyin oldukca Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Gida enflasyonundaki bu yUkseliste islenmemis gida fiyatlanndaki olumsuz
gorunUm belirleyici olmustur (Grafik 3.2.2).

Bu dénemde islenmemis gida yillk enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 5,69 puan artarak
yUzde 17,93'e yUkselmistir (Grafik 3.2.2). Mevsimsellikten arindirimis veriler islenmemis gida fiyatlannda
yilin ilk iki ayinda kaydedilen yUksek artislarin, Mart ayinda giclenerek devam ettigine isaret etmistir. Bu
goérunUmde sebze basta olmak Uzere taze meyve ve sebze ile kirmizi et fiyatlanndaki gelismeler éne
cikmistir. Taze meyve ve sebze grubunda yillk enflasyon yUzde 29'lar dUzeyine yuUkselirken, kirmizi et
fiyatlannda yillik artis orani dana etindeki gelismelerin etkisiyle yizde 20'lere ulasmistir. Bu gelismelere ek
olarak, patates fiyatlan ilk ceyrekte yUzde 40'a yakin bir oranda artmis; kuru meyvelerdeki yuksek oranili
fiyat artis edilimi hiz kesmeden bu ¢ceyrekte de devam etmistir (Grafik 3.2.3).

Diger taraftan islenmis gida grubunda vyillik enflasyon ik ¢ceyrekte yavaslamistir (Grafik 3.2.2). Bu
gelismede fiyat artislan yavaslayan ekmek ve tahil Grinleri etkili olurken, ekmek ve tahil disi gruptaki
yUksek aylik artis edilimi grup geneline yayilarak sirmustir. Bu ddnemde, zeytinyadl fiyatlanna bagdl
olarak kati-sivi yag grubu, et fiyatlarnna bagl olarak islenmis et Grinleri, sebze fiyatlanna bagdl olarak da
konserve islenmis sebze UrUnleri fiyatlannda artislar kaydedilmistir. Bu gelismelerle birlikte ik ¢eyrek
sonunda gida grubunun yillik enflasyona katkisi 3,47 puana ulasmistir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
Gida ve Enerji Fiyatlan Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida fiyatlanndaki yUksek seyrin yemek hizmetleri fiyatlanna yansimalarn sirmektedir.  Bu
cercevede, tUketim sepetinin yaklasik yUzde 30'unu olusturan gida ve yemek hizmetleri grubunun yillik
enflasyonu yUzde 14 seviyelerine ulasmis, gida ve yemek hizmetleri hari¢c tUketici enflasyonunun yiUzde
4,82 oranina gerilemesi ile bu iki grup arasindaki aynsma daha da belirginlesmistir (Grafik 3.2.4). Bu
konuda Gida Komitesi'nin alinmasini dnerecedi édnlemlerin 6nUmuzdeki dénemde gida enflasyonunun

dUsUrUlmesine katki saglayabilecegdi degerlendiriimektediir.
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Grafik 3.2.3.
Secilmis islenmemis Gida Fiyatlan
(Fiyat Endeksi, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.2.4.

Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlan ik ceyrekte yUzde 1,96 oraninda artmistir. Uluslararasi petrol fiyatlanndaki dUsUs

egdilimi yilin ilk ayinda sona ermis ve Brent tipi ham petrolUn varil fiyat bir dnceki ¢eyrek sonundaki 56

ABD dolarn seviyesine yakin bir nokta olan 53 ABD dolan civarnda ceyredi tamamlamistir. Bu

cercevede, akaryakit ve tUpgaz fiyatlan anllan ¢eyrekte sirasiyla yUzde 0,18 ve yuzde 0,29 ile dusuk

oranlarda artmistir (Grafik 3.2.5). Ancak ceyrek icerisinde petrol fiyatlarinin dalgall seyrine paralel olarak

bu alt gruplarda Turk lirasinda gézlenen zayiflamanin da efkisi ile fiyatlar dalgali bir seyir izlemistir. Diger

taraftan ik U¢ aylk dénemde yénetilen enerji kalemlerinden elekirik ve dogalgaz fiyatlannda bir

degdisim gdzlenmezken belediyelerce belilenen sebeke suyu fiyatlan 2014 yilindaki yUkselislerin ardindan

ilk ceyrekte de yUksek bir oranda artmistir (Grafik 3.2.6). Sonug olarak, enerji grubu vyillik enflasyonu yilin

ilk U¢c aylk déneminde yuUkselis kaydetse de yUzde 0,19 ile endeks tarihindeki en disik degerlerinden

birini alarak tUketici enflasyonuna olumlu katkisini srdormUstor (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.5.

Petrol ve Secilmis Yurt ici Enerji Fiyatlarn*
(Endeks, Aralik 2010=100)
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*Petrol fiyatlan TL cinsinden hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg.
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Grafik 3.2.6.

Yurt ici Enerji Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Alkoll icecekler ve t0tin Urinleri fiyatlan ik ceyrekte OTV tutarlanndaki ayarlamalar sonucunda

yUzde 3,72 artmigtir. AlkollU icecekler ve t0tUn UrOnleri grubunun vyillik tUketici enflasyonuna katkisi baz

etkisiile Aralik ayina kiyasla dUserek 0,20 puan olmustur.
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3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Oretici fiyatlan (Yi-UFE) yilin ilk ceyredinde imalat sanayi fiyatlanndaki artisin etkisiyle yizde
2,60 oraninda yuUkselirken baz eftkisiyle yilik olarak gerileyerek yUzde 3,41 olmustur (Tablo 3.3.1,
Grafik 3.3.1).
Tablo 3.3.1.

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

2014 2015
| ] i v Yillik |
Yi-UFE 5,52 -0,38 2,02 -0,82 6,36 2,60
Madencilik 4,91 -1,77 0,92 -2,86 1,02 0,33
imalat 6,29 0,11 2,18 -1,01 7.63 2,64
Petrol UrGnleri Haric imalat 6,11 0,40 235 -0,06 8,98 2,65
Petrol ve Ana Metal UrUnleri Haric imalat 6,11 0,70 2,37 0,16 9,56 2,70
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi -1,17 -4,85 1,01 1,53 -3.56 1.80
Su Temini 3,66 2,29 0,95 4,54 11,90 13,75
Ana Sanayi Gruplanna gére Yi-UFE
Ara Mali 5,99 -0,57 1,45 -0,36 6,53 1,97
Dayanikl Tuketim Mallan 8,47 -1,18 -0,50 0.84 7,55 515
Dayanikli TUketim Mallan (Altin Harig) 4,91 1.44 -0.39 1,29 7.38 291
Dayaniksiz Toketim Mallan 579 2,18 4,79 0.49 13,82 3.24
Sermaye Mali 1,66 -3.76 -0,07 -5,54 -7.64 2,29
Eneriji 6,78 -1,04 1,18 -0,88 597 2,23

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilkk ceyreginde imalat sanayi fiyatlan yUzde 2,64 oraninda artmis, grup vyillik enflasyonu ise bir
énceki yildan gelen yUksek bazin etkisiyle yizde 3,93 seviyesine gerilemistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Bu
dénemde, imalat sanayi fiyatlannda genele yayilan artislarda Turk lirasindaki deger kaybinin etkisi 6ne
cikmigtir. Nitekim séz konusu dénemde ithalat fiyatlan ABD dolan bazinda gerilerken TUrk lirasi bazinda
belirgin bir yUkselis kaydetmistir (Grafik 3.3.3). Ancak basta petrol fiyatlan olmak Uzere uluslararasi emtia

fiyatlanndaki dUsUk seviyeler ddviz kuru kaynakli bu baskilar sinilamistir.

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt ici Uretici ve Tuketici Fiyatian imalat Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde dayanikli ve dayaniksiz tGketim mallarnda daha belirgin olmak Uzere tOm ana
sanayi gruplannda fiyat artislar gézlenmistir (Tablo 3.3.1). Dayanikli tUketim mallannda altin fiyatlannin
etkisi ile belirgin bir artis (yUzde 5,15) gbdzlenirken alfin haric dayanikli tiketim mali imalat sanayi fiyatlan
yUzde 2,91 oraninda yukselmistir (Tablo 3.3.1). Dayaniksiz tUketim mallan fiyatlannda yUzde 3,24

oraninda gerceklesen ceyreklik artisin temel belirleyicisi gida imalati sektérl olmustur. Basta kirmizi ef,
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katl ve sivi yadlar, islenmis meyve ve sebzeler olmak Uzere gida imalatindaki fiyat artislan bu dénemde
tOketici fiyatflannda da belirgin olarak hissedilmistir. Sonu¢ olarak, ABD dolan cinsinden ithalat
fiyatlanndaki yavaslamaya karsin TUrk lirasindaki deger kaybi ve gida imalati kaynakl yukar yonlU etkiler
dogrultusunda tUketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynakl maliyet yoénlU baskilar 6nceki ceyrege
kiyasla gUclenmistir. Nitekim Urefici fiyatlarinin ana egdilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal
haric imalat sanayisinde c¢eyreklik enflasyon bir dnceki déneme kiyasla daha yUksek olmustur
(Grafik 3.3.4).

Grafik 3.3.4.
Ana Metal ve Petrol Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)

Grafik 3.3.3.
ABD Dolari ve Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan*
(Endeks, 2010=100)
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*Mart ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Beklentiler

2015 yill basinda, 2014 yili son ceyreginde go6sterdigi asagdl yonli egdilimini koruyan enflasyon
beklentileri, Subat ve Mart aylannda gida ve enerji fiyatlannda gézlenen artislann etkisiyle yUkselmistir.
Nisan ayinda Turk lirasinda yasanan degder kaybinin da etkisiyle orta vadeli beklentilerde gorilen
bozulma devam etmistir (Grafik 3.4.1). Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, yil sonuna
kadar olan beklentiler Ocak Enflasyon Raporu’na kiyasla yukan dogru gincellenirken, daha uzun vadeli
beklentilerdeki yUkselis daha sinirl olmustur (Grafik 3.4.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2015

ve 2016 yil sonlariicin yUzde 5 olarak belirlenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

30

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

Grafik 3.4.2.
Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill 6ncesi icin ikinci anket donemi

beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

*TCMB Beklenti Anketi'nde ¢esitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili

dncesiicin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Hem gelecek 12 hem de 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlarn
beklentilerde Ocak ayina kiyasla bir bozulmaya isaret etmektedir (Grafik 3.4.3 ve Grafik 3.4.4). 12 ay
sonrasi icin enflasyonu yUzde 5,5-6,49 araliginda bekleyenlerin orani bu dénemde belirgin sekilde
azalirken; 6,5 ve Uzerinde bekleyenlerin oraninda artis gdzlenmistir. Gelecek 24 aya iliskin beklentilerin

dagilimindaki bozulma ise daha sinirli kalmistir.

Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagilimi* Dagihmi*
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* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise belirtilen araliga karsiik gelen olasilik dagiimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayll bilgi icin Bkz.. TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yontemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.

Enflasyon Raporu 2015l 31



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Taze Meyve-Sebze Tedarik Zincirindeki Engelleri Azaltici Tedbirlerin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi

iglenmemig gida sektoéru tanmsal Uretim, nakliye, isleme/siniflandirma, depolama ve ilgili ticari hizmetleri de
icine alan kapsamli bir tedarik zincirine sahiptir. Dolayisiyla, Urin Ureticiden cikip tUketiciye ulasana kadar bir
cok defa el degistirebilir. Kayit disi aracilann varligi, Ureficiler ile perakendeciler arasinda dogrudan aligverisi
engelleyen burokratik islemler ve depolama/nakliye sUreclerindeki yapisal sorunlar islenmemis gida
piyasasinda 6nemli “tedarik zinciri engelleri” olarak tanimlanmakfadir. Bu engellerin azaltiimasina iliskin
tartismalar, son yillarda énemi artan gida politikalannin merkezinde yer almaktadir. S6z konusu politikalarn
alfinda yatan tfemel nedenler genelde saglik, guvenlik, kalite ve tanmsal Uretkenlikle ilgili olsa da, engellerin

ortadan kaldinimasinin islenmemis gida fiyatlanni azaltabilecegine iliskin bir kani da mevcuttur.

1 Ocak 2012 tarihinde yUrurltge giren 5957 sayil “Sebze ve Meyveler ile Yeterli Arz ve Talep Derinligi Bulunan
Diger Mallann Ticaretfinin DUzenlenmesi Hakkinda Kanun” ile (i) kayit disi aracilann ortadan kaldinimasi, (ii)
Ureticilerin toptanci hallerine erisim maliyetlerinin azaltimasi ve (iii) Ureficilerin UrOnlerini perakendecilere
dogrudan satabilmelerine imkan saglanmasi hedeflenmistir. Bu calismada, kamuoyunda *Hal Yasasi” olarak
da bilinen 5957 sayill kanunun taze meyve-sebze fiyatlannda gerilemeye yol acip agmadigi, yan deneysel bir

bakis acisiyla, farklarn farki ve regresyon sureksizlik analizi yéntemleri kullanilarak simanmaktadir.

Ampirik analizde toptan ve perakende fiyat verileri kullanimakfadir. Toptan fiyatlar Antalya BUyUksehir
Belediyesi Toptanci Hali'nin (ATH) internet sayfasindaki gunlUk taze meyve-sebze fiyatlandir. TUrkiye'deki taze
meyve-sebzenin yandan fazlasi en bUyUk toptancr hali olan ATH kanaliyla dagitiimaktadir. Ayrnica, reformun
yurirlige girdigi mevsim olan kis mevsiminde, mevsim UrUnlerinin ticareti bUyUk oranda ATH Uzerinden
gerceklesmektedir. Bélgedeki bUyUk seralarnn varligr sayesinde mevsim disi UrGnlerin ficareti de yine ATH
kanallyla gerceklesmektedir. Perakende fiyat verisi olarak ise TUIK tarafindan derlenen aylik ortalama tiketici
fiyatlan kullaniimistir. Perakende fiyat veri setinde toptan fiyat veri setine kiyasla daha az Urin kalemi olmakla

birlikte, iki veri sefi bUyUk oranda benzerdir.!
Farklarin Farki Analizi (DID)

DiD analiz politika dncesi ve sonrasi dbnemde taze meyve-sebze fiyatlarnndaki degisimi incelemektedir. Baz
analizde yasanin yurirluge girdigi 1 Ocak tarihi efrafinda Aralik basindan Ocak sonuna kadar fanimlanan 2
aylik simetrik bir analiz penceresi kullaniimaktadir. Bu cercevede, 2010-2011 déneminde 1 Ocak 6ncesi ve
sonrasindaki  fiyat farkliliklan ile 2011-2012 doéneminde 1 Ocak &ncesi ve sonrasi fiyat farkliliklar
kiyaslanmaktadir. Gézlem ayr Ocak ise D =1, Aralik ise D =0, gdézlem yili 2011-2012 ise T =1, 2010-2011 ise
T =0 degerlerini alan kukla degiskenler olusturulmustur. (D -T) etkilesimi mUdahale ve konfrol gruplarni

karsilastirarak politikanin etkisini fanimlamaktadir. Tahmin edilen nihai esitlik asagidaki sekildedir:
Inp; = Bo + B1Dic + B2 Tic + 8(Dic - Tie) + 1 + €

Burada i 0rinu, t gézlem dénemini, Inp;; t ddneminde i UrinU icin nominal fiyat seviyesini, y; Urine 6zgU sabit
etkileri ve €, hata terimini gdstermektedir. Reformun sonucu olarak taze meyve-sebze fiyatlannda ortaya

clkan degisimi 6lgen 8§ parametresi tahmin edilmek istenen temel parametredir.

! Calismaya iliskin daha fazla detay icin bkz. Aysoy, Kirli ve TUmen (2014).
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Regresyon Sureksizlik Analizi (RDD)

Dib tahmininin gecerliligini sinamak icin RDD ydntemi kullanimaktadir. RDD analizindeki kukla degiskeni R
reform sonrasi i¢in 1, reform 6ncesi icin 0 degerini almaktadir. “Goérev” (assignment) degiskeni zamandir ve

tfoptan fiyatlaricin *gin" perakende fiyatlaricin ise “ay”dir. RDD denklemi su sekilde yazlabilir:
Inp;e = a+ YR + () + 1 + €.

Burada f,(t) zaman trendini gdsteren n dereceden bir polinomdur. y parametresi taze meyve-sebze
fiyatflannda olusan degisimi vermektedir. f,(t) polinomu icin Gelman ve Imbens (2014)'in nerisi izZlenerek
dUsUk dereceli bir polinom secilmistir. Hatta, fiyatlar cogunlukla dogrusala yakin bir trend etrafinda
dalgalandigricin dogrusal trend varsayimi benimsenmistir. Hem DID hem de RDD analizleri igin farkl pencere

geniglikleri kullanilmistir.

Reformun Toptan ve Perakende Fiyatlara Etkisi

Tablo 1'de reformun foptan fiyatlar Uzerindeki etkisini gbsteren DID tfahminleri sunulmaktadir. 1, 2 ve 3
numarall sGtunlar sirasiyla 2 aylik (1 Aralik - 31 Ocak), 1 aylik (15 Aralik - 15 Ocak) ve 10 ginlUk (25 Aralik - 5
Ocak) veri pencereleri icin tahminlerimizi géstermektedir. 2 aylik pencere icin elde ettigimiz DID tahmini
reform sonrasinda toptan fiyatlann yaklasik yizde 34 oraninda azaldigini géstermektedir. 1 aylik pencerede
foptan fiyatlardaki azalis yUzde 23 civanndayken, tahminimiz 10 ginlUk pencere icin yUzde 17'ye

gerilemektedir.2

Grafik 1 RDD yonteminin gegerliligini gorsel olarak dogrulamaktadir. Grafikteki y ekseni UrUnlerin ortalama
log fiyatlanni gosterirken, mavi ile gosterilen fiyatlar politikanin uygulamaya girdigi dénem olan 2011-2012
gbdzlemlerini, turuncu ile gosterilen fiyatlar ise 2010-2011 dénemine ait gdzlemleri ifade etmektedir. Kirmizi
dikey dogru ise politikanin uygulanmaya basladigr tarihfir. Grafikten de agikca gérilecegdi gibi, politika
reformu sonrasi toptan fiyatlarda keskin bir disUs gerceklesmistir. Bir dnceki yil ayni ddnemde ise herhangi bir
fiyat dUsUsU s&z konusu olmamuistir.

Grafik 1: Toptan Meyve-Sebze Fiyatlan (RDD)
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Kaynak: Antalya BUyUksehir Belediyesi Toptanci Hali.

2 Tablo 1 - 4'te log-puan cinsinden verilen tahminler metinde (e* — 1) x 100 formUlU kullanilarak yizde cinsinden ifade ediimektedir [bkz. Halvorsen
ve Palmquist (1980)].
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Tablo 2'de Tablo 1'e benzer sekilde 2 ay, 1 ay ve 10 gUnlUk pencere buUyUklUklerinde RDD tahminleri
verilmektedir. Pencere bUyUklUgUne bagll olarak, RDD tahminlerinin verdigi fiyat azalislan yUzde 18 ile 24
arasinda degismektedir. DID ve RDD tahminleri birlikte degerlendirildiginde, foptan fiyatlarda reform
sonrasinda yaklasik yUzde 20'lik bir azalis oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir deyisle, taze meyve-sebze
piyasasinda arz zinciri engellerini azaltmayr amaclayan politika reformu secilen kalemlerin toptan fiyatlanni
yaklasik yUzde 20 civannda azaltmistir.

Perakende fiyatlar icin elde edilen DID tahminleri farkl pencere bUyUklUkleri icin Tablo 3'te sunulmaktadir. Bu
tfabloda 1 ve 2 numarall sttunlar sirasiyla 2 ve 4 aylik pencerelerden elde edilen sonuclan vermektedir. 3
numarall sUtunda ise yine 2 aylik pencere icin sonuglar veriimektedir. Fakat miUdahale grubu 2012-2013
doénemine, kontrol grubu ise 2009-2010 dénemine genisletilmistir. Bu son alistrmanin amaci, 1 ve 2 numaral
sUfunlardaki sonuclarn 2010-2011 ve 2011-2012 ddénemlerine &zgU fiyatlama davraniglan ile belirenmemis
oldugundan emin olmaktir. Uc gdsterimde de politika reformunun perakende sebze-meyve fiyatlan Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigr bulunmustur. 2 aylik (Aralik - Ocak), 4 aylik (Kasim - Subat)
ve 6 aylik (Ekim - Mart) pencereler icin Tablo 4'te sirasiyla 1, 2 ve 3 numarali sttunlarda sunulan RDD sonuclar
da DID sonuglanni desteklemektedir. Toptan fiyatlann aksine, politika reformunun perakende fiyatlar Uzerinde

istafistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasiimaktadir.

Genel Degerlendirme

Tahminler reformun foptan taze meyve-sebze fiyatlanni yaklasik yUzde 20 oraninda azalthgini, ancak
perakende fiyatlarda kayda deger bir etki olusturmadigini gdstermektedir. Toptanci firmalar genel olarak
kUcUktUr ve bulunduklan piyasa cogunlukla yerel yetkiller tarafindan kontfrol ediimektedir. Dolayisiyla
tfoptancilann fiyat belireme kapasitesi sinifidir. Perakendeci firmalann fiyatlama gUcU toptanct ve Ureticiye
kiyasla daha fazladir. Bu baglamda, toptan fiyatlardaki gerilemenin perakende fiyatlara yansimamasinin fiyat

belirleme glcUndeki bu farktan kaynaklanabilecegi disuntlmektedir.

Tablo 1. Politika Efkisi (Toptan Fiyatlar) — DID Analizi

Degisken Adi 2 Ay 1Ay 10 Gin
Politika Etkisi (D - T) -0,419*** (0,017) -0,265*** (0,018) -0,187*** (0,032)
D 0,176*** (0,011) 0,011 (0,011) -0,048** (0,019)
T 0,458*** (0,012) 0,301*** (0,013) 0,294*** (0,021)
Urin Sabit Etkileri Var Var Var
R? 0813 0,858 0,854
Gozlem sayisi 3848 2220 740

Notlar: Bagimii degisken ginliUk taze meyve-sebze toptan fiyatlannin dogal logaritmasidir. ***,
Gozlem dénemine gore toplulastinimis standart hatalar parantez icerisinde sunuimaktadir.

** ve * sraslyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel glven dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2. Politika Efkisi (Toptan Fiyatlar) — RDD Analizi

Degisken Adi 2 Ay 1Ay 10 Gin
Politikar Etkisi -0,272*** (0,019) -0,203*** (0,024) -0,236*** (0,044)
Dogrusal Trend 0,0011 (0,0007) -0,0034** (0,0015) 0,0003 (0,070)
Urn Sabit Etkileri Var Var Var
R? 0,869 0,908 0,910
Gozlem sayisi 1924 1110 370

Notlar: Bagimli degdisken ginlUk taze meyve-sebze toptan fiyatiann dogal logaritmasidir. ***,
Gozlem dénemine gore toplulastinimis standart hatalar parantez icerisinde sunuimaktadir.

** ve * sraslyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel glven dizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 3. Politika Efkisi (Perakende Fiyatlar) - DID Analizi

. 2 Ay 4 Ay 2 Ay
Degisken Adi
2010-11/2011-12 2010-11/2011-12 2009-10/2012-13
Politika Etkisi (D - T) -0,036 (0,068) 0,022 (0,048) -0.056 (0,060)
D 0,071 (0,048) 0,093*** (0,034) 0,091*** (0,024)
T 0,201*** (0,050) 0,128*** (0,032) —
2009-2010 - - Eksiltiimis kategori
2010-2011 - - 0,101*** (0,031)
2011-2012 - - 0,312%+* (0,045)
2012-2013 = = 0,257*** (0,065)
Urin Sabit Etkileri Var Var Var
Ay Sabit Etkileri Yok Var Var
R? 0,930 0918 0,927
Gozlem sayisi 112 224 224

Notlar: Bagiml degisken aylik taze meyve-sebze perakende fiyatlarnin dogal logaritmasidir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel gliven dizeyini ifade etmektedir.
Gozlem dénemine gére toplulastinimis standart hatalar parantez icerisinde sunulmaktadir.

Tablo 4. Politika Efkisi (Perakende Fiyatlar) - RDD Analizi

Degisken Adi 2 Ay 4 Ay 6 Ay
Politikar Etkisi 0,035 0.117) -0,045 (0,043) 0,002 (0.047)
Dogrusal Trend - 0,080*** (0,023) 0,052%*+* (0,017)
Urin Sabit Etkileri var Var Var
R? 0,991 0,969 0,939
Gozlem sayisi 56 112 168

Notlar: Bagimli degisken aylik taze meyve-sebze perakende fiyatlarnnin dogal logaritmasidir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel glven dizeyini ifade etmektedir.
Gozlem dénemine gore toplulastinimis standart hatalar parantez icerisinde sunulmaktadir.

Kaynakga

Aysoy, C., D.H. Kirli ve S. TUmen (2014). “Taze Meyve-Sebze Tedarik Zincirindeki Engelleri Azalfici Tedbirlerin
Fiyatlar Uzerindeki Etkisi,” TCMB Ekonomi Notu No: 15/03.

Gelman, A. ve G.W. Imbens (2014). “Why High-Order Polynomials Should not be Used in Regression
Discontinuity Designs2” NBER WP#20405.

Halvorsen, R. ve R. Palmquist (1980). “The Interpretation of Dummy Variables in Semilogarithmic Equations,”

American Economic Review, 70, 474-475.
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Akaryakit Fiyatlarinin Nakliye Maliyetleri Kanali ile Taze Meyve-Sebze Fiyatlari Uzerindeki

Etkisinin incelenmesi

Son dénemde taze meyve-sebze fiyatlannda gdzlenen belirgin arfis egilimi bu UrUnlerin fiyatlama
mekanizmalarinin daha iyi anlasiimasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu ¢alismada, Urin ve pazar yapisi nedeni
ile maliyetlerin énemli bir ayagini olusturabilecek fasimacilik maliyetlerinin faze meyve-sebze fiyatlan
Uzerindeki etkisinin incelenmesi hedeflenmektedir. 22 EylUl 2012 tarihinde yurinige giren OTV yasasi motorin
fiyatinda litfre basina 36 kurusluk (yaklasik yUzde 9'luk) bir yUkselise neden olmustur. S6z konusu yasa motorin
fiyatinda beklenmedik, ani ve dissal bir artis olusturdugundan, nakliye maliyetlerinin taze meyve-sebze

fiyatlan Uzerindeki etkisinin incelenmesi icin uygun bir dogal deney firsati sunmaktadir.

Taze meyve-sebze topfanci halleri ¢cogunlukla belediyeler tarafindan kurulmakta ve isletimektedir.
Genellikle Ureficilerin ya da aracilann Urinleri hale ulastirmasi ve buradaki toptancilara satmasina dayanan
bir sistemi olan olan haller, diger illerdeki toptancilara ve parekendecilere de toplu halde UOron
saglamaktadir. Bu hallerden “saticl” konumunda bulunan ve ayni zamanda Ulkenin en bUyUk toptanci hali
olan Antfalya hali ile “alici” konumunda bulunan Istanbul hali arasindaki uzaklik, Istanbul halindeki taze
meyve-sebze fiyatlannin Uzerinde nakliye maliyeti kaynakl énemli bir baski olusturmaktadir. Ulke genelinde
taze meyve-sebze nakliyati genelde kamyonlarla yapildigindan motorin &nemli bir maliyet kalemidir. Bu yapi
cercevesinde, motorin fiyatindaki yUksek oranli bir artisin Istanbul’daki hal fiyatlarina kisa strede yansimasi

beklenirken, kisa vadede Antalya halindeki fiyatlan etkilemeyecegdi beklenmektedir.

Akoryole fiyatflanndaki artisin nakliye maliyetleri kanallyla taze meyve-sebze fiyatlan Uzerindeki etkisinin
incelenebilmesi icin OTV degisikligi tarihi olan 22 Eylil 2012'nin dncesi ve sonrasinda 13’er ginlik pencereler
secilmis ve ulusal Uretiminin yUzde 40'tan fazlasinin Antalya ve gevresinde gerceklestirildigi 17 taze meyve ve
sebzenin toptan fiyah ginlik bazda Antalya ve istanbul hallerinde takip edilmistir. Veri penceresi secilirken,
baska bir faktérden etkilenmeyecek kadar kisa fakat etkinin gdzlenebilecegi kadar uzun bir araligin
secilmesi hedeflenmistir. Olusan akaryakit fiyat farkinin kisa vadede Antalya halindeki Orin fiyatlanna
yansimasinin sinii olmasi beklenirken, istanbul halindeki ézellikle Antalya gibi uzak sehirlerden tasinan
UrUnlerin fiyatlanni artis yénUinde etkilemesi beklenmektedir. S&z konusu asimetrik etki bu calismada

uygulanan farklann farki ydnteminin de temelini olusturmaktadir.

A§og|doki denklem akaryakit fiyatflannin taze meyve-sebze fiyatlanna nedensel efkisini bir farklann farki
yéntemi ile tahmin etmektedir. Bu denklemde, badimli degisken olarak Istanbul ve Antalya hallerinden
alinan gunltk Urin fiyatlannin dogal logaritmasi kullanimaktadir. Ayrica f degiskeni Uron sabit efkilerini, e
degiskeni ise hata terimini sembolize etmektedir. Kukla degisken olarak tanimlanan I degiskeni vergi
yasasindan etkilenen istanbul icin 1, etkilenmeyen Antalya icin 0 degerini almaktadir. Ayni sekilde T kukla
degiskeni politika 6ncesi 0, politika sonrasi 1 degerini almakta ve sonuc olarak politikanin nedensel etkisini
dlcen degisken I x T seklinde tanimlanmaktadir. Bu degiskenin éninde bulunan g katsayisi, OTV zammi
sonrasinda, Antalya ve istanbul hallerinde gdzienen fiyat hareketlerinin farkllasmasini dlcmektedir ve temel

etki parametresi olarak incelenmektedir.
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Inpy = ag + aylie + a;Tie + B+ (Ui X Tip) + fi + €.

Bulgulor Tablo 1'de raporlanmaktadir. OTV artisi sonucu yaklasik yizde 9 yikselis kaydeden motorin
fiyatlannin taze meyve-sebze toptan fiyatlanni kisa vadede ylUzde 7-11 araliginda arfirdigi gézlenmistir. Bu
arhisin oldukca kisa gézlem araliklarnnda ortaya ¢cikmis olmasi, bulunan sonuclann nakliye maliyetleri kanali ile
iliskilendiriimesine olanak saglamaktadir. YUzde olarak bakildiginda bire bir oranina yakin gdzlenen artislar,

nominal (yani kurus bazinda) bakildiginda ise bire birin UstOnde gérinmektedir.

Tablo 1. Farklann Farki Regresyon Sonuclar

Tablodan da  gérilebilecegi  gibi  ver -
- . . Degisken 26 ginlik pencere | 16 ginlik pencere Slgunivk
penceresinin  kisatlimasi  sonuclar  Uzerinde pencere
P 0,070%* 0,117%* 0,103*
bUyUk degisikliklere yol acmamistir.  Ayrica, (0.025) (0.023) (0,055)
. . 0,522%** 0,476+ 0,474+
Balkan, Kal ve TUimen (2015) calismasinda (0,018) (0,007) (0.013)
S . - . 0,128+ -0,104%** -0,087
T
tartisildigr Uzere farkl seviyelerde UrUn sabit 0016) 0,021) (0,053)
etkilerinin secildigi, istanbul yerine yine sehir  Uron Sabit Etkileri Evet Evet Evet
0,324 0,330+ 0,349%++
isindan kamyonla tasinan taze meyve-sebz it Teri ’ y ‘
disindan kamyonla tasinan taze meyve-sebze Sabit Terim 0019] (0.028) (0.040]
arznin yogun oldugu bir baska sehir olan R2 0,898 0,900 0,903
Ankara’nin secildigi ve 17 GrGnUn rassal olarak Gozlem Sayisi 884 544 204

*E M ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Parantez
icinde verilen standart hatalar ginlik bazda toplulastinimistir. Pencere uzunlugu
tahminlerin yapildidi veri aralidini ifade etmektedir.

gruplandigi tahminlerde de oldukca benzer

sonuclar alinmaktadir.3

Sonug olarak, akaryakit fiyatlanndaki dedisikliklerin bire biri asan oranlarda taze sebze-meyve toptan
fiyatlanna yansidigi ve tasimacilik kanali kaynakl maliyetlerin toptan taze meyve-sebze fiyatlannda dnemli
bir belirleyici oldugu gézlenmistir. Bire birin Uzerinde fiyat arfisi gdzleminin, ertelenen birikimli fiyat arfinmlarnnin
akaryakit zammindan kaynaklanan fiyat arhislanna eklenerek etiketlere yansitimasi, taze meyve-sebze
talebinin fiyat esnekliginin dUsUk olmasi nedeniyle maliyet artislannin tUketiciye yUksek oranda yansitimasi ya
da yUkselen maliyet marjlan sonucu gelecekte olusmasi beklenen fiyat arfislannin tUketiciye 6nceden

yansitimasi gibi agiklamalar olabilir.

Kaynak¢a

Balkan, B., S.H. Kal ve S. Tumen (2015). "Do Fuel Prices Causally Affect Food Prices through the

Transportation-Cost Channel? Evidence from a Tax Reform,” yayimlanmamis Calisma Tebligi.

3 Balkan, Kal ve Timen (2015) bu konuda daha detayl analizler sunmaktadir.
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Firma Maliyet Yapisi ve Maliyet Kaynakl Enflasyon Baskilar*

Gelig,mekte olan Ulkelerde enflasyonun belilenmesinde talep unsurlannin yani sira maliyet unsurlan da
6nemli pay sahibidir. Nitekim déviz kuru kaynakli soklar, Ucret enflasyonu ve gida ile enerii fiyatlanna gelen
soklar kisa dénem enflasyon dinamikleri Uzerinde belirleyici olmaktadir. Bu cercevede tUkefici ve hizmet

enflasyonu Uzerindeki maliyet yonlU baskilarn izienmesi dnem tasimaktadir.

Moliye’f yonlU baskilarin izienmesi icin dncelikle firma maliyet yapisinin bilinmesi gerekmektedir. Bu kutuda
2006-2011 vyillarina ait TUIK Yillk Sanayi ve Hizmet istatistikleri mikro veri sefi kullanilarak sektdrler itibarnyla
firmalann maliyet yapisina dair oranlar sunulmakta, daha sonra bu yapidan yola cikarak 2006-2014 dénemi
icin ceyreklik bazda olusturulan maliyet endekslerine yer veriimektedir. Kullanilan ydntem maliyet yonlU
baskilarn boyutunu, maliyetin kaynagina goére (hammadde, isgicU, finansman, enerji vs.) izZleme imkani
sunmaktadir. Yapilan analiz bir etki analizi olmayip, firmalarn maliyet yapisini femel alarak gerceklesme

sonrasi maliyetlerdeki degisimin boyutu ve yapisini incelemektedir.

Tablo 1: Maliyet Dagilimi (2006-2011 Ortalama Pay, Yiizde, 20+ isthdama Sahip Firmalar)s

Sanayi Sektori Hizmet Sektdri  ingaat Sektori S0 21
Ekonomi
imalat Enerji Madencilik

1.Toplam personel giderleri 16,0 24,7 21,7 &D 14,8 23,6
2. Hammadde giderleri 58,9 39,2 32,6 20,2 60,0 41,5
3. Elektrik giderleri 2,3 57 4,6 1.9 0.4 2,0
4. Yakit ve akaryakit giderleri 2,6 4,2 155 4,2 3.8 3.6
5. Kira (bina ve makine techizat) giderleri 1.5 1.3 1.8 52 1.0 &l
6. Finansman giderleri 205 4,5 285) 5.1 1.7 3.6
7. Faaliyetle ilgili diger giderler (1) 9.6 10,7 14,5 22,2 9.1 15,2
8. Diger (2 68 9.6 69 7.7 9.2 7.4
Toplam @ 100 100 100 100 100 100
Enerii (bilgiicin, (3)+(4)) 4,9 10,0 20,1 [A 4,2 5.6
Firma Sayisi (2006-2011 ortalamal) 17002 284 579 17256 3877 38997
Firma pay dagiimi (2006-2011 ort. yUzde) 43,6 0,7 1.5 44,2 9.9 100
Firma Sayist (2011 yili) 20604 433 710 23854 6219 51820
Firma pay dagiimi (2011 yili, yUzde) 39.8 0,8 1.4 46,0 12,0 100

Notlar: (1) Faaliyetle ilgili diger giderler; haberlesme, seyahat, su, ilan, pazarlama, kirtasiye, kUgUk tamir, sigorta, muhasebe, hukuki islemler ile
hizmet faaliyeti yOrUten girisimlerde hizmet Uretimi icin yapilan diger giderler gibi kalemleri ifade etmektedir.

(2) Diger kalemi bUyUk dlcUde “olagan disi gider ve zararlar” ve “diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar (kambiyo zararlan, faiz giderleri,
karsilik giderleri, komisyonlar)" kalemlerinin etkisini yansitmaktadir.

(3) Hesaplamalara yipranma pay dahil degildir.

Kaynak: TUIK Yillk Sanayi ve Hizmet istatistikleri, Y azarlann kendi hesaplamasi.

Tablo 1'de sunulan, 2006-2011 dénemi icin fanm disi ekonomide faaliyet gdsteren 20 ve Uzeri (20+) sayida

calisani olan firmalarnn giderlerinin bilesimi incelendiginde su noktalar &n plana ¢cikmaktadir:

(i) Maliyetler icerisinde en yUksek pay yuzde 41,5 ile hammadde giderlerine aittir (Tablo 1). Bunu yUzde 23,6
ile personel giderleri izZlemektedir. Bunlarn yUzde 15,2'lik payla genel isletme giderlerini yansitan “faaliyetle ilgili
diger giderler” (cogunlukla hizmet giderleri, bakiniz Tablo 1 notlar) takip etmektedir. Enerji (elektrik, yakit ve
akaryakit) giderleri ortalama yUzde 5,6’k bir pay alrken, kira (bina ve makine-techizata &denen) ve

finansman giderleri sirasiyla yizde 3,1 ve yUzde 3,6'lk paya sahipfir.

4Kutudaki degerlendirmeler Gurcihan-Yinciler ve Ogung (2015) calismasina dayanmaktadir. Analizle ilgili detaylar icin bu calismaya bakilabilir.

5 Tablo 1'deki maliyet paylan firmalarin gider kalemlerinden yola ¢ikarak muhasebe yaklasimiyla hesaplanmistir. Bu maliyet unsurlan birbirinden tam
anlamiyla bagimsiz (dissal) degdildir. Ornegin bir firma icin hammadde maliyetinin bir kismi hammaddenin temin edildigi firmanin personel
maliyetlerini de icermektedir. Bu nedenle, muhasebe yaklasimiyla hesaplanan paylar Uretim fonksiyonu yaklasimiyla hesaplanan gider paylanna
godre farklilik gésterecektir. Uretim faktérlerinin her birinin etkisi tam olarak aynstinlabilse, hammaddenin payi azalirken, personel ve diger unsurlarn
payi artacaktir.
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(i) Hizmet hari¢ sektérlerde, hammadde giderleri toplam giderler igerisinde en yUksek paya sahip kalemdir.
Bu kalem en dUsUk degeri yUzde 20,2 ile hizmet sektérinde, en yUksek degeri ise yUzde 60 ile imalat sanayi
ve insaat sektérlerinde almaktadir. imalat sanayinde hammadde giderlerinin gérece yUksek bir paya sahip
olmasi, imalat sanayi fiyatlan (Yi-UFE) ile emtia ve déviz kuru gelismeleri arasinda gézlenen gUclU iliskiyle

uyum arz etmektedir.

(i) Emek yogun hizmet sektérinde istihdamin payr yizde 33 civarindadir. Personel giderlerinin (personel
odemeleri, sosyal gUvenlik 6ddemeleri ile kidem ve ihbar tazminatindan olusmaktadir) payinin bUyUklogo
agisindan hizmet sektérinU sirastyla eneriji (yizde 24,7) ve madencilik (yUzde 21,7) sektorleri takip etmektedir.

imalat ve insaat sektdrlerinde ise personel giderlerinin payr yaklasik yUzde 15'1ir.

(iv) Madencilik sektérinde yakit ve akaryakit kalemi gdrece yUksek payi ile diger sektérlerden aynsmaktadir.
Buna paralel olarak madencilik, foplam enerji maliyetlerinin payinin en yUksek oldugu sektdr olarak

belirmektedir.

(v) Kira kalemi hizmet sektérinde yaklasik yizde 5 paya sahiptir. Diger sektdrlerde kira giderlerinin payi
yUzde 2'nin altindadir. Gider kalemleri arasinda kiranin énemi gérece dusuk gérunmektedir. Bu durum, 20+
istihdama sahip firmalann maliyet yapisini yansitmakta olup, daha dusuk istihdama sahip girisimlerde bu

oranin daha yUksek olmasi beklenebilir.

(vi) Genel isletme giderlerini gdsteren “faaliyetle ilgili diger giderlerin” payi hizmet sektérinde yUzde 22,2'dir.

Ote yandan, diger sektérlerde bu oran yizde 10 civanndadir.

(vii) Finansman giderlerinin pay tanm disi sektér genelinde yUzde 3,6 orani ile nispeten dusuktur. Finansman

giderlerinin payinin en yUksek yUzde 5,1 ile hizmet sektdrinde oldugu izienmektedir.

Bile§ik maliyet endeksi yukanda bahsedilen firma maliyet dagiimi ve séz konusu maliyet kalemlerine
gbsterge olabilecek seriler kullanilarak hesaplanmaktadir. Belilenen gostergeler endeks haline getirilerek
Tablo 1'de tarm disi sektor icin hesaplanan ortalama maliyet paylan kullanilarak toplulastinimistir. Maliyet
endeksi ile TUFE'deki yillik degisimler Grafik 1'de cizdirilmistir. Maliyetlerdeki degisimler ile tUketici enflasyonu

cogu zaman birbirine paralel hareket etmektedir. 2006 ylindan itibaren bakildiginda iki seri arasindaki

uyumun 2010 yil son dénemiile 2011 yili ik déneminde bir miktar bozuldugu gézZlenmektedir.

Grafik 1. Bilesik Maliyet Endeksi ve TUFE Grafik 2. Maliyet Endeksindeki Yillik Yizde Degisime Katkilar
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, Yazarlann kendi hesaplamalari.
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Moliye’r endeksinde 2006-2014 doneminde ortalama vyillik artis yizde 8,5 iken, bu oranlar yillik tUketici
enflasyonu icin yUzde 8,3'tUr.¢ Maliyetlerdeki bu degisime en yUksek ortalama katki hammadde maliyeti (3,3
puan) ve personel giderlerinden (2,5 puan) gelmektedir (Grafik 2). Finansman giderlerinin katkisi 2008 vyili
ikinci yarnsi, 2009 yili, 2011 yili ikinci yansi ve 2012 yillannda artmistir. Eneriji ve kira kalemlerinin ortalama katkisi
ise sirastyla 0,6 ve 0,3 puan olmustur (Grafik 2).

Hammadde fiyatlanndaki degisimlerin kayda deger katkisi hammadde kullaniminda ithal girdilerin payinin
yUksekligi ile birlikte ele alindiginda, tUketici enflasyonu Uzerinde maliyet yonlU baskilan sinilandirmada ddviz
kuru ve ithalat fiyatlannda istikrann énemi bir kez daha ortaya cikmaktadir. Yoncaler (2011) ile Ogunc ve
Kara (2012) calismalan ddviz kuru ile yabanci para cinsinden ithalat fiyatlannin fiyatlar Uzerindeki dnemini
ortaya koymaktadir.

Hizmet sektsro dis ticarete nispeten kapall, daha cok ic talebe dénUk ve emek yodun yapisi ile diger
sektorlerden farkl bir gérunUm arz etmektedir. Hizmetin farkli yapisi dikkate alinarak bu sektér icin de aynca
maliyet endeksi olusturulmustur. Bu sektdr icin olusturulan maliyet endeksi hizmet enflasyonundaki temel
egilimleri yakalayabilmektedir. isgict maliyetindeki artislar hizmet sektérinde faaliyet gésteren firmalann
maliyet yapisi dikkate alindiginda bu sektér icin daha én plana cikmaktadir. isgict maliyetleri incelenen
dénemde nominal bazda yillik ortalama yuzde 10 ile genel tUketici enflasyonunun Uzerinde bir oranda
artmistir. Personel giderlerinin toplam maliyetler icindeki pay dikkate alindiginda, kar marjlan veri iken
hedeflenen enflasyonun Uzerinde gerceklesen Ucret artislan enflasyondaki dustst baskilayacaktir. Diger
taraftan, Ucret arhislannin verimlilik arfislan ile uyumlu hareket etmesi bu kanaldan enflasyona gelecek
baskilan siniayacakhr. Ozellikle 2011 yiindan itibaren kismi emek verimliligindeki artislannin sinidi kalmasi,
Ucret artislannin anilan dénemde hizmet enflasyon dinamikleri acisindan daha baglayici bir unsur olduguna
isaret etmektedir. Ayrica hizmet sektérinde faaliyetle ilgili diger giderlerin payi yUksekfir. Bu olgu séz konusu
gider kalemindeki gelismelerin bUyUk 6lcUde genel fiyat seviyesindeki artislardan etkilenecegdi varsayimi
altinda, hizmet enflasyonunun genel tUkefici enflasyonundaki gelismelere duyarliiginin yiksek oldugunu ima
etmektedir.

Sonug olarak, tUketici enflasyonuna yodnelik maliyet artisinin temel belirleyicileri olarak hammadde fiyatlan
ve isgUucuU giderleri dikkat cekerken, hizmet sektérU 6zelinde isgicU maliyetlerinin dnemi artmakta, isgicU ve
hammadde giderlerine ek olarak faaliyetle ilgili genel isletme giderleri de &nemli bir unsur olarak éne
clkmaktadir. TUketici ve hizmet enflasyonu icin olusturulan maliyet gdstergeleri, maliyet yonlU unsurlann
gerek seyrinin izlenmesi gerekse herhangi bir zamanda baskilann boyutu ve kaynagdi hakkinda bilgi sahibi
olunmasi bakimindan politika yapicilara fayda saglar niteliktedir.

Kaynakga
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11(2), 71-84.

6 Hesaplanan maliyet endeksindeki ortalama degisim ile tUketici enflasyonunun ortalama degisimi birbirine yakin degerler almistir. Ancak fiyatlan
etkileyen diger unsurlar olan toplam faktér verimliligindeki artislar ve kar haddindeki degisimler nedeniyle maliyetler ve fiyatlardaki degisimlerin
birebir 6rtismesi beklenmemelidir.

40 Enflasyon Raporu 2015-I1



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

4. Arz ve Talep Gelismeleri

2014 yili son ceyredinde Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) yillk bazda yizde 2,6 oraninda artmistir.
Boylece 2014 yili bUyUme orani, gegmis ddnemlere qit verilerin yukan ydnlU gUncellenmesinin de
etkisiyle yUzde 2,9 olmustur. Uretim tarafindan degderlendirildiginde, son ceyrekte insaat disindaki
sektoérlerin katma degerleri yillk bazda artmistir. 2014 yill genelinde ise kuraklk nedeniyle olusan Urdn
kayiplarinin etkisiyle tanm katma degeri yillk bUyUmeye dUsUs yonUnde katki verirken insaat, sanayi ve
hizmetler katma degerleri artmistir. Harcama yéninden incelendiginde, yilin ikinci yansinda 6zel kesim
tUketim ve makine-techizat talebi dénemlik bazda artarak bUyUimeye olumlu katki saglarken kamu
kesiminin bUyUmeye katkisi daha iliml olmustur. Son ¢eyrekte ithalatin ihracattan daha hizi artmasi
neticesinde net ihracat bUyUmeye olumsuz katki yapmistir. 2014 yili geneline bakildiginda, Avrupa
Ulkelerinde gorilen dUsUk bUyUme ve ¢evre Ulkelerdeki jeopolitik problemler ihracat sinilamistir. Buna

karsilik net inracat 2014 yiinda bUyUmeye en yUksek katki sadlayan talep bileseni olmustur.

2015 yili ik ceyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyette zayif bir gérOnUme isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat déneminde 2014 yill son ceyredine kiyasla degismemistir. PMI ve
iktisadi Yénelim Anketi (iYA) Mart ayinda zayif bir Uretim seviyesine isaret etmektedir. Mevcut
gostergeler ilk ceyrekte hem ic talepte hem de dis talepte azalisa isaret ederken dis talepteki azalisin
daha kuvvetli oldugu dikkat cekmektedir. Nitekim altin hari¢ ithalat iiml bir oranda artarken altin hari¢
inracatin gerilemesi neticesinde talep bilesenlerinin dengelenmesinde 2014 yilinin ikinci yansindan
itibaren goérulen bozulma Ocak-Subat déneminde de sUrmuUstUr. Bu ¢cercevede, iktisadi faaliyetin yilin ilk
ceyreginde zayif seyretmesi beklenmektedir.

2015 yil geneline iliskin géronum Ocak Enflasyon Raporu’na gére degerlendirildiginde, i¢ talebi
etkileyen guven, finansal kosullar ve gelir kanallarinin destegdinin éngdrilenden daha zayif gerceklestigi
gérilmektedir. Ik ceyrekte tUketici kredisi faiz oranlanndaki artis ve TUrk lirasindaki deder kaybi finansal
kosullarin tUketfim talebine artinci yénde destek vermedidine isaret ederken, given endekslerinde
gérilen azalislar da tUketicilerin harcama yapma egdilimlerinin azaldiina isaret etmektedir. istihdam
beklentilerindeki zayflama gelir kanalinin destedinin de &ngdérilenden zayif olabilecegine isaret
etmektedir. Bu gérinim altinda &zel tUketimin ik ¢eyrekte zayif seyredecedi sonrasinda ise iliml ve
kademeli sekilde toparlanacadr éngoérilmektedir. Yatinm talebini etkileyen unsurlann ilk ¢ceyrekteki
gelisimi incelendiginde TL'deki deger kaybinin devam efttigi, kurdaki oynakligin arttigr ve yatinmci
gUveninin zayifladigi gériimektedir. Bu cercevede, yatinmlarn yilin ik yansinda zayif seyredecedi, yilin
ikinci yansinda ise finansal kosullarda iyilesme olmasi durumunda, toparlanma egilimine girebilecedi
tahmin ediimektedir. Dis talebe iliskin jeopolitik gelismeler kaynakl asagdi yonlU riskler devam ederken,
Avrupa'daki toparlanma isaretleri inracatimiz agisindan olumlu bir gelisme olarak gérilmektedir. 2015
yiinda i¢ talebin dis talepten daha gUclU olacadr beklentisi sUrerken mevcut gérinim bUyime

Uzerindeki asagi yonlU risklerin bir dnceki rapor dénemine gbre arthgina isaret etmektedir.

Cikfi agigina iliskin goéstergeler 2015 vyl ik c¢eyreginde talep kosullannin enflasyona dUsus
ydénunde verdidi destegin arthigina isaret etmektedir. Nitekim imalat sanayi kapasite kullanim orani ilk
ceyrekte ddnemlik bazda bir degisim gdstermemekle beraber Subat ve Mart aylannda gerilemistir.

isgUcl piyasasina iliskin en giincel géstergelerden IYA ve PMI anketleri yilin ilk ceyredinde imalat sanayi
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istihdaminda zayif bir géronUme isaret etmektedir. Sonug olarak, 2015 yilinda toplam talep kosullannin
enflasyondaki disis sUrecini desteklemeye devam edecegdi 6ngdrilmektedir. Dis ticaret hadlerindeki
iyilesmenin ve mevcut makroihtiyati cercevenin de cari islemler dengesindeki iyilesmeyi destekleyecegi
tahmin edilmektedir.

4.1. Arz Gelismeleri

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, GSYIH 2014 yilinin son ¢eyredinde bir énceki yilin ayni
ceyregine gore yuzde 2,6 oraninda artmistir (Grafik 4.1.1). Boylelikle, 2014 yili bUyUme orani yizde 2,9
olarak gerceklesmistir. Uretim yénUnden incelendiginde, yillk bazda son ¢eyrekte insaat haricindeki
sektorlerin katma degeri artarken, insaat katma degeri yizde 2,0 oraninda gerilemistir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arndirimis verilere gore ise GSYIH bir dnceki ceyrede gére yizde 0,7 oraninda artig
kaydetmistir. Bu dénemde, tanm katma degeri UcUncU ceyrede gdre ylzde 4,8 artarak ceyreklik
bUyUmeye en yuUksek katklyr yapan sektoér olmustur (Grafik 4.1.2). Diger taraftan, sanayi ve hizmet
katma degerlerindeki artislar sinirll dizeylerde kalmistir. insaat katma degeri ise yizde 1,7 oraninda

gerilemigtir.
Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
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2014 yilinda kuraklik nedeniyle tanmsal Uretimde gerceklesen kayiplann 2014 yili bGyUmesini
sinrladigl gérUimektedir. Nitekim tarm katma degerinin bir dnceki yila gdre yuzde 1,9 gerilemesi
bUyUmeye dUsirict yoénde 0,2 puan katki yapmistir (Grafik 4.1.3). BUyUmenin tanm hari¢c bakildiginda
yUzde 3.4 ile daha yUksek oranda oldugu goérilmektedir. Diger taraftan, 2014 yiinda insaat, sanayi ve
hizmetler katma degerlerindeki artislar sirasiyla yizde 2,2, 3,8 ve 3,4 olmustur. Bu gérGnUm, 2014 yilindaki
bUyUmenin 2013 yill bUyUmesinin altinda gerceklesmesinde insaat ve hizmet sektdrlerinin de  efkili
oldugunu ortaya koymaktadir (Grafik 4.1.4). Ozellikle kamu insaat faaliyetlerindeki gerilemenin etkisiyle
insaat katma degerinin artis hizndaki yavaslama daha belirgin hale gelmistir. Ote yandan, yil boyunca
gerek yurt ici gerekse de yurt disi talepte yasanan olumsuzluklara ragmen sanayi katma degerinin artis

hizndaki yUkselme kayda deger bir gelismedir.
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Grafik 4.1.3. Grafik 4.1.4.
GSYIiH Yillk BUyUmesi ve Uretim YénUnden Katkilar Yillik BUyUme Oranlar
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Sanayi Uretimi yillik artis hiznda 2014 yili dérdincu ¢ceyregindeki yavaslamanin Ocak-Subat aylar
itibanyla gUclenerek devam ettigi gérilmektedir (Grafik 4.1.5). Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis
verilere gbére Ocak-Subat déneminde sanayi Uretimi 2014 yili son ceyregine kiyasla artis kaydetmemistir
(Grafik 4.1.6). Kuresel para politikalarina ydnelik belirsizlik ile birlikte finansal piyasalarda &zellikle ddviz
kuru kaynakli gézlenen oynakligin yurt ici talep Uzerindeki olumsuz etkilerinin yani sira, parite etkisi ve yurt
disl talepte bir canlanma olmamasi sonucunda zayif seyreden inracat sanayi Uretimi artisini sinirlamigtir.
Buna ek olarak, Ocak ve Subat aylanndaki olumsuz hava sartlarnnin basta insaat faaliyeti ile dogrudan
iliskili sektérler araciligyla olmak Uzere sanayi Uretimi Uzerinde ek bir dUsUrGcU etki yaptidi
degerlendirimektedir. Mart ayina iliskin gostergeler Ocak ve Subat aylanndaki zayif gérinUmuin devam
edebilecegine isaret etmektedir. Nitekim PMI g&stergeleri 50 seviyesinin belirgin olarak altinda deger
alirken, IYA son Uc ay Uretim hacmi sorusu da dUsUs egdilimini sUrdUrmektedir (Grafik 4.1.7 ve 4.1.8).
Ayrica, Mart ayinin son ginunde TUrkiye genelinde yasanan elektrik kesintisinin de Mart ayi sanayi
Uretimi Uzerinde bir miktar dUs0r0cU etki yapmasi beklenmektedir. Bu bilgiler isiginda, yilin ilk ceyreginde
mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis sanayi Uretiminin azalis gdsterebilecedi tfahmin edilmektedir.

Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
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Grafik 4.1.8.
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Toplam talep kosullarndaki mevcut gérinimun sUrmesi durumunda sanayi Uretimi ve hizmetler
katma degerinde hizli bir tfoparlanma beklenmemektedir. Ancak yilin ikinci yansinda belirsizliklerin
azalmasi ve yurt disi talepte beklenen toparlanmanin gergceklesmesi durumunda sanayi Uretiminde bir
ivmelenme gdézlenebilecektir. Diger taraftan, 2015 yiinda tarmsal Uretimin 2014 yilindan daha iyi olmasi
tahmin

beklenmekte ve 2014 vylinin aksine tanm katma degderinin bUyUmeyi destekleyecedi

edilmektedir. Bu bilgiler 1siginda 2015 yilinda GSYIH'nin iiml bir artis sergileyecedi tahmin edilmektedir.
4.2. Talep Gelismeleri

2014 yil dérdinci ceyregine iliskin GSYIH verileri harcama yéninden degerlendirildiginde, yilin ilk
Uc ceyredinin aksine net inracat yillk blGyUmeye negatif katki yaparken, nihai yurt ici talebin katkisi
ozellikle &zel tUketim kaynakl olarak dnceki iki ceyrege kiyasla belirgin bir artis kaydetmistir (Grafik 4.2.1).
Yl geneline bakildiginda, bUyUmenin kompozisyonunda 2013 vyilina kiyasla degdisim gerceklestigi
gorulmektedir. Finansal kosullardaki sikilasma ve alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle 6zel tUketim
harcamalarnnin sinilanmasi ve kamu harcamalarindaki yavaslama ile birlikte nihai yurt ici talebin artis
hizi da 2013 yilina kiyasla yavaslamis ve bUyimeye katkisi 1,1 puan ile sinirli kalmistir. Ote yandan, net
inracatin bUyUmeye katkisi inracattaki artis ve ithalattaki duragan seyir neticesinde pozitife dénerek 1,8
puan olmustur (Grafik 4.2.2). Stok degisimleri ise 2014 yili bUyUmesine katkida bulunmamistir.

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
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Yiin ik yansinda, artan belirsizlikler, finansal kosullardaki sikilasma ve alinan makroihtiyati
tedbirlerin etkisiyle gerileme kaydeden &zel tUketim harcamalan yilin ikinci yansinda séz konusu
belirsizliklerin azalmasi ve finansal kosullardaki gevseme sonucunda foparlanma egilimine girmis ve bu
edilim son c¢eyrekte UclncU c¢eyrege gére daha da belirginlesmisti. Son c¢eyrekte 6zel insaat
yatinmlanndaki dUsUse karsin, ézel makine techizat yatinmlanndaki toparlanmanin devam etmesiyle
birlikte 6zel yatinm harcamalan yataya yakin seyretmistir (Grafik 4.2.3). Diger taraftan, bu dénemde
kamu tOketimi yatay seyrederken 2014 yili basindan bu yana gerileyen kamu yatinmlarn yUzde 2,8
oraninda artarak dénemlik bUyimeye artis ydninde katki saglamistir. Son iki geyrekteki artisa ragmen
kamu kesimi talebi ik ¢ceyrek seviyesinin altinda kalmaya devam etmistir (Grafik 4.2.4). Kamu kesimi
talebinin yil genelinde blUyimeye katkisi ise 0,1 puan ile gegmis yillara ve tarihsel ortalamalara gére
sinirl dUzeyde kalmigtir.
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2015 vyili ilk ceyredine iliskin veriler yurt ici talepte gecen vyilin ikinci yansinda baslayan
toparlanmanin bu dénemde duraklayabilecegdine isaret etmektedir. Ocak-Subat déneminde tUketim
mallan Uretimi gerileme kaydederken, tUketim mallarn ithalati binek otomobil kaynakl artis kaydetmistir
(Grafik 4.2.5). Yatinmlara iliskin g&stergelerden makine-ekipman Uretimi ve ithalatinda da bu dénemde
dUsUs gdzZlenmektedir (Grafik 4.2.6). Diger taraftan, otomobil satislanndaki artis hizinin bir miktar
yavasladigi, hafif ticari arag satislanndaki hizli artis egiliminin ise sGrd0gu gérilmektedir (Grafik 4.2.7). Bu
dénemde tUketici glvenindeki belirgin dUsUs tUketim talebi Uzerindeki en 6nemili risk unsuru olarak

belirmektedir. Benzer sekilde Ureticilerin siparis beklentilerinde de dUsUsler gdézZlenmektedir (Grafik 4.2.8).

Enflasyon Raporu 2015-lI 45



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
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Yilin ilk yansinda kiresel ve yurt ici belirsizliklerin etkisine bagl olarak zayiflayan i¢ talebin bUyime
Uzerindeki olumsuz eftkilerini sinirlayan dis talep, yilin ikinci yansinda kUresel ekonomideki yavaslama ve
jeopolitik gelismeler kaynakl olarak zayflamigtir. Mal ve hizmet ihracatindaki artis 2014 yili ik
ceyreginden sonra yerini dUsUse birakirken, ithalat yurt ici talepteki toparlanma ve altin ithalatindaki
artis ile birlikte yUkselise gecmistir (Grafik 4.2.9). KUresel ekonomideki gelismelerin ihracat Uzerindeki
etkisini daha net gozlemleyebilmek icin altin hari¢c ihracat miktar endeksi degerlendirildiginde, son
ceyrekte ihracatin sinirh oranda arth@r gérilmektedir. Diger taraftan, ik ¢eyrekte altin haric ihracat
belirgin bir dUsUs kaydederken, altin hari¢ ithalat iIimli bir artis kaydetmektedir (Grafik 4.2.10). Bu

gorunUm talep bilesenleri arasindaki dengelenme sUrecinin son dénemde devam etmedigdini ortaya
koymaktadir.
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Grafik 4.2.9. Grafik 4.2.10.

Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalati ile GSYIH ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
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Sonug¢ olarak, 2014 yili son ¢eyreginde iktisadi faaliyet iimli bir bUyUme sergilemistir. Ancak
finansal kosullardaki sikilasma, belirsizlik algisindaki artis ve dis talepteki zayiflama gibi talebi dUstrocu
yénde etki eden gelismelerin yani sira hava ve yagdis kosullan kaynakl arz yénlU negatif soklar
sonucunda bUyUme 2013 yiina gére daha dusUk gerceklesmistir. 2015 yili ik ¢ceyregine iliskin veriler
gerek yurt ici gerek yurt disi talep Uzerinde asadi yonli risklere isaret etmektedir. Ozetle, ilk ceyrekte
hava kosullarn gibi olumsuz faktérlerin de efkisi ile iktisadi faaliyetin zayif seyrettigi dUsGnUlmektedir.

2015 Gortnimu

2015 yili geneline iliskin gérinim Ocak Enflasyon Raporu’na gére degerlendirildiginde, ic talebi
etkileyen gUven, finansal kosullar ve gelir kanallannin destegdinin dngoérilenden daha zayif seyrettigi
gorulmektedir. Dis talebe iliskin jeopolitik gelismeler kaynakl asagi yonlu riskler devam ederken, Avrupa
ekonomisine iliskin olumlu veriler gelmektedir. Bu cercevede, i¢ talebin katkisinin yilin ilk yansinda zayif
olacagl ve ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin  ikinci ceyrekten sonra guUc¢ kazanabilecedi
dUsunulmektedir. Bununla birlikte, toparlanma Uzerindeki asagdr ydnlU riskler bir &nceki rapor dénemine
g6re artmustir,

Ocak Enflasyon Raporu’'nda tUketici gUvenindeki dUsUse karsin  dayanikl  mal alma
uygunlugundaki toparlanmaya vurgu yapiimis, enflasyonda 6ngérilen dususun de katkisiyla given
kanalinin tUketim talebine destek vermesi beklendigi belirtilmisti. ik ceyrek verileri incelendiginde,
CNBC-e TUketici GUveni anket gdstergelerinden dayanikl mal alma vygunlugu algisinda belirgin bir
bozulma gérUlurken, enflasyon beklentilerinin de henUz iyilesme egdilimi sergilemedidi gériimektedir
(Grafik 4.2.11). Diger yandan, finansal kosullarda da bir gevseme olmamistir. Nitekim tUketici kredisi faiz
oranlannda ik ¢eyrek itibanyla sinirh da olsa bir yUkselis olurken, kredi karti harcamalanndaki azalig
yavaslayarak da olsa devam etmektedir (Grafik 4.2.12). Firma ankeftlerinde istihdam beklenfilerindeki
zayliflama gelir kanalinin destedinin de &ngérilenden zayif olabilecedine isaret etmektedir. Bu
cercevede, 2014 yil ikinci yansinda gUclU bir toparlanma sergileyen 6zel tUketimin ilkk ¢ceyrekte zayif

seyredecedi, sonrasinda ise iiml ve kademeli sekilde toparlanacadi tahmin edilmektedir.
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Grafik 4.2.11.
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Ocak Enflasyon Raporu'nda, yatinmcl giveninde bir bozulma olmamasi ve finansal kosullarn
sikilasmamasl durumunda, yatinmlann artis egilimi sergilemesi beklendidi belirtiimisti. Bu iki gbstergedeki
hareketler yatinmlan cesitli kanallardan etkilemektedir. TUrk lirasindaki deger kaybi gerek bilanco
kanalindan gerekse yatinm mallannin fiyatlan kanalindan yatinm talebini sinirlayabilmektedir. Kapasite
kullanim oranlarnndaki dUstk seyir ilave yatinm ihtiyacini siniladigindan, kur oynakhidi gibi belirsizligi
artiran faktérler, firmalarnn yatinm konusunda daha ihtiyatl davranmasina yol acabilecektir. ik ceyrekte
TUrk lirasi deger kaybetmis, kurdaki oynaklik artmis ve yatinmci giveni zayiflamistir (Grafik 4.2.13). Bu
cercevede, yatinmlarnn ilk yanda zayif seyredecedi, yilin ikinci yansinda ise finansal kosullarda iyilesme
olmasi durumunda, toparlanma egilimine girebilecegdi tahmin edilmektedir.

Jeopolitik gelismeler dis talebimiz Uzerinde asagdi yonlU risk olusturmaya devam ederken, son
dénemde Avrupa'daki toparlanma belirtileri ihracatimiz acisindan olumlu  bir gérinUme isaret
etmektedir (Grafik 4.2.14). Diger yandan, TUrk lirasindaki deger kaybina karsin euro/ABD dolarn

paritesindeki asadl yonlU hareket, baz sektdrlerin ihnracatini sinirlayabilecek bir gelisme olarak ortaya

cikmigtir.
Grafik 4.2.13. Grafik 4.2.14.
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Ozetle, Avrupa ekonomilerinde yapisal sorunlar kaynakli zayif bUyUme, petrol ihracatcisi
pazarlarin bUyUmelerinde olusabilecek dUsUs ile Fed aciklamalan ve kararlanna bagl olarak sermaye
akimlarn ve finansal kosullann gelisimine iliskin belirsizlikler, 2015 yili bUyUmesi Uzerinde en dnemli asadi
yonlU riskler olarak dnemlerini korumaktadir. Kriz sonrasi guclU istihdam performansi, 2014 yiina gére
petfrol fiyatlarndaki gerileme, cari acik ve enflasyonda 6ngdrilen diUsGsin ekonomi politikalarn
agisindan manevra alanini arfirmasi ile fanm katma degerinde 6ngérilen dUzeltme ise bUyUmeyi

destekleyebilecek faktérler olarak degerlendiriimektedir.

Sonu¢ olarak, talep gelismeleri enflasyona dusUs yonUinde destek verirken, cari islemler
dengesindeki dUzelme strmektedir. 2015 yilinda toplam talep kosullarinin enflasyondaki dUsUs sUrecini
desteklemeye devam edecegdi dngdrilmektedir (Grafik 4.2.15). Dis ficaret hadlerindeki iyilesmenin ve
mevcut makroihtiyati cercevenin de cari islemler dengesindeki iyilesmeyi destekleyecedi tahmin
edilmektedir (Grafik 4.2.16).

Grafik 4.2.15. Grafik 4.2.16.
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4.3. Emek Piyasasi

2014 yilinda issizik oranlan belirgin bir bicimde artarak kriz éncesi seviyelerinin  Uzerinde
gerceklesmistir. Bir taraftan isgicUne katiimdaki artigslar diger taraftan tanm disi istihdamda yil ortasinda
yasanan zayiflama issizlik oranlannin  artmasina neden olmustur. Yilin son c¢eyreginde tarm dis
istihdamda bir toparlanma goézlense de bu artis isgicUne katiimdaki artis karsisinda yetersiz kalmis ve
issizlik oranlan artmaya devam etmistir. issizlik oranlarinda 2014 yilinin ik ceyredinden sonra gdzlenen
artis edilimi, Arallk déneminde isgUcUne katimdaki gerileme ve 2015 Ocak déneminde istihdam
artisinin etkisiyle duraklamistir (Grafik 4.3.1 ve Grafik 4.3.2).
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Grafik 4.3.1.

Issizlik Oranlan
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Tanm digi istihdam gelismeleri alt sektérler itibanyla incelendiginde, 2014 yilinda, hizmetler
sektérinUn tarnm disi istihdamdaki artisi sUrGkledigi goérilmektedir (Grafik 4.3.3). Sanayi sektorU istihdami,
Uretimdeki zayif gérinime paralel olarak, 2014 yili UcUncU ceyreginde geriledikten sonra, yilin son
ceyreginde belirgin bir degisim kaydetmemistir. 2015 Ocak ddneminde ise artarak son bir vyillik
dénemde takip ettigi yatay patikaya geri dénmistir (Grafik 4.3.4). insaat sektérinde ise UcUncO
ceyrekte duragan seyreden istihdam, son ceyrekte istihdam artisina katki saglamis, ancak 2015 Ocak
déneminde sinirll bir oranda gerilemistir. iktisadi faaliyet gelismeleri incelendiginde, sanayi Uretiminin
2015 yili Ocak-Subat déneminde bir 6nceki ceyrek ortalamasina yakin seyrettigi gdzlenmektedir
(Grafik 4.3.4). ic talebe dair dncl gdstergelerde bir iyilesme olmamasi ve ihracatin zayif seyretmeye
devam etmesi nedeniyle ilk ceyrekte Uretimin duragan goérinUmonU korumasi beklenmektedir. Bu
cercevede, Ocak ayinda sanayi istihdoaminda goézlenen artisin sureklilik sergileyemeyebilecegi
dUstnUlimektedir. insaat sektériyle yakindan iliskili olan metalik olmayan mineral maddeler Uretimi ise
2015 yil Ocak-Subat déneminde bir énceki ceyrede kiyasla gerilemistir (Grafik 4.3.4). Bu kalemdeki
gerilemede olumsuz seyreden hava kosullannin da etkili olabilecegdi degerlendirimektedir. Bu etkinin,
yllinilkk ceyreginde insaat istihdamina da yansimasi olasi géronmektedir.

Grafik 4.3.4.
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(Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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imalat sanayinde faaliyet gésteren firmalara uygulanan anketlerden elde edilen géstergeler de,
yilin ik ¢eyredinde sanayi istihdaminda zayflamaya isaret etmektedir. Anket gdstergeleri sanayi
Uretiminin ima etfigine kiyasla daha olumsuz bir tablo cizmektedir. TCMB YA géstergeleri arasinda yer
alan Toplam istihdam Beklentisi Mart ve Nisan aylannda bir miktar toparlanmakla birlikte 2014 yilinin son
ceyreginin altindadir (Grafik 4.3.5). Benzer bicimde, imalat sanayi sektérinde yer alan &zel firmalarn
degerlendirmelerini iceren PMI istihdam degerinde de gerileme gdzlenmektedir. Gerek Uretimin zayif
seyri, gerekse anket gdstergelerindeki bozulma dikkate alindiginda sanayi istihdami acisindan asagdi
yonlU risklerin varigini korudugu degerlendirimektedir. Bu gdstergelere ek olarak, insan kaynaklan
alaninda faaliyet goésteren Kariyer.net firmasi tarafindan saglanan toplam is ilani sayisi da yilin ilk
ceyreginde yatay bir seyir izlemekte, basvuru sayisindaki artis ise devam etmektedir. Bu ¢ercevede,
issizlik oranini dnculeme nitelidi tasiyan ilan basina basvuru sayisindaki artis yilin ilkk ceyreginde de devam
etmektedir (Grafik 4.3.6).

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
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Kaynak: TCMB, Markit. Kaynak: TUIK, TCMB, Kariyer.net.

2014 yiliilk ceyreginden itibaren istihdam artisinda bir yavaslama olmasina ragmen yil genelinde
yasanan istihdam ve Ucret artislarinin etkisiyle toplam Ucret édemeleri ic talebi destekler yonde hareket
etmeye devam etmisti. Ayni ddénemde dayanikli tOketim mallanna yénelik harcamalar disanda
birakilarak hesaplanan hanehalki yurt ici tGketim harcamalan ise dUsUk bir oranda artmistir
(Grafik 4.3.7).

2014 vyilinda Ucret artglannin = firma  maliyetflerini yukan ¢eken bir  unsur oldugu
degerlendirimektedir. Verimlilik artislarnin yasanmadigr bu dénemde, saatlik Ucret artislan 2014 yili
enflasyon tahmininin Uzerinde seyretmistir. Biim Ucretler, saaflik Ucretlerdeki artisin etkisiyle 2014 yilinda
yaklasik yizde 11 oraninda artis gdstermistir (Grafik 4.3.8). 2015 yili icin gecerli olacak asgari Ucret
tutarlan, dngdrilen enflasyon esas alindiginda, Ucretlerde reel artisa isaret etmektedir. Verimlilikteki
duragan goérinumun devami halinde dnumuUzdeki dénemde birim Ucret artis hiznda bir gerileme
beklenmemektedir. Firma maliyet yapisi icinde isgicU maliyetleri ikincil derecede 6neme sahiptir.
Bununla birlikte, verimlilik artislarinin eslik etmemesi durumunda, Gcret artislan, &zellikle emek yogun

hizmet sektérinde enflasyon katiigini arfiran bir unsur olabilecektir.

Enflasyon Raporu 2015-lI 51



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

duraklamistir. Hizmet istihdaminin istikrarli katkisinin yani sira dalgall bir seyir izleyen sanayi istihdaminin da
bu dénemde artmasi issizlik oraninin gerilemesinde eftkili olmustur. Aktif isgucU piyasasi politikalannin
genisletiimesi ve egditim basta olmak Uzere kamu istihdaminda gerceklesmesi beklenen istihdam artigi,
yilin ilk ceyreginden sonra istihdama olumiu katkl sadlayabilecektir. Ancak iiml katma deger artisi ve

artan altinda 2015 yilinda

Grafik 4.3.7.

Hanehalki Yurt ici Tuketimi* ve Reel Ucret Odemeleri**
(Yilik YUzde Degisim)

Reel Ucret Odemeleri - Kisa Dénem [s Istatistikleri

--------- Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulastirma-Haberlesme ve
Eglence-Kiltir Harig Tiiketim Harcamalari

15 - r 15
10 4 r 10
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12lll2dal2lalalulolalals|olale]1]o|ala[1]2[3[a[1]2[3]a
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* Sabit fiyatlar ile acgiklanan hanehalki yurt ici tUketim harcamalarindan
Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri, Ulastrma ve Haberlesme ile Eglence
ve KUltUr alt kalemlerinin cikanimasi ile hesaplanmistir.

** Sanayi, insaat, Ticaret-Hizmet sektérlerindeki toplam Ucret ddemelerinin
agrlikl ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret ddemeleri reellestirilirken
TUFE kullanimigtir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, 2015 Ocak déneminde tanm disi istihdamdaki artisin etkisiyle issiziik oranlanndaki artis

isguclne katlim 6ngdrileri

yasanabilecedi deJerlendirimektedir.
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Grafik 4.3.8.
Birim Ucret*
(Yilik YUzde Degisim)

--------- Sanayi Hizmetler
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* Hizmetler sekitérinde birim Ucret, toplam Ucret ddemelerinin  hizmet
fiyatlanyla  reellestirimis  ciroya boélinmesi ile  hesaplanmistir.  Sanayi
sektorlerinde ise toplam Ucret 6demeleri Uretime boIinmUstor.

Kaynak: TUIK, TCMB.

issizik oraninda 2014 ylina goére arhs
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Altin Harig ihracat ve ithalat Fiyatlarinda Parite ve Enerji Etkileri

Enerji kalemi olarak isimlendirilen petrol, dogalgaz, kdmur ve elekirik gibi Urinlerden olusan Urin grubu
Turkiye ithalatinn  yaklasik yUzde 20'sine karsiik gelmektedir. Thracatin ise yizde 4’10k bdlimUnU
olusturmaktadir. Bu nedenle, enerji fiyat degisimlerinin ihracat, 6zellikle de ithalat fiyatlan Uzerinde efkili
olacagl dusunUlmektedir. Bununla birlikte, TUrkiye'nin ihracat ve ithalatinin sadece ABD dolan Uzerinden
yapilmadigr dikkate alindiginda (Grafik 1 ve 2) dis ticaretin gerceklestirildigi diger para birimlerinin &zellikle
de euronun ABD dolan karsisinda deger kaybetmesi veya kazanmasi siklikla takip edilen ABD dolar

cinsinden birim deger endekslerinde inis ve cikislara neden olabilecektir.

Grafik 1. Para Birimlerinin ihracattaki Paylar Grafik 2. . Para Birimlerinin ithalattaki Paylar
(2011-2015 Ortalamasi, YUzde) (2011-2015 Ortalamasi, YUzde)

,0
“TL BEuro @ Sterlin WABD Dolari ®Diger “TL BEuro ©Sterlin WABD Dolari  ®Diger

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Parite efkisi olarak adlandinlan bu etki dzellikle euronun ABD dolan karsisinda yUksek oranda degisim
gosterdigi zamanlarda 6n plana ¢cikmaktadir. Bu kutu gerek parite gerekse de enerji fiyatlannin birim deger
endekslerindeki (altin hari¢) degisime katkilarini sayisal olarak hesaplamaktadir. Bu etkilerin niceliksel olarak
bilinmesi ihracat ve ithalat birim deger endekslerinde gézlenen degdisimlerin daha iyi anlasiimasina yardimcl

olacaktir.

Temel veri sefi TUrkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan dis ticaret istatistikleri ile birim deger ve
miktar endekslerinden olusmaktadir. Veriler aylik siklikta olup 2011 yilinin ilk ayinda baslamakta ve 2015 yilinin
ikinci ayinda sonlanmaktadir. Cari fiyatlarla verilen dis ticaret rakamlarn ile birim deger endeksleri ABD dolar
cinsindendir. Analizler parasal olmayan altin (SITC 97) dislanarak gerceklestirilmistir. Altin hari¢ birim deger

endeksleri, TUIK tarafindan yayinlanan genel endeksler ile altin alt endeksleri kullanilarak elde edilmistir.

Alt kalemlerdeki fiyat degisimlerinin, genel endeksteki fiyat degisimine katkilan basit bir ydontem kullanilarak
hesaplanmaktadir. Her dénemdeki cari ihracat veya ithalatin alt kalemlerin toplamina esit oldugundan

hareketle, fiyattaki yizde degisimi veren asagidaki ifadeye kolayca ulasilabilmektedir:

Pt = Z%=1 Wi t-1Pit- (1)
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Y ukandaki denklemde L alt kalem sayisini, p, genel fiyat seviyesindeki degisimi, p; ise i alt kalemindeki t — 1
déneminden t dénemine olan yUzde degisimleri ifade etmektedirler. Basitce ifade etmek gerekirse, wi,_,, i
alt kaleminin t—1 déneminde cari ihracat veya ithalattaki payini géstermektedir. Bu durumda, wi,_;p;¢

terimi i alt kaleminin p,'ye yUzde puan olarak katkisina karsilik gelmektedir.

Enerji fiyatlanndaki ve paritedeki yilik degisimlerin altin hari¢ birim deger endekslerine ne kadar yansidigini
hesaplamak igin, sadece enerji kalemi ile altin ve enerji hari¢ kalemleri kullanmak yeterli olacaktr. Eneriji
fiyatindaki yilik degisimin, enerjinin altin hari¢c ihracat veya ithalattaki payi ile ¢arpimi bu kalemin yizde
puan olarak katkisini verecektir. Benzer sekilde, paritedeki yillik degisimin altin ve enerji haric ihracatin veya
ithalatin altin harigteki payi ile carpimi paritenin yUzde puan olarak katkisini verecektir. Paritedeki yillik
degisim, her bir para biriminin ABD dolan cinsinden degerinde meydana gelen yillik degisimlerin ilgili para

birimlerinin altin ve enerji hari¢ kalemindeki paylan ile agirliklandinimasi sonucu elde ediimektedir.

Y ukanda aciklandigr gibi, (1) numarall denklemin yardimiyla eneriji fiyatlan ve paritedeki degisimin katkilar
2012A1-2015A2 dénemi icin elde edilmistir. Adi gegcen donemde altin hari¢ ihracat (ithalat) fiyatlanndaki
yillik degisimin ortalamasi yUzde -1,7 (-2,7) civannda gerceklesirken enerii fiyatlannin ve paritenin ortalama
katkisi sirastyla -1,2 (-1,0) ve -0,2 (-1,0) puan olarak hesaplanmistir. ithalat fiyatianndaki ortalama disisin
ihracat fiyatlanndaki duststen yaklasik 1 puan fazla oldugu gérilmektedir. Enerjinin ithalattaki payinin,
ihracattakinin yaklasik 3 kati kadar olmasi nedeniyle, ithalat fiyat degisimlerinde enerjinin katkisi gérece ¢cok

daha yUksek cikmaktadir.

Ozellikle 2014 yiinin ilk yansindan sonra gerek petrol fiyatlarnda gerekse de euronun ABD dolan karsisindaki
degerinde dnemli dususler gerceklesmistir. Bu donemde hem ihracat hem de ithalat fiyatlannin genelde
asagl yonlU hareket ettigi gérllmektedir (Grafik 3 ve 4). Paritenin, her iki endeksteki degisime katkisi yilin ilk
yansinda arti yonlU olurken, Agustos ayindan itibaren eksiye dénmus ve bu yénde artarak devam etmisfir.
Agustos ayindan sonraki dénemde, eneriji fiyatlannin her iki endeksteki degisime katkisinin da eksi yénde

oldugu ve bu eksi katkinin da zamanla arthigr gézlenmistir.

Grafik 3. ihracat Fiyatlanndaki Yillik Degisime Gradfik 4. ithalat Fiyatlanndaki Yillik Degisime Katkilar
Katkilar (Yuzde) (YUzde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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2014A8-2015A2 déneminde ihracat biim deger endeksindeki yilik dusUs ortalama yUzde 4,4 civannda
olurken, paritedeki degisimin katkisi 4,2 puan, eneriji fiyatlanndaki degdisimin katkisi ise 1,2 puan civannda
gerceklesmistir. ligili ddnemde, ihracat fiyatlannin en biyUk belireyicisi olarak parite én plana cikmaktadir.
Ayni dénemde ithalat birim degder endeksindeki ortalama yillk degdisim ise ylUzde -6,9 civarnnda
gerceklesmistir. Enerji fiyatlanndaki degisimin ortalama katkisi -4,4 puan olurken paritenin ortalama katkisi -
3.0 puan olmustur. Bu dénemde ithalat fiyatlanni en ¢cok enerji fiyatlannin, daha sonra ise paritenin etkiledigi

gorUlmektedir. Diger fiyatlardaki degisim ise geri planda kalmaktadir.

Bulguloro gore, son dénemlerde Ozellikle 2014A8-2015A2 ddéneminde altin hari¢ dis ticaret birim deger
endekslerindeki yillk degisimler bUyUk oranda parite ve enerji fiyatlan tarafindan belilenmektedir. Bu
sonuglar, enerjinin ve ABD dolan disindaki para birimlerinin (6zellikle euronun) Turkiye ihracat ve ithalatindaki

paylar ile ilgili fiyatlardaki degisimlerin bUyUklUklerini yansitmaktadir.
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Asgari Ucret ve Ucret Dagilimi

Collg,cm icin gecimi ve belirli bir refah dizeyini saglayacak hayat seviyesini femin etmeyi hedefleyen asgari
Ucret uygulamasi TUrkiye isgicU piyasasinin dnemli bir kismini ilgilendirmektedir. Toplam Ucretli ¢alisanlarin
yaklasik yUzde 35'i asgari Ucret ve altinda Ucret alarak ¢calismaktadir. Bu olguyu Ucret dagilimlan Gzerinden
izZlemek mUmkUndir. Grafik 1'de TUIK Hanehalki isglict Anketi (HIA) mikro veri setleri kullanilarak 2005 ve
2013 yillan icin Ucret dagilimlan gdsterilimektedir. Bu grafikte, ilgili yillara iliskin asgari Ucret tutarlan ise dikey
cizgilerle belirtilmistir. Bu dagiimlara bakildiginda su noktalar én plana cikmaktadir: (i) Ucretli ¢calisanlarda
asgari Ucret etrafinda belirgin bir yogunlasma gézlenmektedir. Bu durum asgari Ucret politikalannin Gcret
dagilimini etkilediginin bir gdstergesidir. (ii) 2005-2013 déneminde, sadece asgari Ucret komsulugunda degil
tOm Ucretlerde reel bir artis yasanmistir. (i) Ayrica 2013 yilinda asgari Ucret komsulugunda yer alanlarn

agirigr artis gostermistir.

Asgori Ucret politikasi kayitl isgicU piyasasi ile ilgili bir uygulama olmasina karsin asgari Ucret arhislan kayit
disi calisanlan da etkilemektedir.! Kayifh ¢alsanlann Gcret dagiimi genel Ucret dagilimina benzerlik
gbstermekte ve asgari Ucret etrafinda ikinci bir tepe olusmaktadir (Grafik 2). Diger taraftan kayit disi
calisanlar icin normale yakin bir dagilim séz konusudur ve ortalama Ucret asgari Ucret komsulugunda
olusmaktadir. 2005 yiindan ifibaren hem kayith calisanlar hem de kayit disi calisanlar icin Ucret dagilimlarn
artis ydninde hareket etmistir. Kayifh ve kayit disi isgicU piyasasindaki bu ortak hareket iki piyasanin
bagmsiz oldugu yaklasimdan ziyade asgari Ucretin Ulke genelinde ve hatta onu baglamayan kayit disi

calisan Ucretleriicin bile referans alindigi ydnindeki teorik yaklasimlara daha yakin bir tablo cizmektedir.

Grdfik 1. Ucret Dagilimlar Grafik 2. Kayitl ve Kayit Disi Calisanlar Aynminda Ucret

2005 ve 2013 Yillan, Kernel Dagiim Tahmini Dagilimi (2013 Yili, Kemel Dagilim Tahmini)
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Kaynak: TUIK HIA mikro veri seti, yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK HIA mikro veri seti, yazarlarin hesaplamalari.

T Khamis (2013) calismasi asgari Ucret artislaninin kayit disi isgUcU piyasasi Uzerindeki etkilerini tartismaktadir.
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Sektérel Aynmda Asgari Ucret ve Alhinda Calisanlarnin Payi

Tablo 1'de 2011-2013 dénemi HIA mikro veri seflerinden hesaplanan asgari Ucret ve altinda ¢alisanlann
tfoplam igindeki oranlan sektdr aynminda gdsterimektedir. Hesaplamalara sadece Ucretli ve yevmiyeli
calisanlar dahil edilmistir. Buna goére asgari Ucret ve altinda calisma oranlan sektdrler arasinda énemli
farkliliklar géstermektedir . Ekonomi geneli icin asgari Ucret ve altinda calisanlann payi yizde 35 iken, sanayi,
insaat ve hizmet sektdrlerinde ise bu oran sirasiyla yizde 38,2, yizde 41,3 ve yUzde 30,2 degerlerini almaktadir.
Bu oran tanm sektérinde yuzde 72'ye kadar cikmakta, sanayi ve hizmet sektérlerinin alfinda ise bu oranin
yUzde 50'nin Uzerine yUkseldigi alt sektdrler bulunmaktadir. Alt sektdr bazinda asgari Ucret ve altinda
calisanlarn en yogun oldugu sektérler kuru temizleme, kuaférlUk gibi kisisel bakim alanlannin yer aldigi diger
hizmet faaliyetleri, yiyecek-icecek hizmetleri ve ficaret sektérleridir. Sanayi sektérU altinda asgari Ucret ve
alfinda calisanlann en yogun oldugu sektorler ise gida, giyim, mobilya, fabrikasyon metal Urinleri ve tekstil
imalah sektérleridir. Bu sektdrler ayni zamanda emek yogun sektdrlere karsilik gelmektedir. Bu sektdrlerde
asgari Ucret politikalarninin, isglct maliyeti ve dolayisiyla fiyatlama davranisi Uzerinde daha etkili olmasi

beklenmektedir.

Tablo 1. Asgari Ucret ve Alinda Calisanlann Payr*
NACE REV?2 Sektor Aynminda, 2011-2013 Ortalamasi

Ucretli

Asgari Ucret ve Calisanlar

Asgari Ucretli Asgari Ucretin Altinda Calisanlar Icinde Sektérin

Calisanlar (1) Altinda calisanlar (2) (1)+(2) Payi

Toplam 12,0 23,0 35,0 100,0
Tanm 11.7 60,3 72,0 2.8
Sanayi 17,4 20,7 38,2 27,0
Gida imalat 18.3 33,1 51,5 3.1
Giyim imalati 21,7 28,4 50,1 4,7
Mobilya imalati 18,0 25,2 43,2 1.4
Fabrikasyon metal Urinleri imalat [1[5%5 22,5 38.0 1.5
Tekstil imalath 25,6 211 46,7 29
Mineral Urdnleri imalati 19.9 18,1 38,0 1.6
Kauguk ve plastik UrUnleri imalati 17.7 17.8 &5 1.1
Ana metal sanayii 12,5 1.1 23,6 1.2
Motorlu kara tasitiimalat 11,0 6.5 17.5 1.4
insaat 13,4 27.9 41,3 8,0
Hizmet 9,6 20,6 30,2 62,2
Diger hizmet faaliyetleri 13,5 59.8 732 1.1
Yiyecek icecek hizmetleri 16,1 46,0 62,1 4,3
Motorlu kara tagitlan ticareti 14,4 39.7 54,1 1.9
Perakende ficaret 17.1 39.1 56,2 8.3
Kara tasimaciligi 12,7 27,0 39.8 3.0
Konaklama 16,1 24,4 40,5 1.5
Toptan ticaret 13,9 20,9 34,7 3.4
Guvenlik ve sorusturma faaliyeti 15,6 13,7 29.3 1.4
Binalarla ilgili hizmet faaliyeti 19,6 12,3 31,9 3,0

*2011, 2012 ve 2013 yillanna ait Hanehalki isgiict Anketi mikro veri setleri kullanilarak hazilanmistir. Hesaplamalara sadece Gcretli ve yevmiyeli calisanlar dahil edilmistir. ilgili
yil icin belilenen asgari Ucretin %5 komsulugunda kazananlar asgari Ucretli calisanlar olarak degerlendirilmistir. Aylik kazanci o yil icin belilenen asgari Ucretfin %5 azndan
daha dustk olanlar asgari Ucretin altinda ¢alisan olarak degerlendirimistir. Nace Rev2 aynminda 87 tane sektdr bulunmaktadir. Yer kisih nedeniyle tablolarda asgari Ucretl
ve altinda ¢alisalann payinin ytksek oldugu ve ayni zamanda istihdam payi ydzde 1'in Uzerinde olan sekidrlere yer verilmistir.

Kaynakga

Melanie Khamis (2013). Does the Minimum Wage Have a Higher Impact on the Informal than on the Formal
Labour Market? Applied Economics, 45, 477-495.
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Tirkiye’'nin Yakinsama Deneyimi Uzerine Bazi Gézlemler

Bu kutu ile TUrkiye'nin tarihsel kalkinma deneyiminin daha iyi anlasiimasi amaclanmakta olup baz
karsilastirmal bilgiler sunulmaktadir. TUrkiye ile gesitli Ulke ve Ulke gruplarnin 1950-2013 déneminde Amerika
Birlesik Devletleri'ne (ABD) oranla kisi basina GSYIH degerleri Grafik 1'de sunulmustur. Kullanilan veriler, the
Conference Board Total Economy veri sefinin en son sirimine dayanmaktadir (Ocak 2014). Dizey
hesaplamalan Ulkeler arasindaki goreli fiyat dUzeylerini dUzeltmek Uzere safin alma gUcU paritesine
doénUstUrOlmUstUr. TUrkiye'de kisi basina gelirin ABD'de kisi basina gelire orani 1950'de yUzde 15 dUzeyinden
1976 yilinda yUzde 22 seviyesine yUkselmistir. 1977 yilindan baslayarak Turkiye ekonomisi goreli bir durgunluga
girmis ve 2001 yilinda kisi basina gelir ABD'de gdzlenen kisi basina gelir dizeyinin yizde 19'una kadar

dUsmUstor.

Grafik 1. ABD'ye Yakinsama, 1950-2013 (YUzde)
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Kaynak: The Conference Board Total Economy Database (Ocak 2014), Ungér (2014).

2001 krizinin hemen ardindan uygulamaya konulan kapsaml ekonomik reform programi sayesinde,
ekonomide belirgin bir toparlanma saglanmistir. Bu programla birlikte ekonominin kurumsal altyapisinda bir
takim iyilestirmeler de yapilmistir. Bu dénemde kamu maliyesinde disiplinin saglanmasi, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin (TCMB) bagimsiziginin tesis edilmesi, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ve
bankacilik reformunun gergeklestirimesi gibi dnemli reformlar bUyUmeye etki etmislerdir. Boylelikle, kisi basi
milli gelirde 2002 ile birlikte yukanya dogru belirgin bir egilim gdézlenmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda,
TUrkiye'de kisi basina GSYIH, ABD'ye oran olarak, 2002 yilinda yizde 19,8; 2008 yilinda yizde 23,4 olmustur.

KUresel krizin sonrasinda, 2013 yilinda bu oran yUzde 25'in Uzerine gikmistir.
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TUrkiye’nin bu yakinsama tecribesini bazi Ulke gruplan ile kiyaslamak aciklayici olacaktir. ik Glke grubu
iktisadi yazinda Asya Kaplanlan olarak bilinen GUney Kore ve Tayvan Ulkelerinden olusan gruptur. Kore'nin
kisi basina geliri 1960l yillann ikinci yansina kadar ABD'nin yUzde 10'u seviyelerinde iken; bugin bu oran
yUzde 65'ler seviyesine ulasmistir. 1950’1 yillarda GUney Avrupa (ispanya, Portekiz, Yunanistan) Ulkelerindeki
kisi basina disen GSYIH'nin ABD'ye orani Tirkiye ile benzerlikler gdstermektedir. Bu gruptaki Avrupa Ulkeleri
1970'lerin ortalannda ABD dUzeyinin yansina yakinsama gdstermeyi basanrken, TUrkiye gdrece olarak

durgun kalmistr (imrohoroglu vd., 2014).

Kore ve Tayvan birer bUyime ve gelisme 6rnegi iken Latin Amerika Ulkeleri (Arjantin, Bolivya, Brezilya,
Kolombiya, Kosta Rika, Meksika, Peru, Sili ve Venezuela) tam fersi bir gelisme dregdi sergilemektedirler. Latin
Amerika grubunda géreli gelir 1980 yilinda ABD'nin yUzde 29'ina yakinken, 2013 yilinda yUzde 23'0n altina
gerilemistir. Cin'de kisi basina gelir 1950'de ABD dUzeyinin yUzde 3'UnUn altinda kalmistir. Bu goreli gelir
seviyesi uzun vyillar boyunca devam etmistir. 1978 yilinin sonundan itibaren yasanan hizli dénisum sureci
ekonomik bUyUme, yapisal dedisiklikler ve reformlar sonucunda Cin'de kisi basina gelir, ABD'ye oran olarak,
1990 yiinda yUzde 4,6; 2000 yilinda yUzde 6,7; 2008 yilinda ise yuzde 14,4 olmustur. 2013 yilinda bu oran

yUzde 21'in Uzerine ¢ikmistir.

Grafik 1 ile sergilenen bu karsilastirma Turkiye'nin &zellikle Latin Amerika Ulke grubu ile benzer bir gelisme
sUrecine sahip oldugu yonunde ipuglan sunmaktadir. Bu durum, ozellikle, Grafik 2'de sergilenen Turkiye-
Brezilya karsilastirmasi ile daha carpici hale gelmektedir. Kisi basina gelir incelendiginde Turkiye'nin Kore'ye
gbre Brezilya'ya daha yakin oldugu gézlenmektedir. 1960'lardan ginimuize Kore ekonomisi dUnyanin en
zengin Ulkeleri ile olan gelir farkini surekli olarak kapatmaktadir. Bununla birlikte, hem Brezilya hem de TUrkiye

20. yUzyilin son yirmi-otuz yillik ddneminde yakinsama gdsterememislerdir.

Grafik 2. ABD'ye Yakinsama, TUrkiye ve Brezilya, 1950-2013
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Kaynak: The Conference Board Total Economy Database (Ocak 2014), Ungér (2014).

Koylp zamanlardan sonra, Turkiye ekonomisi 2002 sonrasi ddnemde hizll bir biyime gdstermistir. Ornegdin,
TUrkiye, 2004-2012 déneminde, reel GSYIH (yerel para birimi cinsinden) bUyUmesi olarak OECD Ulkeleri
arasinda en yuiksek ikinci blyimeye; satin alma paritesi ile dizeltiimis kisi basina GSYIH biyimesi olarak da

OECD Ulkeleri arasinda en yUksek besinci bUyUmeye sahip Ulkedir (Ungér ve Kalafatcilar, 2014).
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Ung('jr (2014) calismasinda Turkiye ekonomisinin 2002 éncesi ve sonrasing iliskin olarak bUyUme dinamiklerini
daha iyi anlamak icin bir bUyUme muhasebesi analizi sunulmustur. Bu analizin temeli Ulke genelinde bir

Cobb-Douglas Uretim fonksiyonuna dayanmaktadir:

Y = AK*(Lh)t-@

Bu denklemde Y reel GSYIH, K fiziksel sermaye, L istihdam, h calisan basina ortalama beseri sermaye
dUzeyini temsil etmektedir. Uretimin fiziksel sermaye elastikiyeti « ile gdsteriimektedir. A ise genel olarak
feknolojik dUzeyi gdsteren bir deger olup genellikle toplam faktér verimliligi (TFP) olarak adlandinimaktadir.
TFP ile sadece teknolojik dizeyde bir ilerleme dedil; ayni zamanda, Uretimi dogrudan ya da dolayl olarak
etkileyen, Ulkedeki kurumlann ve kurumsal yapinin genel dizeyi hakkinda da fikir edinilmektedir. Bu
baglamda bir Ulkedeki buyUme (hasila artigi) fiziksel sermaye, beseri sermaye ve emek faktorlerindeki
bUyUme ile teknolojik ilerlemelerden kaynaklanmaktadir. Yukandaki denklem calisan basina hasila cinsinden
y(= Y/L) asagidaki sekilde ifade edilebilir:
y = Ak%h1~@

Bu ifadede calisan basina fiziksel sermaye k(= K/L) ile gésterimektedir. Calisan basina ifade edilen Uretim
fonksiyonu denkleminde her iki tarafin logartimasi alinip istenilen dénemler ifibariyle blUyUme oranlan
hesaplanabilir. Tablo 1, TUrkiye ekonomisi &zelinde cesitli alt dénemler icin bu bUyUme muhasebesi

sonuclarini sergilemektedir.2

Tablo 1. Blyimenin Kaynaklari, Tirkiye, (Yillik Yizde Degisim)

Bilegenlerin Katkilari

Gatisan B COTnETS Toplam Faktr
Verimliligi Fiziki Sermaye Beseri Sermaye Verimliligi
1972-1976 4,61 3,68 0,68 0,25
1977-2001 1,66 1,54 0,69 -0,57
2002-2007 5,34 2,30 0,46 2,59
2008-2010 =129 -0,11 0,59 -1,76

Kaynak: Ungér (2014).

1972-1976 déneminde gorulen emek verimliligindeki (calisan basina hasila) artislann yizde 80 civan calisan
basina fiziki sermaye arfislanndan kaynaklanmistir. 1977-2001 déneminde calisan basina fiziki sermaye
bUyUme oraninda (bir énceki doneme gore) dUsUsler ile TFP bUyUmesindeki olumsuzluklar disuk calisan
basina hasila bUyimesine yol acmistir. 2002-2007 déneminde calisan basina GSYIH yUzde 5'in Uzerinde
bUyUmUstUr. Calisan basina fiziksel sermaye birikimi ile TFP artisinin bu bUyUmenin kritik unsurlan oldugu
gorilmektedir. Kuresel kriz, 2008-2010 dénemi, sUrecinde gdzlenen c¢alisan basina hasila bUyUmesindeki

azalislar temel olarak TFP bileseninden kaynaklanmaktadir.

2 Her bir degisken icin verilerin toplanmasi, olusturulmasi ve sayisal analize liskin detaylar icin bakiniz Ungér (2014) ve Ungér ve Kalafatcilar (2014).
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Ungér (2014) calismasina ek olarak Ungdr ve Kalafatcilar (2014) calismasinda diger OECD Uyesi Glkelerle
karsilastirmali olarak, TUrkiye'de 2004-2012 déneminde kisi basina gelir Uzerinde verimlilik, istihdam ve nifusun
etkileri incelenmistir. Kisi basina gelir (i) emek verimliligi, (i) istihdamin ¢alisabilir nGfusa orani ve (i) ¢alisabilir
nUfusun toplam nUfusa orani olarak Uc bilesene aynstinimistir. Tablo 2'de sergilenen sonuclara gére 2004-
2009 déneminde emek verimliligindeki degdisimler kisi basina gelir blyUmesini etkileyen en énemli faktérdr.
Bununla birlikte, 2009-2012 déneminde istihdamin c¢alisabilir nifusa oranindaki artislar kisi basina gelirde
gbdzlenen bUyUmenin Ucte ikisine yakinini aciklayabilmektedir. Bu bulgular, incelenen dénemin kiresel kriz
oncesi verimlilige dayal blyime dénemi ve kiresel kriz sonrasinda istihdam kaynakli bUyime dénemi olarak

ikiye ayrlabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 2. Kisi Basina Gelir Ayristiriimasi, Tirkiye, 2004-2012 (Yillik Yizde Degisim)

Bilegenlerin Katkilari

Calisabilir

Dénem S Emek Verimliligi 'St'hﬂﬁ;‘:l's"a%r';":b"" Niifusun Toplam
Niifusa Orani
2004-2005 6.80 588 0,49 043
2005-2006 543 491 0,09 043
2006-2007 334 3,03 0,12 043
2007-2008 053 152 0,63 0,36
2008-2009 6,11 5,34 1,39 0,62
2009-2010 7,63 2,76 437 051
2010-2011 6,97 1,91 451 0,54
2011-2012 0,53 -0,69 0,82 041
2004-2007 519 461 015 043
2007-2009 3,32 343 -0,38 0,49
2009-2012 5,05 133 3,23 0,49
2004-2012 301 137 117 047

Kaynak: Ungér ve Kalafatcilar (2014).

C")zeﬂe bu kutuda “Ulkeler arasinda kisi basina disen gelir seviyeleri arasindaki farkin aciklamasi nedir?” gibi
sorularla ilgilenen kalkinma ekonomisi cercevesinde Turkiye ekonomisine iliskin secilmis tarihsel gdzlemler
sunulmustur: (i) farihsel olarak, TUrkiye'de kisi basina gelir ABD'nin kisi basina gelirine bir yakinsama
gostermemektedir; (i) TUrkiye'nin yakinsama tecrUbesi cesitli Glke gruplan ile karsilashnldiginda Trkiye'nin
Lafin Amerika Ulke grubuyla ve &zellikle Brezilya ile olan benzerlikleri dikkat g¢ekicidir; (i) 20'inci yUzyilin son
yirmi-otuz yili Torkiye ekonomisi icin kayip zamanlardir; (iv) bu kayip zamanlann ardindan 2002-2007 dénemi

TUrkiye icin kendi tarihsel gelisimi icinde (goreli) olarak yUksek bir blyime dénemi olmustur.

Kaynakga

imrohoroglu, A., imrohoroglu, S., Ungdr, M. (2014), “Agricultural Productivity and Growth in Turkey,”
Macroeconomic Dynamics, 18(5), pp. 998-1017.

Ungér, M. (2014), “Some Observations on the Convergence Experience of Turkey,” Comparative Economic
Studies, 56(4), pp. 696-719.

Ungér, M., Kalafateilar, K. (2014), “Productivity, Demographics, and Growth in Turkey: 2004-2012,” Ekonomi-
tek, 3(1), pp. 23-56.
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Firmalarin inracat Kararlarinda Gézlemlenemeyen Firma Farkliliklar ve Belirsizlik

Son yillarda ihracatimizdaki Ulke c¢esitliliginde bir artis gézlenmektedir. Bunula birlikte ihracati destekleyen
tesviklerin miktarnnda da arts gerceklesmistir. Firmalann GrUnlerini daha cok sayidaki farkli pazarlarda
satmasinin firmalar agisindan bir sinerji olusturup olusturmadigr ve eger olusturuyorsa bu etkinin dlgUimesi

inracat destek politikalar acisindan da énemli bir cikti olabilir.

Bu kutuda firmalann oronlerini sattiklan fark yabanci pazar sayisinin ayni firmalarn diger pazarlara girislerini
ve pazara girdikten sonraki performanslanni nasil etkiledigini firmalann gdzlenemeyen yeteneklerinin

ekonometrik analize dahil edilmesini saglayarak inceleyen Ulu (2014) calismasinin bulgulan ézetlenmektedir.

Bu calisma Turk imalat sanayi firmalanna 2003 ve 2008 vyillan arasindaki verileri kullanilarak uygulanmustir.
TUrkiye Istatistik Kurumu’nun derledigi Yapisal Is istatistikleri ile Dis Ticaret istafistikleri’nin mikro verilerinden
yararlanimistir. Yapisal Is istafistikleri firmalarnn yilik bilanco ve gelir tablolannin dnemli kalemlerinden
olusurken Dis Ticaret istatistikleri gimrUklerde gerceklesen Ulkelerarasi mal akisina dair her bir islemi

kapsamaktadir.
Dfi = BX{ +vZ§i + afif; + eaje (1)

Denkiem (1)'de Dj‘i, j firmasinin t zamaninda d Ulkesine mal safip satmama kararini temsil etmektedir.
Firmanin bu kararn firmanin bu pazara girmenin maliyetlerini 6dedikten sonra bekledigi net buginkU degerin
pozitif olup olmamasina bagldrr. Firma eger pozitif bir net buginki deger bekliyorsa pazara girecektir yoksa
pazann disinda kalacaktir. Bu karar problemi arastirmacinin gézlemleyebildigi firma, pazar Ulke ve zamana
dair ciroyu etkileyen degiskenlerle, Xﬁ, pazara girmeye ve pazarda operasyonlan devam ettirmeyi etkileyen
degiskenlere, Z]-dt, bagl oldugu gibi arastirmacinin gézlemleyemedigi firma yetenekleri ile de alakalidir. Firma

karanni verirken arastirmacinin gézlemlenemedigi bu hususlan da dikkate alacakfir.
Rjdt = Bdet + agtfj + 04j¢ (2)

Denkiem (2)'de Rﬁt, j firmasinin t zamaninda d Glkesine girdikten sonra bu pazardan elde ettigi ciroyu temsil
etmektedir. ad, ve a, firmaya siraslyla pazara girme karan ve pazardan elde edilen ciroya etki eden

gézlemlenemeyen firma yetenekleri olan f;'lerin hedef Glke ve zaman ile etkilesimini géstermektedir.

Firmalann bilangco bilgileri bu firmalar icin toplam faktér verimliliginin - hesaplanabilmesine  imkan
tfanimaktadir. Toplam faktér verimliliklerinin de gdézlenemeyen firma yeteneklerinin bir fonksiyonu oldugu

varsaylldiginda Denklem (3)'teki gibi bir fonksiyonel formla verimlilik tahmini yapilabilmektedir.
Zjy = aztfj + ’9jt (3)

Denkiem (1), (2) ve (3)'0On eszamanli tahminin sonuclan Tablo 1 ve 2'de paylasiimistir. Bu sonuclara gére,
analizin konusu olan tUm sektérlerde reel efektif doviz kuru firmalann yabanci pazarlara  girisini
zorlastirmaktadir. Otomotiv sektérinde ise anlamli bir etki gézlenmemektedir. Artan reel ddviz kurlan yurt
icerisinde Uretilen mallan yabancilar icin daha pahall hale getfirmektedir. Dolayisiyla, talebin fiyat
esnekliginin birden bUyUk oldugu durumlarda artan reel kurla birlikte firmalann bulunduklan pazarlarda

cirolarinin azalmasi beklenir. Ancak, incelenen tim sektdrlerde artan reel kurla birlikte firma cirolannin arthigi
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gbzlenmektedir. Eger bir pazarda belirli bir Ulkeden gelen mallann talebi cok esnek degilse, pazara o belirli
Ulkeden Urin goénderen firmalann sayisindaki bir dists, Urin géndermeyi basarabilen firmalarn ortalama
talebinde ve safis hasilatflannda artisa sebep olacaktir. Yabanci bir pazardaki satis hasilatinin reel doviz

kuruna elastikiyeti 0,07 ile Makine sektérinde en dUsUk ve 0,17 ile Konfeksiyon sektérinde en yUksektir.

Tablo 1. Pazar Secim Denkleminin (1) Parametre Tahminleri

Gida Konfeksiyon Metal Makine Ofomotiv
NF F NF F NF F NF F NF F
Sabit terim -3,018+ —3,428+ —-3,767 -3,013% —1,209+ =1.211% -0,804x -0,825x =-1,972x 1,579+
-0,001 -0,273 -0,001 -0,202 -0,001 -0,161 -0,001 -0,129 -0,001 -0,187
Déviz kuru -0,061% —0,087* -0,019+ —0,107* —0,025* -0,022x 0,002+ -0,007 0,015+ 0,015
0,000 -0,014 0,000 -0,022 0,000 -0,008 0,000 -0,006 0,000 -0,009
Birim maliyet -0,036% —-0,057* -0,003+* 0,051% —0,030%* -0,025x% 0,003+ 0,006 0,062+ 0,095+
0,000 -0,008 0,000 -0,010 0,000 -0,010 0,000 -0,008 0,000 -0,012
Pazar bUyUklogu 0,055+ 0,031x 0,170% 0,156% 0,043+ 0,046% 0,044x 0,027x 0,161% 0,138+
0,000 -0,008 0,000 -0,008 0,000 -0,007 0,000 -0,005 0,000 -0,008
Onceki ddnem 2,050% 2,114x 1,67 1% 1,703% 1,853% 1,940+ 1,745% 1,775+ 2,116% 2,156%
0,000 -0,024 0,000 -0,018 0,000 -0,024 0,000 -0,017 0,000 -0,024
Uzaklik -0,053+ -0,009 -0,116% —0,154x —0,251+ -0,263* -0,254+ 0,224+ -0,253+ -0.219+
0,000 -0,036 0,000 -0,028 0,000 -0,021 0,000 -0.016 0,000 -0,024
Yayilim marjini 0,140% 0,118+ 0,186% 0,166+ 0,126+ 0,105+ 0,118+ 0,112+ 0,115+ 0,111%
0,000 -0,004 0,000 -0,004 0,000 -0,003 0,000 -0,002 0,000 -0,003
GUmrUk Tarifesi -0,032+ —0,047* -0,067* —0,122+ 0,034x 0,027+ 0,009+ 0,014 0,011+ -0,066+
0,000 -0,018 0,000 -0,021 0,000 -0,015 0,000 -0,013 0,000 -0,021
Not: Bu tablo (1), (2) ve (3) no'lu denklemlerin birlikte tahmin ediimesi sonucu Uretilmistir. NF baslikli sGtUnlar gdzlenemeyen girma yeteneklerinin haric

tutuldugu spesifikayonu F baslikl sUtUnlar ise bu yeteneklerin spesifikasyona dahil edildigi modeli belirtmektedir. Parametrelerin standard sapmalan
parametrelerin altinda veriimistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5 istaitstiki animalilik dercelerini ifade etmektedir. Doviz Kuru, reel Ulke parabirimleri arasindaki reel
doviz kurunu ifade etmektedir. Birim maliyet firma-zaman seviyesinde birim Uretim maliyetini temsil etmektedir. Pazar bUyUkligu degiskeni hedef Glkenin
firmanin falliyette bulundugu sektérin Urettigi Urinlerde dinyadan yaphdr toplam ithalat géstermektedir. Onceki dénem degiskeni firmanin bir dnceki
yilda hedef pazarda bulunup bulunmadigina dair kukla degiskendir. Uzaklik hedef Glke ile Turkiye arasindaki kilometre cinsinden mesafedir. Yayilim mariji
firanin dénem icerisinde icerisinde bulundugu Ulke sayisini gdstermektedir. GUmrUk tarifesi firmanin icerisinde bulundugu sektérin hedef Ulkede o yil
icerisinde karsilastdl ortalama gimrUk tarifesini ifade etmektedir. Degdisken tanimlarnin detaylan Ulu (2014)'te detaylica verilmistir.

Birim oretim maliyetlerinin artmasi Gida ve Metal sektdrlerinde yabanci pazarlara girisi zorlastirmaktadir.
Ancak Konfeksiyon ve Otomotivde pazarlara girisi kolaylastirdigi goérilmektedir. Sirketlerin Urettikleri Gronin
kalitelerini gdzleyemiyor ve analize dahil edemiyor olusumuz bu sonuca sebep oluyor olabilir. Eger daha
kaliteli GrUnleri Uretmek birim Urefim maliyetlerini arttinyorsa daha kaliteli ve birim maliyetleri daha yUksek
UrUnler Uretiyor olmak yabanci pazarlara girisi kolaylastirabilir. Pazara giristen sonraki cirolara baktigimizda
ise birim Uretim maliyetlerinin artmasi tUm sektérlerde cirolan dUsurmektedir. YUzde birlik bir maliyet artisi
yUzde 0,762'lik bir ciro azalistyla en cok Otomotiv sektérinde etki gosterirken 0,038'lik bir azalisla en az Gida

sektérinde etki gdstermektedir.

Hedef Ulkenin pazar bUyUkligu tUm sektdrlerde ilgili pazara girme egdilimini ve girdikten sonraki satis
rakamlarni artfirmaktadir. Sonuglar pazar buyUkligu ile gézlemlenemeyen firma yetenekleri arasinda pozitif
bir korelasyona isaret etmektedir. Gozlemlenemeyen firma yeteneklerinin analize dahil edilmesiyle birlikte
cironun pazar bUyUkligune olan elastikiyeti Gida, Konfeksiyon, Metal ve Otomotiv sektdrlerinde sirasiyla
0,237'den 0,043'e, 0,289'dan 0,109'a, 0,057'den 0,047'ye ve 0,213'ten 0,067'ye gerilemistir. Bu rakamlar ayni
zamanda farkll sektdrlerdeki TUrk imalatcl firmalannin yabanci pazarlardaki rekabetciliklerine dair bir
sralamaya da imkdn verebilmektedir. S&yle ki, hedef bir Ulkedeki Pazar potansiyelinin iki katina cikmasi
Konfeksiyon sektérinin o pazardaki cirosunun yuzde 10 bUyUyecegine isaret ederken, ayni boyuttaki bir
pazar genislemesi Gida sektorU firmalarn icin yUzde 4'lUk bir satis hasilati artisina sebep olacaktr. Bu rakamlar
Konfeksiyon sektérindeki Turk firmalannin Gida sektérindeki Turk firmalanna kiyasla bulunduklan yabanci
pazarlarda daha rekabetci olduklan ya da daha yUksek bir pazar giclne sahip olduklan seklinde de

yorumlanabilir.

Enflasyon Raporu 2015l 63



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bir pazarda &onceki donemde bulunmus olmak tUm sektérlerde cari donemde de bulunmayi
kolaylastirmaktadir. Pazara girmenin batik maliyetleri, drnegin dagitm kanallarnini 6grenmek, paketleme ve
hukuki strecler vb. bu etkinin temelini teskil edebilir. Goézlemlenemeyen firma yetenekleri modele tanifildig
zaman, ge¢cmis dénemde ayni pazarda bulunmus olmanin etkisi tUm sektdrlerde az bir miktarda olsa yukar
yonll degismektedir. Bu durum firma yeteneklerinden en az birinin pazarda daha 6nce bulunmus
olmadegiskeniyle negatif bir korelasyona sahip oldugunu goéstermektedir. Eger bu yetenekler firmalarnn
yabanci pazarlara girerken karsilastiklarn engelleri asmakta batik maliyetleri azalimakta efkili oluyorsa o
zaman parametredeki artis gayet makul bir artis olarak degerlendirilebilir. llaveten, beklenebilecedi Uzere,

hedef Ulke ile aradaki cografi mesafenin bUyUmesi hedef Ulkeye mal satmayi zorlastirmaktadir.

Daha fazla sayida pazarda bulunuyor olmanin dlcege goére artan bir geri doniUsU olup olmadigini
inceledigimiz zaman sektdrden sektdre degismekle beraber firmanin yeni pazarlardaki talebi icerisinde
bulunulan her bir pazar icin yUzde 1 ile yUzde 3 arasinda artmaktadir. Goézlemlenemeyen firma
yeteneklerinin analize eklenmemesinin sebep olabilecegdi igsellik probleminin etkileri bu parametrenin
tahininde de kendini géstermektedir. Eger bu yetenekleri analize eklemezsek sinerjik etkiyi sektorlere gére
degisen sekilde yUzde 7 ile yizde 11 araliginda tespit ediyoruz. Talep soklan ile daha cok sayida farkli
pazarda bulunmanin sinerjik etkisi arasinda pozitif bir korelasyon beklendidi icin muhtemel tahminler
gbzlemlenemeyen firma yeteneklerinin hari¢ tutuldugu analizierde hem pazar se¢cme denklemlerinde hem
de pazardan elde edilen cirolann denkleminin fahmininde yukan dogru yanl olmaktadir. GUmrik
tarifelerinin artmasi Gida, Tekstil ve Otomotiv sektdrlerinde yabanci pazarlara girisi zorlastirmaktadir. Metal ve

Makine imalatinda anlamli bir etki tespit edilememistir.

Tablo 2. Satis Haslati Denkleminin (2) Parametre Tahminleri

Gida Konfeksiyon Metal Makine Otomotiv
NF F NF F NF F NF F NF F

Sabit terim 8,126+ 9.894x 4,699+ 7,629+ 6,230+ 6,467+ 5771% 8,078+ -2,569+ 1,558+

-0,007 -0,083 -0,009 -0,104 -0,008 -0,105 -0,005 -0,077 -0,007 -0,129
Déviz kuru 0,052+ 0,096+ 0,155+ 0,174x 0,069+ 0,090+ 0,053+ 0,070+ 0,055+ 0,102%

0,000 -0,004 -0,001 -0,005 0,000 -0,004 0,000 -0,002 0,000 -0,003
Birim maliyet 0,033% -0,038x -0,195% —0,148x -0,334x -0,343x -0,301% -0,205x -0,934x -0,762x

-0,001 -0,006 -0,001 -0,008 -0,001 -0,009 0,000 -0,006 -0,001 -0,011
Pazar bUyUkligUu 0,237x 0,043+ 0,289+ 0,109x 0,057x 0,047+ 0,068+ -0,003 0,213« 0,067

0,000 -0,005 0,000 -0,005 0,000 -0,005 0,000 -0,003 0,000 -0,004
Yayilim marjini 0,115% 0,029% 0,079+ 0,007 0,070% 0,013+ 0,101% 0,008% 0,092+ 0,010+

0,000 -0,002 0,000 -0,002 0,000 -0,002 0,000 -0,001 0,000 -0,002

Not: Bu tablo (1), (2) ve (3) no'lu denklemlerin birlikte fahmin ediimesi sonucu Uretilmistir. NF baslikli sUtUnlar gézlenemeyen girma yeteneklerinin haric
tutuldugu spesifikayonu F baslikli sGtUnlar ise bu yeteneklerin spesifikasyona dahil edildigi modeli belirtmektedir. Parametrelerin standard sapmalarn
parametrelerin altinda veriimistir. * ve ** sirasiyla yUzde 1 ve yUzde 5 istaitstiki animalilik dercelerini ifade etmektedir. Déviz Kuru, reel Ulke parabirimleri
arasindaki reel doviz kurunu ifade etmektedir. Birim maliyet firma-zaman seviyesinde birim Uretim maliyetini temsil etmektedir. Pazar bOyUkIGgU degiskeni
hedef Ulkenin firmanin falliyette bulundugu sektérin Grettigi Grinlerde dinyadan yaphdi toplam ithalat géstermektedir.Yayilim mariji firmanin dénem
icerisinde icerisinde bulundugu Ulke sayisini géstermektedir. Degisken tanimlannin detaylan Ulu (2014)'te detaylica veriimistir.

Bu calismadaki firmalann ihracat rakamlannin gézlemlenebilen degiskenler tarafindan aciklanamayan
kisminin arastirmaci tarafindan gdzlemlenemeyen firma yeteneklerinin Ulke ve zamanla etkilesimini ile firma-
Ulke-zaman seviyesindeki belirsizlik soklan arasinda aynstinimasi sektérler ve pazar Ulkeler arasinda sistematik
farkllasmalara isaret etmistir. Ik olarak, teknoloji yogunlugu nispeten daha disik olan Gida ve Konfeksiyon
sektorlerinde ve kisi basina dusen milli gelii daha dUstk olan Ulkelere gerceklesen ihracaftta modelin
gbzlemlenebilen degiskenlerinin  aciklayamadigli varyansin bUyUk bir kismi belirsizlik soklan tarafindan

aciklanmaktadir ve gézlemlenemeyen firma yeteneklerinin payr dusuktir. Ancak Makine ve Otomotiv gibi
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daha teknoloji yogun sektdrlerde ve kisi basina geliri daha yUksek Ulkelerde firmalann inracat rakamlannin
modelin gézlemlenebilen degiskenlerin aciklayamadigi kisminin bUyUdk bir kismi gdézZlemlenemeyen firma
yetenekleri tarafindan agiklanirken belirsizlik soklan sadece dUsuk bir kismi aciklayabilmektedir. Dolayisiyla bu
sektérlerde ve pazarlarda ihracat performansini artirmak icin firma yeteneklerini tesvik ederken teknoloji
yogunlugu daha az olan sektérlerde ve kisi basina milli geliri dUsUk olan Ulkelerde firmalann bu pazarlara giris
malliyetlerini dUsricU tesvikler uygulamak daha uygun olacaktir. Zira bu alanlarda ihracat performansini

firma yeteneklerinden ziyade belirsizlik soklan belirleyecektir.

Analiz sonuclarindan biri de modelde gbzlenebilen degiskenlerle aciklanamayan artik  varyansin
gbdzZlenmeyen firma yetenekleri ile belirsizlik soklan seklinde aynstinimasina imkén fanimasidir. Bu aynstirma

ilgin¢ bulgular ortaya cikartmaktadir.

Ulkemiz de dahil olmak Uzere pek cok Ulke cesitli tesviklerle Ulkelerinin ihracat rakamlanni artirmaya

calismaktadir.

Kaynakga

Ulu, M. F. (2014), “Firmalann Yabanci Pazarlan Segme Dinamiklerinde Heterojenlik ve Belirsizlik ', TCMB
Calisma Tebligi, No:14/01.
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Turkiye'de Issizligin Akim Dinamikleri

igsizlik orani 2006 yili ile 2008 yili ik yansi arasinda géreli olarak duragan seyretmis, 2008 yili ortalannda
artmaya baslamis ve bu artis 2009 yilinin ortalarinda yerini azalma egilimine birakmistir. Bu egilim 2012 yilinin
ortalarna kadar devam etmistir. Issizlik oraninda 2012 yil ortalarindan itibaren, beliri ddnemlerde azalmalar
gbzZlemlenmekle beraber, artan bir seyir izlenmektedir (Grafik 1). Bu kutunun amaci issizik oraninda
gdzlemlenen seyri akim dinamikleri araciligi ile incelemekfir.

Grafik 1. lssizlik Orani
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

|§sizligin bir donemden digerine degismesi issizlige istihdamdan ve isgicU disindan akimlardaki (girisler)
degisimden ve/veya issizikten istihdama ve isgicU disina dogru akimlardaki (cikislar) degisimden
kaynaklanabilir. Dolayisiyla, issizlik dinamiklerinin anlasilmasi icin issizlige giris ve issizikten cikislann zaman

icindeki seyri incelenebilir. Bu iliski matematiksel olarak asagidaki issizlik degisim denklemiyle gosterilmistir.
Upsr = (Lewr = Upar)Se + Voo — Leyr) @ — Upio

Yukandaki denklemde Uprr, t+71  zamanindaki issiziigi, Up,, issizikteki degisimi, Ly, ayni zamandaki
isgucunu ve N¢y; ayni zamandaki nifusu gostermektedir. Buna gére, issizlikteki degisimin U¢ kaynagdi vardir:
istihdam edilenlerin (isgicUnde olup issiz olmayanlar) s; orani istihdamdan issizlige gecgebilir, isglcU
disindakilerin a; orani issizige girebilir ve issizlerin f; orani issizlikten cikabilir. issizlikten cikanlar isthdama veya
isgucU disina gidebilirler.2 Denklemden de gérilecedi gibi issizlige giris (sq+a;) ve ¢ikis (f;) oranlarnnin issiz
stogu Uzerindeki efkisi biribirine zit ydnlodUr. Issizige girislerdeki arhs issizligi artiricy, issizlikten cikislardaki artis ise

issizligi azalfici ydnde etki yapmaktadir.

TUrkiye icin issizlige giris ve c¢ikis oranlan yukandaki denklem Uzerinden Sengul (2014) ve Sengull ve Tascl
(2014) makalelerinde kullanilan yéontemle hesaplanmaktadir. Bu hesaplama icin isglcU sayisi, nUfus, sUresine
ve nedenine gdre issiz verisine ihtiyac vardir. Bu veri icin TUKK'in yayinladigi Hanehalki isgiici Anketi (HIA)
sonuclan kullaniimigtir. Veriler 2005 yii Ocak ayi ile 2015 yii Ocak ayi arasindaki dénemi kapsamaktadir.

Analiz sonucu elde edilen akim (giris-cikis) oranlan 2006 yili Ocak ayr ve sonrasini kapsamaktadir.

3Bu denklem issizlikten cikislan vars noktasindan bagimsiz olarak modellemektedir. Bunun nedeni analizde kullanilan veride issizlikten cikislarin
istihdama mi yoksa isgicU disina mi oldugunun ayrnistinlamamasidir.
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Grafik 2 analiz sonucu elde edilen akim olasiliklanni gbstermektedir. TUrkiye'de issizlikten cikis olasiigr 2006 —
2014 yillan arasinda aylik ortalama yUzde 10, istihdamdan issizlige gecis olasiligi ortalama yizde 1'dir. Bu
ortalama degerler ABD gibi dinamik isglcU piyasasl olan ekonomilere gére diUstk olmakla beraber Kita
Avrupasi Ulkelerinin ortalama deg@erlerine yakindir (Elsby, Hobijn, Sahin (2013)). Issizikten cikis olasiidi
oérneklemin basindan 2008 yill ortalanna kadar artma egiliminde olmakla beraber uzun dénem ortalamasinin
altinda seyretmis, 2008 yili ikinci yansindan 2009 yili ortalarina kadar dismds, yilinin ikinci yansindan ifibaren
ise artmaya baglamistir. Bu artis 2012 yilinin ilk ceyredine kadar devam etmistir. Issizlikten cikis olasiigi bu
tarihten itibaren azalmaya baslamakla beraber, 2014 yilinin ik ceyregine kadar uzun dénem ortalamasinin

Uzerinde seyretmistir.

isﬁhdomdon issizlige gecis olasiigl drneklemin basinda artis egilimindedir. Bu arfis 2008 yilinin ikinci yansinda
daha da hizlanmistir. 2009 yili ortasina varmadan issizlige istihdamdan giris orani hizli bir sekilde dismus, yil
sonunda uzun dénem ortalamasina yakinsamis ve bir sire bu ortalama etrafinda dalgall bir seyir izlemistir.
2014 yiinin ikinci yansinda istihdamdan issizige gecis orani artfarak uvzun dénem ortalamasinin Uzerinde
seyretmistir. isgiicU disindan issizige gecis orani istihdamdan issizige gecis oranina gére oldukca disuktir. Bu

seri drneklem boyunca uzun dénem ortalmasi etrafinda dalgal bir seyir iziemektedir.

Grafik 2. Issizlik Akim Olasiliklar
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Y ukandaki issizlik degisim denklemi kullanilarak bir sonraki dénemin issizlik orani bu dénemin issizlik orani ve
akim oranlarinin fonksiyonu olarak elde edilebilir.4 Bu yeni denklem kullanilarak issizlik ile diger isgicU evreleri
(isfihdam ve isgicUne dahil olmayanlar) arasindaki akim oranlannin alternatif patikalannin ima  ettigi
varsayimsal issizlik orani zaman serileri elde edilebilir. Dolayisiyla issizlige giris ¢ikis oranlannin uzun dénemli
ortalamalan etrafinda yaptiklan hareketlerin, issizligin kendi uzun dénemli ortalamasi etrafindaki seyrini nasil
etkiledigini incelemek mUmkUndUr. lssizikten cikis oraninin uzun dénemli ortalamasi etrafinda yaphd
hareketlerden annmis issizlik orani serisi, issizlikten cikis oraninin érneklem boyunca kendi uzun ddnem
ortalamasi dUzeyinde sabit seyrettigi, diger gecis oranlarnin ise gdzlenen degerlerini aldigi varsayimiyla

olusturulan varsayimsal issizlik orani serisidir. Bu sekilde bulunmus issizlik orani serisi ile gdzlenen issizlik orani

4Bu denklemler Sengil (2014) ve $engUl ve Tasci (2014) makalelerinde mevcuttur.
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arasindaki fark issizikten cikislarda yasanan salinimlardan kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde, istihdamdan
issizige gecis oraninin kendi uzun dénem ortalamasinda sabit seyrettigi ve diger oranlann gdzlenen
degerlerini aldigi varsayimiyla hesaplanan varsayimsal issizlik orani isithdamdan issizige giris oraninin

etksinden arnmis varsayimsal issizlik oranini verir.s

Grafik 3 bu iki farki senaryo andalizinin ima ettigi varsayimsal issizlik orani ile gdzlenen issizlik oranini
gbstermektedir. Kriz dénemine kadar issizlikten cikislar issizligi artinci, girisler ise dUsUrUcU yonde etki etmistir.
Bu dénemde cikis oranlan da giris oranlan da uzun dénem ortalamalannin alfindadir ve her iki oran da artis
gdstermektedir. iki farkl ydnde goéreli dengeli akimlar issiziigin bu dénem fazla hareket etmesini engellemistir.
2008 yilinin ikinci yansina gelindiginde ise issizlikten cikislar da issizlige girisler de issiz stogunu artincr yénde
hareket etmeye baslamistir. Akim etkisinden anndinimis varsayimsal issizlik oranlan bu dénemde gdzlenen
issizlik oraninin altindadir. issizige giris orani etkisinden anndinlmis issizlik orani ile gdzienen deder arasindaki
fark, issizlikten cikis orani etkisinden anndinimis issizlik orani ile gézlenen deger arasindaki farktan daha
fazladir. Bu durum, issizlikte 2009 yili civannda gdzlemlenen artista istihdamdan issizige gecislerdeki artisin
daha belirleyici bir rol oynadigini géstermektedir. 2009 vyl sonrasinda issizlikteki dUsUste ise issizlikten

clkislardaki yUksek seyrin dnemli katkisi olmustur.

Grafik 3. Akim Oranlarnnin Issizlige Etkisi
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Grafik 3'0n sag panelinde ayni analizler 2008 yilinin Aralik ayindan itibaren yapilimigtir. Burada da 2010 yilinin
ikinci yansina kadar her iki akim oraninin da issizligi artinci ydnde katki yaphg teyit ediimektedir. Bu tarihten
sonra ise issizlikten cikislardaki goéreli yUksek seyrin issizlik oranini azalfici ydndeki etkisi baskindir. 2010 yilinin
sonlarindan 2014 yilinin ilk ¢eyregine kadar issizligin seyrini isithdamdan issizige gegcislerdeki hareketten
ziyade issizikten cikislardaki (uzun dénem ortalamalanna goére) hareketler belidemistir. 2014 yilinin ik

ceyreginden sonra ise bu durum tersine donmus, istihdamdan issizlige gecis orani daha belirfleyici olmustur.

5 Ayni sekilde isglcU disindan issizlige gecislerin kendi uzun dénem ortalamasinda sabit seyrettigi senaryo da degerlendiriimis ve bu durumda
olusacak varsayimsal issizlik orani ile gbézlenen issizlik orani arasinda bahse deger fark olmadigr gérolmUstor.
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Analizin simdiye kadarki kismi issizige giris cikislan oransal olarak incelemistir. Issizligin zaman icindeki
hareketini goésteren yukandaki issizlik degisim denklemini kullanarak issizige giris cikislan kisi sayisi ile ifade
etmek de mUmkUndur.¢ Grafik 4 issizlik ile istihdam ve isgicUne dahil olmayanlar arasindaki gegisleri kisi sayisi
cinsinden gdstermektedir. Akim oranlan analizi ile uyumlu olarak, 2008 yili ortalanna kadar issizige hem giren
hem de cikan kisi sayisi birbirine yakin seyretmekte ve zaman icinde arfmaktadir. 2008'in ikinci yansindan
ifibaren issizlige giren kisi saysinin ivmelenerek arttigr gériimus ve 2009 yili ortalarinda issizlige girisler benzer bir
ivmeyle azalmaya baslamistir. 2010 ve 2011 yillannda goreli yatay seyreden issizlige giren kisi sayisinda 2012
yilindan itibaren arts egilimi gézZlenmektedir. Issizlikten cikislar 2010 yili ortalanna kadar arhs edilimini
sUrdOrmUstUr. Issiziikten cikan kisi sayisinda 2011 ve 2012 yillannda azalma gérilmis, 2013 yilinin basindan
ifibaren arfis baslamistir. 2012 yilinin ikinci yansindan itibaren issizige girenlerin sayisi issizlikten cikanlarin

sayisinin Uzerindedir.

Grafik 4. Issizlik Akimlar
(Bin kisi, 6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Kaynakga

Elsby, M. Hobijn, W. B. ve Sahin, A. (2013), “Unemployment Dynamics in the OECD", Review of Economics
and Statistics 95 (2), 530-548.

Sengll, G. (2014), “Ins and Outs of Unemployment in Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade,
50(3), 28-44.

Sengul, G. ve Tascl, M. (2014), “Unemployment Flows, Participation and the Natural Rate for Turkey”, TCMB
Calisma Tebligi, No:14/35.

¢isci akimlan denkleminin tUretilmesi icin Elsby, Hobijn ve Sahin (2013) makalesine bakilabilir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2015 yilinin birinci geyreginde kiUresel ekonomik biyUmedeki dengesiz dagilim ve bunun sonucu
olarak para politikasi uygulamalarindaki farklilasmanin belirginlesmesine bagl olarak ddviz kurlan ve
portfdy akimlan oynak bir yapi sergilemistir. Kiresel finansal piyasalardaki oynaklik artisina ek olarak
Rusya ve Brezilya gibi Ulkelere &zgUl olumsuz gelismelerin devam etmesi de gelismekte olan Ulkelere
yoénelik risk istahini sinramaktadir. Zayif kiresel talep ve daha ¢ok arz fazlasi nedenleriyle petrol
fiyatlannin dUsUk dUzeylerde kalmasi enerji ithalatcisi TUrkiye'nin enflasyon ve dis denge acisindan
avantajll bir konumda olmasini saglamaktadir. Aynica kiresel para politikalanndaki belirsizliklere ragmen
uzun vadeli piyasa faizlerinin dUsGk seyretmesi de olumlu olarak degerlendiriimektedir. Ancak zayif
seyreden dis talep ile birlikte euro/dolar paritesinin dolar lehine gelismesi TUrkiye'nin dis ticaret

performansi acisindan gUcluk yaratabilecek unsurlar olarak éne cikmaktadir.

TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2015 yilinin ilk ¢ceyreginde baz efkisi
nedeniyle sinirl bir gevseme gostermistir (Grafik 5.1 ve Grafik 5.2). Ancak Rapor'un yayina hazirlandidi
tarihnte mevcut Nisan ayr finansal piyasa verileri finansal kosullann ikinci ¢eyrekte tekrar skilasmaya
basladigina isaret etmektedir. Buna gdre ikinci ceyregin basinda FKE nétr dizeyin altinda iliml bir
sikilasma géstermektedir. ABD ve ingiltere gibi gelismis Ulkelerin politika faizlerindeki dUstk seviyelerin
sonuna yaklasimasi ve Turkiye'de para politikasindaki temkinli durusun devam etmesinin etkisiyle
ceyregin kalaninda da finansal kosullardaki sikilasmanin devam edebilecedi dUsUnUlmektedir. Bu
cercevede 6nUmuUzdeki ddnemde kredi bUyUmesinin de finansal istikrarla tutarl dizeylerde seyretmeye
devam edecedi beklenmektedir. Kredi bUyUmesinin makul duzeylerde olmasinin yani sira ficari
kredilerin tUketici kredilerine gére daha hizli bGyUmesi de makro-finansal istikran ve enflasyondaki dUsUs

sUrecini desteklemektedir.

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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mEMBI u Kredi Faizi

—o— FKE (standardize)

o Net Kredi Kullanimi/GSYiH (yillik, yiizde, sad EKSE?)]A . .gzzzlederl’s:l:g Egimi .E:::iEsf;kr:icfiaEiﬁ;/: Kuru |
jg 2’5 | Sermaye Akimlari mBorsa Getirisi
% 2:0 | r12
8| 15 o
1,0 A r8
0,5 4 L
3 o,oH‘HHHHHHHH‘H/"T"‘\6
3|10 L2
\|/-1,5 | Lo
-2,0 1
-25 M2
-3,0 -4 3] | 3
sl el Il skl 2l 2llas el o lfafalolfafa ol ol afa ol ] 2lsa] o 2]sl] 21
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |15 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |15

* 2015 yili ikinci ceyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin mevcut

verileri  kullanlarak  olusturulmus  gegici  hesaplamadir.  Bu  hesaplama *Getiri egrisinin egimini temsilen 10-2 yil vadeli faiz farki alinmigtir. 2010 yil
olusturulurken  fiyat degiskenlerinin - mevcut son degerleri kullanimis, kredi dncesinde gefiri egrisinden geriye giden saglikl uzun vadeli bir faiz elde
standartlarinin yatay ve net sermaye akimlarinin zayif seyredecegi bir durum edilemedigi icin 10 yiIl vadeli para takasi faizi getiri egrisinin uzun ucunu temsil
esas alinmistir. FKE'ye iliskin diger detaylar icin bakiniz: TCMB Ekonomi Notu:12/31. eden faiz olarak kullanilmistir.
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5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

2015 yil ilk ceyredinde kiresel para politikalarinda belirsizlikler devam ederken, ABD ve Euro
Bolgesi para politikalan uygulamalannda belirgin bir aynsma gdze ¢arpmaktadir. ABD ekonomisine
iliskin olarak, 2014 yili bUyUme oraninda ve 2015 yili ik ceyredi baslannda éncU gdstergelerde gdzlenen
toparlanma Fed'in yakin zamanda para politikasinda normallesme  sUrecine girecegine iliskin
beklentileri giclendirmistir. Diger taraftan, ECB, Euro Bolgesi'ndeki iktisadi faaliyetin zayif seyrinin devam
etmesi ve mevcut deflasyonist duruma karsilik olarak politika faizi ve bankalann ECB nezdindeki
mevduatiarina uygulanan faizleri negatif dederlerde tutmaya devam ederken, ekonomiyi
canlandirmak icin variga dayall menkul kiymet satin alimlan politikasi kapsaminda devlet tahvillerinin
almina da baslamistir. Japonya Merkez Bankasi ise hem ekonomiyi destekleme hem de enflasyon
oranini yUzde 2 seviyesine cikarma amagcl olarak uyguladigi nicel ve nitel genisleme politikalanna

devam etmistir.

KUresel para politikalanna dair devam eden belirsiziikler oynaklik endekslerinin bu dénemde
oldukca yUksek seviyelere ulasmasina neden olmustur (Grafik 5.1.1 - Grafik 5.1.2). ABD uzun vadeli
faizleri, ceyrek basinda Fed'in para politikasi normallesme sUrecini beklenenden daha erken
baslatacagina dair alglama nedeniyle artarken, kiresel piyasalarin veri ve haberlere olan yUksek

duyarliigindan dolayl dalgal bir seyir izlemektedir (Grafik 5.1.1).

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
10 Yil Vadeli ABD Hazine Tahvil Faizleri ve Faiz Gelismekte Olan Ulkeler D&viz Kurlan Oynaklik Endeksi
Oynakligl Endeksi (MOVE Endeksi) (YUzde) (JPMVXYEM) (YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,

2015 yili ilk ceyreginde Fed'in faiz artinmi ile ilgili belirsizliklerin ve Euro Bolgesi iktisadi gelisimine
dair endiselerin devam etmesi, gelismekte olan Ulke bUyUme oranlannin beklentilerin altinda kalmasi ve
jeopolitik gelismelerden dolayi risk endeksleri dalgall bir seyir iziemistir. 2014 yili son ¢eyreginde artan
Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi (EMBI), 2015 yili ik ceyredinde bir miktar azals gdstermekle
beraber inisli ¢ikish bir gérinim sergilemistir (Grafik 5.1.3). Diger taraftan, 2014 yili son ¢eyreginde yUksek
oynaklik gésteren Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde 2015 yili ilk ceyreginde benzer sekilde dalgal

ve bir miktar yukan yonlU bir e@ilim gdzlenmistir (Grafik 5.1.4).

72 Enflasyon Raporu 2015-I1




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Bolgesel EMBI Endeksleri KUmUlatif Kredi TemerrGt Takasi (CDS) Degisimleri
(Baz Puan) (01 Temmuz 2014'ten itibaren, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg

Portféy Hareketleri

Yukarda bahsedilen gelismeler cercevesinde 2015 yili ik ceyreginde gelismekte olan Ulkelerde
kUmUlatif portfdy akimlarn sifira yakin gerceklesmistir (Grafik 5.1.5). Bu dénemde Turkiye'ye gelen portfoy

akimlari ise bir miktar azalmakla beraber dalgal bir seyir izZiemistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy Hareketleri* TUrkiye'deki Portfdy Hareketleri*
(Milyar ABD Dolari) (Milyar ABD Dolarn)
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*Hisse senedi ve borclanma senetlerine yapilan portféy hareketlerini *Hisse senedi ve DIBS portfdy hareketlerini kapsamaktadr. DIBS verisinden

kapsamaktadir. Repo'ya girisler cikanimistir.

Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB.

Dé&viz Kurlan

2015 yililk ceyreginde ABD'de aciklanan olumlu bUyUme ve istihdam verileri, &ncU gdstergelerin
isaret eftigi iktisadi toparlanma ve Fed'in aciklamalar, piyasalarda Fed'in para politikasinda
normallesmeyi beklenenden daha erken baslatabilecegine dair bir algr olusturmustur. Diger taraftan
Euro Bdlgesi ve Japonya merkez bankalannin ekonomiyi destekleyecek nicel genisleme hamileleriyle
gevsek para politikasi durusunu sGrdUrmesi Dolar Endeksi’'nin sert yUkselisine neden olmustur. Gectigimiz
Enflasyon Raporu déneminden bu yana gelismekte olan Ulke para birimleri de ABD dolar karsisinda
onemli 6lcUde deger kaybetmistir. Bu dénemde, TUrk lirasi ABD dolan karsisinda diger gelismekte olan

Ulke para birimlerinden bir miktar farklilasmistir (Grafik 5.1.7).
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Bu dénemde kur sepeti ve risk primi arasindaki iliskinin bir miktar zayifladigr gérilmektedir; kur
sepeti belirgin bir artis gdsterirken, risk primi dalgal ancak yataya yakin bir seyir iziemistir (Grafik 5.1.8).
Ocak Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi 27 Ocak 2015 tarihinde 2,52 seviyesinde seyreden kur sepeti,
27 Nisan 2015 itibanyla 2,79 seviyelerinde gergeklesmistir. Bu dénemde TUrk lirasi ABD dolar karsisinda

yUzde 12,2, euro karsisinda ise yUzde 7,8 oraninda deger kaybetmistir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolar  Kur Sepeti (0,5*ABD dolan + 0,5*Euro) ve Ulke Risk
Karsisinda Degeri* (01.07.2014=1) Primi (Baz Puan)
Turkiye Kur Sepeti --------- Grki §
N peti EMBI+ Turkiye (sag eksen)
1.30 1 GOU Ortalama* r 106
- 2,9 q r 310
1,25 DXY Dolar Endeksi (sag eksen) 28
290
1,20 27
26 270
1,15 2,5
1,10 2,4 250
2,3
1,05 2,2 230
1,00 21 210
2
0,95 — - 78 1,9 R 190
< 9 9 9 89 89 89 89 89 00 ownownwnwm < < < < < < n n n n
e = === s B s s s D s T v I = ) - — - - - — — — H —
NN~ 0 O O O o o N o o NN 0 O ~ o] (2] o — N bl N fa2) <
O O O 0O 0O +4 «+4 «4 4 O O O O O O o o o — — - o o o o

*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, $ili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan , Endonezya ve
Turkiye yer amaktadir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Bu gelismeler cercevesinde 2015 vyili ilk ceyredinde gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima
edilen kur oynakliklannda dalgalanmalarla beraber artislar gézlenmistir (Grafik 5.1.9). Son dénemde
olumsuz seyreden kuUresel risk istahiyla beraber, Turk lirasinin ima edilen oynakhd da diger gelismekte
olan Ulkelere benzer hareket ederek artmistir. Buna ek olarak, déviz kurlannda dérdincl ceyrek
ortalarndan itibaren gdézlenen hareket, satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlarinin ima ettigi
oynakliklar arasindaki farkl ifade eden risk reversal pozsyonlarinda da gdézlenmistir. Aralik ayindan
itibaren ima edilen kur oynakliklanndaki gelismelere paralel olarak risk reversal pozisyonlarinda da artis
oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.10.). Bu farkin artmasi, TUrk lirasinda deger kaybi ydnundeki

beklentilerin deger kazanma yénundeki beklentilere gére daha fazla oldugunu gdstermektedir.

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhidr Cesitli Vadelerde 25 Delta Risk Reversal Pozisyonu*
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*Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin alma (call) ve satma
(put) opsiyonlannin ima ettigi oynakliklar arasindaki farki géstermektedir.
*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Bu farkin yUksek olmasi, TUrk lirasinda deger kaybi ydnindeki beklentilerin
Cumbhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan Endonezya, deger kazanma ydnindeki beklentilere gére daha fazia oldugu anlamina
Romanya ve Kolombiya yer almaktadir. gelmektedir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Para Politikasi Uygulamalar

Gelismis Ulkelerin para politikalanndaki aynsma ile birlikte artan belirsizlikler, kiresel ekonomiye
iliskin azalan 6ngdérUlebilirik ve gelismis Ulkelerin enflasyon oranlarnda gdzlenen dusuk seviyeler kiresel
piyasalarnn veri akisina duyarliiginin yUksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Bu sUregte TCMB
tfemkinli politika durusunu sUrdUrmus, &zellikle enerji ve gida disi enflasyon gdstergeleri ve enflasyon
beklentilerindeki olumlu gelismeleri dikkate alarak 8l¢UIU faiz indirimlerine gitmistir. Bu cergevede, Ocak
ayinda bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 8,25'ten yUzde 7,75'e indirilmistir. Subat ayinda ise bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 7,5'e disirUimUs, gecelik bor¢ verme faizi yUzde 11,25'ten
yUzde 10,75'e, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani
yUzde 10,75'ten yUzde 10,25'e, gecelik bor¢ alma faizi ise yUzde 7,5'den yUzde 7,25'e indirilmistir.
Ayrica, gec likidite penceresi borc verme faiz orani yizde 12,75'ten yUzde 12,25'e dUsUrGImUstUr. Mart
ve Nisan aylannda kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlanndaki arfislar cercevesinde politika

faizleri sabit tutulmustur.

TCMB, kuUresel faiz oranlanndaki gelismeler dogrultusunda TUrkiye'de dengeli bUyUmenin ve
sermaye akimlannin sUrekliligini desteklemek amaciyla, bankalarin TCMB'den alabilecekleri bir hafta
vadeli déviz depolannin faiz oranlanni 10 Mart 2015 tarininden itibaren ABD dolarn icin yUzde 7,5'ten
yUzde 4,5'e, euro icin yUzde 6,5'ten yUzde 2,5'e indirmistir. Ayrica, 24 Nisan 2015 tarihinden itibaren
gecerli olma Uzere ikinci bir ayarlama yapilarak, déviz depo faiz oranlan ABD dolar igin yUzde 4'e, euro
icin ise yUzde 2'ye dUsUr0lmUstUr. Bunun yani sira TCMB, 10 Mart 2015 tarininde yaptd duyuruda
finansal istikran desteklemek amaciyla bankalann ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden
cekirdek disi kisa vadeli yOkimlUlUkleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlanni vade uzatimini tegvik
edici yénde artirmigtir (Grafik 5.1.11). Bu tedbirlerin basiretli borclanmayi destekleyerek kUresel finans
piyasalarina ve ikfisadi faaliyet gelismelerine dair belirsizliklerden kaynaklanan makro-finansal riskleri
sinrlayacagdi degerlendiriimektedir. Mevduat digi yOkUmlUlUklere zorunlu karsilik tedbirlerinin aciklandidi
2014 Kasim Finansal Istikrar Raporu déneminden bu yana yUkOmlUlUklerin vadesinde uzama egdilimi
gbzlenmektedir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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Kaynak: TCMB.

2015 Ocak Enflasyon Raporu sonrasi ddnemde TCMB fonlamasinin agirlikli bir hafta vadeli repo
ihaleleriyle yapilmasi uygulamasina devam edilmistir (Grafik 5.1.13). Ote yandan 2014 yilinin EylUl

ayindan itibaren finansal piyasalarda yasanan oynaklk gdz 6nUnde bulundurularak temkinli para
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politikasi siki likidite politikasiyla desteklenmistir. Bu sebeple, BIST gecelik repo faizleri gec¢tigimiz Enflasyon
Raporu déneminden bu yana likidite politikasina bagl olarak faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir
izlemistir (Grafik 5.1.14).

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan

saglanan fonlamadir.

Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB, Ocak ve Subat aylarnnda 8IgUIU bir faiz indiimine gitmis olmakla beraber getiri egrisini
yataya yakin tutmak suretfiyle para politikasindaki temkinli durusunu sGrdUrmUstir. 2014 yilinin son
ceyreginden bu yana 5 vyilik piyasa faizleriyle BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri arasindaki fark
negatif degerlerde seyretmektedir (Grafik 5.1.15). Bu dénemde siki likidite politikasinin da etkisiyle piyasa
faizlerinde sinirh bir artis yasanmis ve getiri edrisi yataya yakin konumunu korumustur (Grafik 5.1.16).
TCMB, &nUmuizdeki dédnemde de enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlan yakindan izleyecek ve enflasyon gérinUmuUnde belirgin bir iyilesme sadlanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusunu sGrdUrecektir.

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi 28 Ocak - 27 Nisan Arasi Getiri Egrisi
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Kaynak: Bloomberg.
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TCMB, 10 Mart 2015 tarihinde yaphdr duyuruda finansal sistemin gecici ddviz likiditesi intiyacini
karslamak amaciyla, rezerv opsiyonu katsayllannda degisiklik yapmistir. Buna gore ilk yUzde 30'luk
dilimde déviz Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) 0,2 puan dUsOrOimuostUr. YUzde 55'in Uzerindeki dilimlerde
ise ROK bir dnceki orana gére 0,6 puan artinimistir (Grafik 5.1.19). Ayrnica, 22 Nisan 2015'te aciklanan PPK
karanna goére, TUrk lirasi cinsi aracilik maliyetlerinin azaltiimasi amaciyla, 8 Mayis 2015 tesis ddneminden
ifibaren baslanmak Uzere TUrk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara édenen faiz oranlannda 50
baz puan artinma gidiimesi uygun gérulmuUstir. 24 Nisan 2015 tesis ddnemi itibanyla bankalarn ROM
imk&nindan faydalanma orani déviz igin yizde 93 (55,8/60), altin igin ise yUzde 91 (27,4/30) olarak

gerceklesmistir (Grafik 5.1.17).

Grafik 5.1.17.
Bankalann Déviz imkanini Kullanma Oranlari*
(YUzde)
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*Tesis donemleri itibanyladir.

Kaynak: TCMB.

TCMB rezervlerinde bir dnceki Enflasyon Raporu ddénemine goére sinirli bir dusis yasanmistir
(Grafik 5.1.18). Bu dénemde, bankalarnn déviz rezerv opsiyonu kapsaminda tesis ettikleri tutar, ROK'lara
iliskin yapilan dUzenlemeler sebebiyle azalmis, bu diUsUs bankalann yabanci para zorunlu karsilik
yUkUmIOIUkleri kapsaminda futulan rezervlierdeki artisla kismen telafi edilmistir. TCMB, yakin dénemde
dodviz kuru oynakliginda goérUlen arfis nedeniyle 27 Subat 2015 tarihinden itibaren déviz piyasasindaki
kosullara gdére ddviz satim ihalesi tutanni ginlUk olarak belireyecedini duyurmustur. Buna gdre gerekli
gorulen glnlerde dodviz satim tutannin bir gin dnceden ilan edilen asgari tutarn yUzde 50 fazlasina
kadar artinlabilecedi kamuoyuna duyurulmustur. 10 Nisan tarihinde "yUzde 50 fazlasina” ifadesi “30
milyon ABD dolar fazlasina” olarak dedistirilmistir. OnimUzdeki dénemde déviz satim ihalelerine ve
enerji ithalatgisi kamu iktisadi tesekkUllerine dogrudan déviz satisina devam edilmesi TCMB ddviz
rezervini azalfici yonde, ihracat reeskont kredileri ise artinci ydnde etkileyecektir. Zorunlu karsiliklara
6denen kismi faizin yUkseltiimesi halinde rezerv opsiyonlarinin kullanimi azalacagindan ddéviz satisi ile

ayni etkiyi gésterecek sekilde sistemin TCMB'den fonlama intiyaci artacakitir.
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Grafik 5.1.18. Grafik 5.1.19.
TCMB Doviz Rezervleri Déviz Rezerv Opsiyonu Katsayilarn (ROK)
(24 Nisan 2015 [tibanyla, Milyar ABD Dolar)

mYP ZK igin Déviz TCMB Diger Doviz Rez. 60 - . 2 sla7 . .
e ™ i

u ROM Déviz u TCMB Diger Altin Rez.
140 7 mKiym. Mad. igin Altin ROM Altin rl40 g 190 19 21 22 23 QI 27 31 31 31

| 22 24 .
40 | 14 II 22 26 23 23 1
30 1 III

20 11,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,3 14 1,4 14 14 14 14 12 10

Rezerv Opsiyonu Orani (Yuzde)

10 A
04
[N ® o <
ﬂﬂﬁﬁﬁdﬁﬁgv—gﬂﬂﬂﬁ
« > g 5 5 O i i ¥ W © < i
485 8833953358535 383
4 a0 © M 4 N oo~ o O N~ d ~ o
9998888833333 -8 8 88 4 3 54 S S ® A
QO N MO O N MO N ®MO O N®
O &4 O OO0 A4 0 O o0 d 0 o o « o
*ROK yUzde 55'ten sonraki her yUzde 1'lik dilim i¢in 0,2 oraninda artmaktadir.
**ROK yUzde 55'ten sonraki ilk yUzde 1'lik dilim icin 0,8 oraninda sonraki her
yUzde 1'lik dilim igin 0,2 oraninda artmaktadir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB..

Piyasa Faizleri

2015 yiinin ik ¢eyreginde, gelismis Ulke politikalanndaki belirsizlikten kaynaklanan oynaklik
dogrultusunda piyasa faizlerinde artis gézlenmistir. Bu dénemde Brezilya, Endonezya, GUney Afrika ve
TUrkiye'de bir &nceki ceyrekte baslayan faizlerde artan oynaklik 2015 yilinin ilk ceyreginde de devam
etmistir (Grafik 5.1.20 ve Grafik 5.1.21). Ulke baznda dederlendirildiginde Torkiye, bes yil ve alti ay vadeli
faizlerde en fazla artis gdzlenen Ulke olmustur. Bu géreli artista, geg¢tigimiz Enflasyon Raporu déneminin
ilk yansinda gdbzlenen distsin neden oldugu baz etkisinin yani sira, Turkiye'nin jeopolitik ve ekonomik
risklerin yasandigi bdlgelere yakinigi da rol oynadigi dederlendiriimektedir (Grafik 5.1.22 ve Grafik
5.1.23).

Grafik 5.1.20. Grafik 5.1.21.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri* Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri
(27 Nisan 2015 Itibanyla, YUzde) (27 Nisan 2015 itibanyla, Yizde)
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* Brezilya icin 4 yilik piyasa faizi verisi kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg
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Grafik 5.1.22.

Gectigimiz Rapor Dénemine Gore Bes Yil Vadeli

Piyasa Faizlerindeki Degisim
(28 Ocak —27 Nisan 2015 Arasi Degisim, YUzde)

Grafik 5.1.23.

Gectigimiz Rapor Dénemine Gdre Alti Ay Vadeli

Piyasa Faizlerindeki Degisim
(28 Ocak - 27 Nisan 2015 Arasi Degisim, YUzde)
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* Brezilya icin 4 yillik piyasa faizi verisi kullanilmistir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2015 yilinin birinci c¢ceyredinde TCMB'nin temkinli para politikasini siki likidite politikasi ile
desteklemesi sonucu BIST gecelik repo faizleri bu dénemde faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir
izlemistir (Grafik 5.1.14). Bu cercevede, BIST Repo-Ters Repo pazarn gecelik faiz beklentileri dagiiminin
orta noktasi, finansal piyasalarda gdzlenen artan oynakligin da katkisiyla bir énceki Enflasyon Raporu
dénemindeki dederin saginda gerceklesmistir. (Grafik 5.1.24). Enflasyon beklentilerine gelindiginde ise
Ocak ayina kiyasla Nisan ayinda 6zellikle cari yil sonu enflasyon beklentisinde bir miktar artis oldugu
gorulmektedir (Grafik 5.1.25). Ancak, 12 ve 24 ay sonrasina dair enflasyon beklentilerindeki artisin cari yil
sonu beklentisindeki artisa kiyasla sinirh kalmasi, yakin dénemde d&viz kurunda gdzlenen yUksek
oynakligin agirlikla kisa vadeli enflasyon beklentileri Uzerinde etkili oldugunu géstermektedir.

Grafik 5.1.24.
BIST Repo-Ters Repo Pazan Gecelik Faiz Beklentisi*

Grafik 5.1.25.
Enflasyon Beklenti EQrisi* (YUzde)
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler siraslyla, cari yil sonu, 12 ay
sonrasi ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB.

*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Y-ekseninde olasiliklar bulunmaktadir.
Kaynak: TCMB.

2015 yiinin ilkk geyreginde TUrkiye'de reel faiz kUresel piyasalardaki hareketlilik ile birlikte dalgal bir
seyir iZiemeye devam etmis ve bir énceki Enflasyon Raporu ddénemine goére artis kaydetmistir. ki yil
vadeli enflasyon beklentilerinde Nisan ayinda yasanan arfisin sinirh kalmasi sonucu, nominal faiz
oranlarnin seyri reel faizlerin bu ¢eyrekteki hareketini belireyen temel unsur olmaya devam etmistir
(Grafik 5.1.26). Subat ve Mart aylarinda yUkselen gdsterge faiz ise, TCMB'nin Mart ayl PPK toplantisinda
enflasyon gérinUmuUnde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasinda temkinli durusun

sUrdUrUlecegdini belirtrmesi sonrasi Nisan ayinin ilk yansinda yUzde 9 diUzeyinin altinda kalmaya devam
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etmistir. Ancak gdsterge faiz, Nisan ayinin ikinci yansinda gdzlenen doéviz kuru oynakligindaki artig
nedeniyle ge¢tigimiz yilin Nisan ayi dUzeylerine yaklasmistir. Bu artislara ragmen TUrkiye'nin iki yil vadeli
reel faizi diger gelismekte olan Ulkelerle kiyaslandiginda siralama olarak yUksek dUzeylerde olsa da

herhangi bir aynsma belirtisi gdstermemistir (Grafik 5.1.27).

Grafik 5.1.27.

iki Yillk Reel Faizler**
(27 Nisan 2015 Tarihi itibaryla)

Grafik 5.1.26.
Turkiye'nin Iki Yilllk Reel Faizi* ve Gésterge Faiz
(YUzde, 27 Nisan 2015 itibariyla)
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**{lkelerin 2 yillik devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts
tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
cikarimaslyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

* Gosterge tahvilin faizinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan énimUzdeki 2
yila ait TUFE enflasyon beklentisinin cikanimastyla hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

Finansal olmayan kesime acilan kredilerin faiz oranlar 2015 yili ilk ceyreginde yatay bir gérGnim
sergilemistir. Konut kredileri faiz oranlan yilin ilkk ceyreginde gecen yilin son ¢ceyregine gore 20 baz puan
azalirken, intiyag¢ kredileri faiz oranlan ayni dénemde 30 baz puan artis gdstermistir (Grafik 5.1.28). Ticari
kredi faiz oranlar ise 2015 yili ilk ceyredinde gecen yilin son ¢ceyregine goére 40 baz puan artmistir (Grafik
5.1.29). Kredi EGiim Anketi sonuclarnna gére 2015 yili ilk ¢ceyredinde bankalann isletmelere aktardiklarn
kredilerin standartlannda 2015 vyili ilk ceyreginde bir 6nceki ddoneme gére dnemli bir degisim olmamistr.

Ayrica, tUketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde ihtiya¢ kredilerine iliskin standartlarda sikilasma

oldugu, fakat konut ve tasit kredilerine iliskin standartlann fazla degismedigi gdzlenmistir.

Grafik 5.1.29.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)

Ticari Kredi Faiz Orani

Grafik 5.1.28.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)

Tasit Konut Intiyag
--------- Ticari Kredi Faiz Orani (KMH Harig)
20 + r 20
17 A r17
14 A r 14
)
(ANYIIe
11 | . R K]
\\
\
-
N /
8 4 S r8
A
W,
7— T 7 5+—/m—m—m——————————————7 17— — 5
O = =+ o 4 N AN N NMOHOOHOMS T - < 0 | N N N N MO M 0 O I I S I
R e T e I o T B e B T SO e T e B B B e I B | 4 4 4 4 4 A A d Hd Hd d d
— AN W A N OO A NW O NN O AN — N O 0 —+H N 1 0 —+H N 1 0 —H N
- OO0 O 14000 +00O0 -« 000 0o - O O O 4 O O O «4 O O O «H O

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Mevduatlara &édenen faiz orani 2015 yilinin ilk aylannda azalmasina karsin Mart ayinda yeniden
yUkselmis ve yilin ik ceyreginde gecen vilin son ceyregine goére 11 baz puan artis gdstermistir. Kredi
Egilim Anketi'nde bankalar hem yurt ici hem de yurt disi fonlama kosullarinin 2015 yili ilk ¢ceyreginde

sikilastigini belirtmislerdir. Ticari kredi faiz oranlannin yilin ilk ceyreginde mevduat faiz oranlarina kiyasla
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daha fazla yUkselmesi sonucunda ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark artarak yizde 3,57
dUzeyinde gergeklesmistir (Grafik 5.1.30). TCMB ortalama fonlama faizi orani 2015 yili ilk ¢eyredinde
azalrken, hem bankalarca inrag edilen tahvil ve bono faizleri hem de mevduat faizleri diger kisa vadeli
faizlerdeki arfisa paralel olarak ayni dénemde artis gbstermistir (Grafik 5.1.31).

Grafik 5.1.30.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi

(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.1.31.
Bankalarin Fonlama Maliyetine Dair Gostergeler
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Kaynak: TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar agisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini dzetleyen bir gdsterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani 2015 yili ik ceyredinde bir

onceki déneme goére IImli bir sekilde artarak yUzde 12,6 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.1).

Onumizdeki dénemde, TCMB’nin temkinli politika durusunun ve alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle

net kredi kullaniminin GSYiH'ye oraninin iimli bir seyir iziemeye devam edecedi tahmin edilmektedir.
Firmalarnn yurt disindan sagladidi kredilerin 2015 yili ilk ceyregdinde tarihsel ortalamalara yakin seyretmesi
yurt disi borclanmasinda zorluk yasanmadigini géstermektedir (Grafik 5.2.2). Bununla birlikte, firmalarin

yurt disindan kredi kullaniminin gegen yilin ayni dénemine goére azaldigi gdzlenmektedir.

Grafik 5.2.1.
Yurt ici Kredi Stoku (1) ve Net Kredi Kullanimi 2
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yilik)
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(1) Yurt ici krediler, katiim bankalarn dahil toplam bankacilik sektéry kredileri
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yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir.

(2) Net Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degdisimi olarak
hesaplanmaktadir.

* Tahmin.

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.2.

Firmalarin Yurt Disindan Sagladidi Kredi Stoku (1) ve Yillik Net
Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolarn)
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Kaynak: TCMB

2014 yilinin basindan itibaren TCMB'nin uyguladigi temkinli para politikasi ve BDDK'nin sene

basinda yUrirlige koydugu makroihtiyati uygulamalar neticesinde yavaslayan finansal olmayan kesime
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kullandirlan kredilerin yillk bOyUGme orani 2015 yili ik ceyreginde iimli bir artig sergilemistir. Son U¢ aylik
dénemdeki kredi gelismelerini yansitan vyiliklandinimis toplam kredi blyUme orani gecmis vyillar
ortalamasina yakin bir seviyede bulunmaktadir. BDDK tarafindan yUrUrluge konulan uygulamalar ve
tOketici glveninin zayif seyri neticesinde fticari krediler tUketici kredilerine gére daha hizli blyimeye
devam etmektedir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan kesime acilan krediler kur etkisinden
arndinlmis olarak 2015 yili ik geyredi sonunda gecen yilin ayni dénemine gére ylUzde 17,6 oraninda
artmistir (Grafik 5.2.3). 2015 yili ik ceyredini iceren 13 haftalk harekeftli ortalamalara gére ise sé6z konusu
krediler yiliklandinlmis olarak yUzde 16 oraninda bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Yk ve
yilliklandinimis bGyUme oranlarinin birbirine yakin olmasi, kisa vadede toplam kredi bUyUime oranindaki
yataya yakin seyrin devam edecedini ima etmektedir. Kredi EGilim Anketi sonuglarina goére 2015 vyili
ikinci ceyreginde isletmelere verilen kredi standartlannda sinirli bir siklasma olacagr dngdrilmektedir.
Olcege gére aynmiara bakildiginda biyUk dlcekli sikketlere verilen kredilere iliskin standartiann ayni
kalmasi beklenirken, KOBI'lere verilen kredilerin standartlannin yilin ikinci ceyredinde sikilastnlacadi

dngdrilmektedir. Buna ek olarak, yabanci para cinsi verilen kredilere iliskin standartlann dnemli oranda

sikilastinlacagr beklenmektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BOyUme Hizlan Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlar
(Kur Etkisinden Anndinimis, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Anindinlmis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yiliklandinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TUketici kredileri yiliklandinimis bUyUme orani 2015 yili ik ceyredinde yUzde 15 seviyesinin biraz
Uzerinde seyretmistir (Grafik 5.2.5). TUketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde ortalama vadesi 5 yil
olan ve faiz duyarliigi daha fazla olan konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme oraninin diger alt
kalemlere gére daha yUksek oldugu goérilmektedir. Konut kredilerinin yilliklandinimis bUydme hizi 2015 yili
ilk ceyregi sonu ifibaryla yizde 20,5 olarak gerceklesirken, ihtiyac kredilerinin yilliklandinimis bdyime hizi
ayni dénem icin yuzde 13,4 orani ile ge¢cmis yillarinin ortalamasinin altinda kalmigtir (Grafik 5.2.6). Bu
gelismeler, Kredi EGilim Anketi'nde bankalann 2015 yili ik ¢eyredinde ihfiyac kredilerine iliskin
standartlarda sikilasma oldugu, fakat konut ve tasit kredilerine iliskin standartlann fazla dedismedigini
belirtmeleri ile uyumludur. Yilin ik ¢ceyregine iliskin Kredi EJilim Anketi sonuclarina gére bankalar yilin
ikinci ceyreginde konut ve tasit kredilerine iliskin standartlarda degdisme olmayacagdini, fakat ihtiyag
kredileri standartlarinda bir miktar gevseme olacadini beklemektedirler. Kredi talebi tarafina
bakildiginda ise bankalar konut kredisi talebinin yilin ikinci ceyredinde azalacagdini, intiyag kredilerine

olan talebin ise artacagini dngdrmektedirler.
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.

TUketici Kredilerinin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarinin TUketici Kredileri Yilliklandinimis BUyUme Hizlan
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerin yilliklandinimis bGyUme hizi 2015 yili basinda gecmis yillar ortalamasinin Uzerinde
kalmis, fakat ik ceyredin sonuna dogru uzun dénem ortalamasina yakinsamistir (Grafik 5.2.7). TUketici
kredilerine kiyasla daha gUclu seyreden ficari kredilerin artis egilimi asil olarak TL cinsinden kullandirlan
kredilerden kaynaklanmaktadir. 2015 yili ik ¢eyreginde yabanci para cinsinden kullandinlan ticari
kredilerin yiliklandinimis bUyUime orani istikrarll olarak azalarak dénem sonu itibanyla yUzde 7.7
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.8).

Kredi Egilim Anketi 2015 yiliilk ceyregi sonuclarnna gdre bankalar isletmelere aktardiklan kredilere
iliskin standartlarda &énceki déneme goére énemli bir dedisim olmadigini belirmislerdir. Ayrica, bankalarin
verdikleri yanitlar, ik ceyrekte isletmelere kullandinlan kredilere iliskin standartlarda vadeye ve dlcege
gore bir farkllasma olmadigini gdstermektedir. Ancak, yabanci para cinsinden kredi standartlannin bir
miktar sikilasmasi bankalarin ddviz cinsi kredi verme istahinin azaldigina isaret etmektedir. Bu durum,
yabanci para cinsinden kullandinlan ticari kredilerin yiliklandinimis boyUme oraninin yilin ilk ¢ceyredinde
azalmasi ile tutarlidir. isletmelere verilen kredilerin standartlanni etkileyen faktérler incelendiginde, 2014
yllinin son ¢eyreginde oldugu gibi, 2015 yilinin ik ceyredinde de kredi standartlanni daraltici yénde
etkileyen en dnemli faktérin genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler oldugu gérilmektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.

Ticari Kredilerin Yilliklandinlmig BUyUme Hizlarnin TL ve YP Ticari Kredilerin Yilliklandinimig BUyOme Hizlan
Gecmis Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)

Arnndinimis, YUzde)

2007-2014 Ortalamasi TL Ticari Krediler

404 2014 - 40 45 4 "o YP Ticari Krediler (yurt digi subeler dahil) _ 45
35 - —— 2015 | 35 40 4 L 40
35 - - 35
30
30 - F 30
25 25 | B L 25
20 20 - 1 + 20
15 ] oM A
044 oM A Wk 10
10 1 L 10 i Ly P Y
541 VA RHi ]
5 | l 5 W i
0 T T T { 0
0 —— 0 5 - L -5
[ o = %) > N £ =] s =2 (%} o N N N N MO m MM Y ¥ Y T 0 W0
15} =1 [+ @ © O o — — I — bl - — — P — - - bl - —
6 34=22 g2 0w 3588858886588 ¢8
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Kredi bUyUmesine tUketici kredileri ve ticari krediler aynminda bakildiginda, tUketici kredileri yillik
bUyUme orani 2015 yili ik geyreginde bir dnceki déneme gdbre artarken, ticari kredilerin yilik bUyime
oraninin bu dénemde yatay bir seyir izledigi gdrGimektedir. Ancak, 2015 yili ik ceyreginde de ticari
krediler tUketici kredilerine kiyasla daha hizi artmaya devam etmistir. Son yillarda uygulamaya konulan
makroihtiyati politikalar kredi genisleme hizinin sUrdUrGlebilir dUzeylere c¢ekiimesinin yani sira kredi
kompozisyonunun tUketimden ziyade Uretimi tesvik edici bir sekle dénUsmesinde dnemli rol oynamistir.
Bu baglamda, ticari kredilerin tUketici kredilerine gdre daha hizli bUyUmesi hem dengelenme sirecine

hem de finansal istikrara katki saglamaktadir.

TCMB ve BDDK tarafindan uygulanan politikalar neticesinde kredi bUyUmesi daha makul
dUzeylerde seyrederken, mevduat bUyUmesi hizinin kredi bUyUmesi hizna yaklashg gorilmektedir
(Grafik 5.2.9). M2 tanimli para arzi ve krediler arasindaki iliskiye bakildiginda kredilerin ve para arzinin
bUyUme hizlarinin birlikte hareket ettigi ve makul dizeylerde seyrettigi gbézlenmektedir (Grafik 5.2.10).
Kredi ve mevduat bUyUmelerinin bir birine yakin oranlarda gerceklesmesinin bankacilik sektérinin dis
finansman ihtiyacini azaltarak dnimuUzdeki dénemde olasi finansal dalgalanmalara karsi sektérin
dayanikliigini artiran bir faktér olabilecedi dederlendiriimektedir. Kredi Egilim Anketi sonuclarna goére
bankalar yilin ikinci ceyreginde hem yurt ici hem de yurt disi fonlama kosullannda sikilasma yasanmasini
beklemektedirler. Bu cercevede, bankacilik sektérinde finansmanin daha bUyUk oranda mevduat gibi

cekirdek kalemlerden saglaniyor olmasi sistemin saglamiigini artiracaktir.

Grafik 5.2.9 Grafik 5.2.10.
Kredi ve Mevduat BUyUmesi * M2 Para Arzi ve Krediler*
(Yilik Degisimlerin GSYIH'ye Orani) (Yillik YUzde Degisim, Kur Etkisinden Arindinimis)
Mevduat ~ --------- Kredi ~  eemeeeees M2 Krediler
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OO0 94000 HO0OO0OO0 <000 dOo OO0 O A40O0O0Hd0O00H0O0O0 = o
* Katiim bankalan dahil, bankalararasi mevduat harig, kur etkisinden * Toplam bankacilik sektérd (katim bankalan dahil). Kredi kartian dahil.
anndirnimamis. TGA haric.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Parasal Géstergeler

M3 tanimli genis para arzinin yillk bUyUmesinde &zel sektére acilan kredilerdeki artis seyrinin
belirleyici olma &zelligi 2015 yilinin birinci ¢ceyreginde de devam etmektedir. AQirlikli olarak bankalar
tarafindan finans disi ézel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar kalemi, M3
para arzindaki ivmelenmenin temel belirleyici unsuru olmustur. Banka karliliklanna paralel olarak
seyreden ve goreli olarak duragan bir seyir izZleyen Diger kalemi, bankacilik sektérU icin mevduat disi fon
kaynagd olma &zelligini korumakla birlikte, bu kalemin para arzi Uzerindeki negatif katkisi bir édnceki

ceyrege gdre azalmistir. Diger faraffan, Kamudan Alacaklar kaleminin M3 blUyimesine 2014 yili ikinci
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ceyreginden itibaren vermeye basladigi pozitif yondeki katkisi yilin ik ceyreginde ¢ok dUsUk seviyelere

gelmistir (Grafik 5.2.11).

Mevsimsellikten arindinimis emisyon hacmi yillik bGyUme hizinda 2014 yilinin dérdUncU ¢eyredinde

bir 6nceki ceyrege goére artis gézlenmistir (Grafik 5.2.12). Buna karsilik uygulanan temkinli para politikasi

durusuyla birlikte alinan makroihtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarnin etkisiyle emisyon

hacmindeki hizianmanin ézel kesim yurt ici talebi Uzerindeki etkisinin imli seyretmesi beklenmektedir.

Grafik 5.2.11.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3’0n Yilik BOyUmesine Katkilar)
4. Diger
3. Ozel Sektorden Alacaklar
W 2. Kamudan Alacaklar

1. Net Dis Varliklar
1+2+3-4= M3 (Yillik Yiizde Biylime)
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.2.12.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarr*
(Mevsimsellikten Anndinimis)

mmmmmm Cari Tiketim Harcamalari (yillik ylizde degisim)
Emisyon Hacmi (yillik yiizde degisim)
Emisyon Hacmi (sag eksen)
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma
haberlesme harig¢ 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.
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6. Kamu Maliyesi

Merkezi yonetim butce acigi 2014 yilinda bir dnceki yila gére bir miktar artmis olmakla birlikte
bitce sUrecinde belilenen hedefin allinda gergeklesmistir (Grafik 6.1). 2014 yilinda faiz digi
harcamalardaki yUksek artis egilimi devam etmis olmasina karsin vergi disi gelirlerdeki yUksek
performans bUtgce aciginin hedefin altinda kalmasinda belirleyici olmustur. Diger yandan, AB tanimli
nominal bor¢ stokunun GSYiH'ye oraninda 2010 yilinda baslayan azalma ediliminin 2013 yilinda verdigi
aradan sonra 2014 yilinda da sUrdigu gdzlenmektedir (Grafik 6.2).

Grafik 6.1. Grafik 6.2.
Merkezi Yonetim BUtce Acigl AB Taniml Kamu Borg Stoku
(GSYiH'ye Oran Olarak, YUzde) (GSYiH’ye Oran Olarak, YUzde)
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Xk
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* Orta Vadeli Program Hedefleri (2015-2017).
Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2015-2017).

2015-2017 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) dénemi boyunca siki maliye politikasi
uygulamalan neticesinde mali disiplinin devam eftirilecedi ve borc stokunun GSYIH'ye oraninin
kademeli olarak dUsmeye devam edecedi varsayilmaktadir. Ayrica, faiz disi harcamalardaki artis hizini
kontrol altina almak yoluyla mali konsolidasyon saglanacagi ve sureklilik arz etmeyen gelirler kullanilarak
orta ve uzun vadede harcama seviyesinin kalici olarak yUkselmesine sebep olacak politikalar
uygulanmayacagi belirtiimektedir.

2015 vy ik ceyrek merkezi ydnetim buUtce gerceklesmeleri incelendiginde, faiz disi
harcamalardaki artis ediliminin  devam ettigi gorllmektedir. 2015 vyili ik ceyredi itibanyla vergi
gelirlerinde 2015 yil sonu artis hedefinin Uzerinde bir performans kaydedilmis olmasi merkezi yénetim faiz
disi dengesindeki olasi bir bozulmayr engellemisti. OVP ddnemi boyunca &ngorilen, faiz disi
harcamalarn yavaslatarak mali uyum saglama ¢abasinin, TCMB'nin éncelikli hedefleri olan fiyat istikrarini

saglama ve makroekonomik istikrara destek verme yolunda yardimci olacagdi degerlendiriimektedir.
6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim bUtgesi 2015 yilinin ilk geyredinde 5,4 milyar Trk lirasi acik verirken, faiz disi bUtce
dengesi 12,7 milyar TUrk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). 2015 yilinin ilk ceyredi itibanyla merkezi yénetim
faiz disi fazlasi bir dnceki yil seviyesi civannda gerceklesirken, merkezi yonetim bitce aciginda belirgin
bir artis gdze carpmaktadir. S&z konusu durum faiz giderlerinin 2015 yilinin ik ¢ceyregine yigiimasindan

kaynaklanmistir. Faiz hari¢ bitce giderleri artis hiznda 2015 yili igin hedeflenen yavaslamadan yilin ilk

Enflasyon Raporu 2015-lI 87



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ceyregdi ifibanyla uzak kalindigi gérGimektedir. Buna ragmen, vergi gelirleri performansinin hedefin

Uzerinde gerceklesmis olmasi merkezi ydnetim faiz digi fazlasinin azalmasini engellemistir.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Gergeklesme/ Hedeflenen
2014 2015 Orani BUtce Hedefi Yillk Degisim
Ocak-Mart Ocak-Mart (YUzde) (YUzde) Orani (YUzde)
Merkezi Ydnetim BUtce Giderleri 105,8 118,6 12,1 251 55
Faiz Giderleri 14,0 18,1 29.5 33.5 82
Faiz Hari¢c BUtce Giderleri 91.8 100,5 9.4 24,0 51
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 104,3 113,2 8,5 25,0 6,2
I. Vergi Gelirleri 85,1 96,3 13.2 24,7 10,5
II. Vergi Digi Gelirler 15,2 12,4 -18,2 24,1 -9.3
Bitce Dengesi -1,5 -54 - - -
Faiz Disi Denge 12,5 12,7 1,6 38,3 21,3

Kaynak: Maliye Bakanlg.

2014 yilinda bir miktar yUkselerek yozde 1,3'e cikan merkezi yonetim butce acidinin GSYiH'ye
oraninin, 2015 yilinin ilk ¢ceyredi itibaryla yUkselisini sirdUrerek yUzde 1,5 seviyesinde gerceklesecedi
tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.1). Faiz disi bitce fazlasinin GSYiH'ye orani ise, 2012 yilinin §¢Uncd
ceyreginde goérdugu yuzde 1,1 oranindaki dusuk seviyeden sonra artmaya bagslamis ve 2013 yilini yizde
2 seviyesinde kapatmistir. 2014 yilinda yUzde 1,6 seviyesine gerilemis bulunan séz konusu oranin 2015 yili
ilk ceyrediitibanyla yUzde 1,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disi
(Yilliklandinlmis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) Harcamalar
(Yiliklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
3. Biitge Dengesi B Faiz Digi Bltge Dengesi 3 2% - m Biitge Gelirleri = Faiz Dig1 Harcamalar .
24 4 r 24
1 1
22 4 r 22
-1 4 r-1 20 1 r 20
18 4 r 18
3 r-3
16 4 r 16
-5 A r-5 14 14
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1% 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1%
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*2015 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2012 yiindan itibaren belirgin bir artis egdilimine giren ve 2013 yill sonunda yuzde 22,9 olarak
gerceklesen merkezi ydnetim faiz disi harcamalannin® GSYiH'ye orani, 2014 yilinin Ucincl ceyredi
itibanyla 2008 yilindan bu yana en yuUksek seviyesi olan yUzde 23,1 oranina ulasmistir. 2014 yilinin son
ceyreginde bir miktar diserek yUzde 22,8 oranina gerileyen séz konusu oranin 2015 yili ik ceyregi
itibanyla da ayni seviyeyi korumasi beklenmektedir (Grafik 6.1.2). Diger yandan, merkezi ydnetim bUtce
gelirlerinin GSYiH'ye orani, 2012 yili EylUl ayinda ve 2013 yili Ocak ayinda gerceklestirilen vergi
dUzenlemelerinin ve iktisadi faaliyetteki géreli hizZianmanin etkisiyle, 2013 yil sonu itibanyla yUzde 24,9
oranina ¢ikmistir. 2014 yiinda, 6zellikle i¢ talebe dayal vergi gelirlerindeki yavaslamanin etkisiyle yizde
24,3 seviyesine gerileyen s6z konusu oranin, 2015 yili ilk ceyredinde bir miktar artarak yUzde 24,4

seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir.
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Merkezi yénetim faiz haric butce giderlerinin 2012 yilinin ikinci yansindan itibaren icine girdidi
yUksek artis egiliminin 2015 yilinin ik ¢eyreginde bir miktar hiz kesmis oldugu gdzlenmektedir. Buna
ragmen, faiz hari¢ butce giderlerinde 2015 yilinin ik ceyregindeki artis orani 2015 yili icin hedeflenen artis
oraninin halen ¢ok Uzerindedir. Bu ¢cergcevede, merkezi ydnetim faiz hari¢ bUtge giderleri 2015 yilinin ilk
ceyreginde dnceki yilin ayni ddnemine gbre yUzde 9,4 oraninda artmistir (Tablo 6.1.2).

2015 yiinin ilk geyredinde faiz hari¢ bUtce giderleri icindeki ana kalemlerden personel giderleri
yUzde 10,1 oraninda artarken, cari fransferlerdeki artis orani yuzde 0,3 ile sinirh kalmistir. Cari
transferlerdeki artisin sinirll kalmasinda saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerindeki dUsUs belirleyici
olmus, tarmsal destekleme &demelerindeki yUksek oranl azalis da &nemli rol oynamistir. Merkezi
yonetim gelilerinden diger kamu kurum ve kuruluslanna ayrilan paylarda ise yUksek oranli arti
kaydedilmistir. S&z konusu artista 2015 yilinin ik ceyregindeki yUksek merkezi ydnetim vergi geliri
performansi kadar, yerel idarelerin borclarna mahsup edilmek Uzere kesinti yapilmasi uygulamasinin 6
ay sUreyle ertelenmesi de eftkili olmustur. Diger yandan, kamu yatinm giderleri olarak nitelenebilecek
olan sermaye giderleri ve sermaye transferlerindeki yUksek oranli artislar dikkat cekmektedir. Sermaye
giderlerindeki artista yol yapim giderlerindeki yUkselis belirleyici iken, sermaye transferlerindeki artista il
Ozel idarelerine yapilan sermaye transferi dnemli rol oynamistir. Bor¢ verme kalemindeki yUkselisin

gerisinde ise KiT’lere verilen borclardaki yUksek oranli artis yatmaktadir.

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar (Milyar TL)
2014 2015 Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
Ocak-Mart Ocak-Mart (YOzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Hari¢ Bitce Giderleri 91,8 100,5 9.4 24,0
1. Personel Giderleri 29.4 32,3 10,1 27.1
2. SGK Devlet Primi Giderleri 5.0 55 8.3 26,8
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 6.4 7.3 15.4 17.8
4. Cari Transferler 41,6 41,7 0.3 23,7
a) Gérev Zararlar 0.8 0.8 29 18,4
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 20,2 171 -15,0 21,3
c) Tarnmsal Destekleme Odemeleri 3.6 2,4 -32,5 24,3
d) Gelirden Ayrilan Paylar 11.3 14,2 25,8 26,1
5. Sermaye Giderleri 57 7.3 28,2 17,7
6. Sermaye Transferleri 1.0 1.8 78,5 26,4
7.Bor¢ Verme 2.8 4,6 66,7 43,5

Kaynak: Maliye Bakanlig.

2015 yilinin ik ceyreginde merkezi yénetim genel butce gelirleri bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore yUzde 8,4 oraninda yUkselmistir (Tablo 6.1.3). S6z konusu ddénemde vergi gelirleri 2015 yili artis
hedefinin Uzerinde bir artis orani yakalamis iken, vergi disi geliferde kayda deger bir dUsUs
gerceklesmistir.

Vergi gelirleri incelendiginde, 2015 yilinin ilkk ceyreginde dnceki yilin ayni ddnemine gére kurumlar
vergisi, 6zel tUketim vergisi ve gelir vergisi tahsilatinda yUksek oranli artislar oldugu gdzlenmektedir.
Asgari Ucret artigslarinin 2015 yilinda yUksek tutulmasi, gelir vergisi tahsilat bUyUk dlcide maas ve Ucretler
Uzerinden kesilen stopajlardan saglandigindan gelir vergisi tahsilatini olumlu ydénde etkilemistir. TUketime
dayall olan vergi tirlerinden OTV ve dahilde alinan KDV sirasiyla yizde 19,8 ve yizde 8,6 oraninda
artmishr. OTV tahsilatinin aynntilan incelendiginde, motorlu tagitlar ve 13tin mamulleri Uzerinden yapilan
tahsilatlann sirasiyla yizde 44,6 ve yizde 21,5 oraninda arthidi, toplam OTV tahsilati icinde yiksek paya
sahip olan petrol ve dogalgaz Urlnleri Uzerinden yapilan tahsilattaki artisin ise goéreli olarak dUsUk
kalarak yizde 11,9 oraninda gerceklestigi goriimektedir. ithalde alinan KDV ise ithalat hacmindeki

gerilemeye paralel olarak yizde 1,1 oraninda azalmistir.
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Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
2014 2015 Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
Ocak-Mart Ocak-Mart (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitge Gelirleri 100,3 108,7 8.4 24,6
I-Vergi Gelirleri 85,1 96,3 13,2 24,7
Gelir Vergisi 17.7 20,0 13.3 24,3
Kurumlar Vergisi 7.2 9.5 32,4 26,3
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 10,8 11,7 8,6 26,5
Ozel Tuketim Vergisi 18,6 22,3 19.8 23,7
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 15,9 15,8 -1.1 21,0
1I-Vergi Disi Gelirler 152 124 -18,2 241
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 2,4 2,0 -15,8 21,2
Faizler, Paylar ve Cezalar 8.5 7.4 -12,6 25,6
Sermaye Gelirleri 3.0 2,0 -33,1 19.0

Kaynak: Maliye Bakanlig.

Vergi disi gelirlerin performansinda gérilen gerilemede 6360 sayill Kanun ile feshedilen il 6zel
idarelerinden 2014 yili Mart ayinda bUtceye intikal eden ve sUreklilik arz etmeyen 3 milyar TL tutanndaki
tahsilatin yarathd baz etkisi dnemli rol oynamistir. Diger yandan, 2014 yili Ocak-Mart déneminde
Ozellestirme geliri olarak buUtceye kaydedilen tutar 2,3 milyar TL iken, 2015 yilinin ilk ceyreginde
Ozellestirme tahsilati 1,6 milyar TL olmustur.

2012 yilinin EylUl ayinda baz vergi oranlannda gerceklestirilen artigslar ve baz etkisiyle birlikte pozitif
degerler almaya baslayan reel vergi gelirlerindeki yillik degisim orani, 2013 yilinin U¢UncU ¢eyreginden
itibaren yavaslamaya baslamis ve 2014 yilinin son ¢eyredi itibanyla vergi gelirleri reel olarak bir dnceki yil
seviyesinde gerceklesmistir. 2015 yilinin ilk ceyredinde ise reel vergi gelirlerinde 6nceki ylin ayni
dénemine gbre yuzde 5,3 oraninda bir artis gerceklesmistir (Grafik 6.1.3). 2015 yilinin ilk ¢ceyredi itibaryla
tUketime dayall vergilerden OTV ve dahilde alinan KDV tahsilatlan reel olarak srasiyla yizde 11,4 ve
yUzde 1,1 oraninda artarken, ithalde alinan KDV tahsilati reel olarak yUzde 8,1 oraninda gerilemistir
(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3.

Reel Vergi Gelirleri
(Yilik YUzde Degisim)

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

Kamu borg stoku goéstergeleri, 2015 yili ilk ¢ceyredi itibanyla olumlu bir gérinUm sergilemektedir.

Toplam kamu net borc stoku ve AB tanimli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye oranlan
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azalmaya devam etmis, bor¢c stokunun ortalama vadesi uzamis ve borclanmanin reel maliyeti son

aylarda goéreli olarak dUsUk seviyelerde gergeklesmistir.

Merkezi ydnetim borg stoku, 2015 yili Mart ayi itibanyla 633,5 milyar TUrk lirasi seviyesindedir (Grafik
6.2.1). Toplam kamu net borg stokunun ve AB tanimli genel ydnetim nominal borc stokunun GSYiH'ye

oranlar, 2014 yiinda bir 6nceki yil sonuna gdre sirasiyla 1,9 ve 2,6 puan azalmistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
Top. Kamu Net Borg Stoku
(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)
s AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Borg Stoku m Sabit Getirili = Degisken Faizli ~ YP Cinsi/YP Endeksli *
(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)
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*YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis bor¢ stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidi.

Sabit getirili bor¢ senetlerinin toplam bor¢ stoku icindeki payi, 2014 yili ile ayni seviyededir
(Grafik 6.2.2). Ancak i¢ borclanmanin ddviz ve faiz yapisini inceledigimizde, 2015 yiliilk iki ayinda yapilan
sabit faizli bor¢clanmanin payinin bir dnceki yila gére bir miktar arthdr gérilimektedir. Kamu mevduatinin
aylik ortalama borg servisini karsilama orani yizde 236,3 dizeyindedir. ic borc stokunun vadeye kalan
ortalama sUresi artarak 56,1 ay olmustur (Grafik 6.2.3). Tahvil ihract yoluyla gerceklestirien dis
borclanmanin futan ise 1,5 milyar ABD dolan olup, s6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 28,3 il
olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.
Nakit ic Borclanmanin Ortalama Vadesi ve ic Borc Tahvil ihraci Yoluyla Borclanma
Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Sdresi (Ay)
Dis Borglanma (sag eksen, milyar ABD dolari)*
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*ilgili yilda yapilan toplam dis borclanma miktarini gdstermektedir.
Kaynak: Hazine MUstesarligi.
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ic borc cevirme orani, 2015 yili Subat ayr sonunda yizde 87,6 dizeyindedir (Grafik 6.2.5). 2009
yilinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizli bir dists egdilimi kaydettikten sonra, kiresel finansal
dalgalanmalar ve temkinli para politikasi durusu nedeniyle 2013 yili ikinci yansinda artmaya baslayan
ortalama reel faiz orani! ise, son aylarda daha dUsUk seviyelerde seyretmektedir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
Toplam ic Borg Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gergeklesen Ortalama
(YUzde) Bor¢lanma Vadesi ve Faiz Orani
Vade (giin)
Ort. Bilesik Faiz (sag eksen)
110 4 r 110 700 - Reel Faiz (sag eksen) ~ 30
100 1 100
90 | 87,6 90
80 1 815 80
70 . . . . : : 70 o+ """ 7777 -5
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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 hesaplanmustir.
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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

2015 yilinin ik ceyreginde kiresel finans piyasalarinda déviz kurlan ve sermaye akimlarinda
onemli dlcude oynaklik kaydedilmistir. Fed'in faiz artinmi sUrecine dair belirsizlikler ve Euro Bolgesi'nde
toparlanmaya iliskin endiselerin devam etmesi, gelismekte olan Ulkelerde bUyUme oranlarnin
beklentilerin altinda kalmasi ve baz jeopolitik gelismelerden dolay risk endeksleri dalgall bir seyir
izlemistir. Fed'in para politikasinda beklenen normallesme sdreci, diger taraftan Euro Bolgesi ve
Japonya'da ekonomiyi destekleyecek nicel genisleme politikalarnnin strdUrilmesi bu dénemde ABD
dolarnnin bircok para birimine karsi belirgin sekilde deger kazanmasina neden olmustur. Diger taraftan,
dUsUk seyreden ham petrol fiyatlannin Turkiye'nin enflasyon ve dis denge gérGnUmUine olumlu katki
saglamasi, yUksek kuresel belirsizik orfaminda  TUrkiye'ye iliskin risk alglamasinin - yataya yakin
seyretmesine yardimci olmustur. Bu gelismeler netficesinde yurt icindeki finansal degiskenler de 2015

yllinin ik ceyreginde oynak bir seyir takip etmistir.
Enflasyon

Yillk tUketici enflasyonu, 2015 yilinin ilkk ceyredinde bir énceki ceyrege kiyasla yaklasik 0,6 puan
gerileyerek yUzde 7,61 olarak gerceklesmistir. Enflasyonun yilin ilk UO¢ ayindaki gerceklesmeleri,
gectigimiz Rapor'da verilen tahminlerin bir miktar Ozerinde kalmistir. Enflasyondaki dUsUste temel mal
grubu fiyatlanndaki baz etkisi belirleyici olurken, olumsuz arz kosullarnin gida fiyatlannda sGregelen efkisi
ve bunun yemek hizmetleri fiyatlanna yansimasi ise enflasyonu olumsuz etkileyen baslica unsur olmustur.
Uluslararasi petrol fiyatlannin Subat ayindan itibaren yukan yonlo hareket etmesi nedeniyle petrol
fiyatlannin enflasyonu dUsGricU yondeki etkisi bir dlcude sinilanmigtir. Ayrica, ABD dolan cinsinden
ithalat fiyatlanndaki yavaslama ve toplam talepteki zayif gérinUm nedeniyle, birinci ceyrekte Turk
lirasinda kaydedilen deger kaybinin enflasyona yansimasi gecmis ddnemlere kiyasla daha sinirli
olmustur. Temel mal grubu fiyatlanndaki olumlu gérinime karsin, enflasyon beklentileri ve manset
enflasyonda heniz belirgin bir dUzeltme gdzlenmemesi hizmet enflasyonundaki yavaslama surecini

gecikfirmektedir.
Talep Kosullar

2014 yili son ceyredinde GSYIH énceki yilin ayni dénemine kiyasla ylUzde 2,6 oraninda artmis,
béylelikle yilik GSYIH blyUmesi 2014 yiinda yUzde 2,9 olmustur. Gecmis dénemlere ait verilerin yukan
yonli guncellenmesinin de etkisiyle 2014 yilinin son iki ceyregine dair cikti acigr da yukan ydnlU olarak
gUncellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3). Talep tarafindan bakildiginda, yilin son ¢eyredinde foplam

talep kompozisyonunun yurt ici talep lehine dedistigi goérilmektedir. Yiin ik U¢ ceyregindeki pozitif
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katkinin aksine son ceyrekte net ihracat yillk biyUmeye negatif katki yaparken, nihai yurt ici talebin

katkisi &zellikle &zel tUketim kaynakl olarak dnceki iki ceyrege kiyasla belirgin sekilde artmustir.

2015 vyili ik ceyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyetin zayif bir gérinim sergiledigini
gbstermektedir. Nitekim, sanayi Uretimi Ocak-Subat ddneminde 2014 yili son ¢eyredine kiyasla
degdismezken, anket gbstergeleri Mart ayinda zayif bir Uretim dUzeyine isaret etmektedir. Mevcut
gostergeler ik ceyrekte hem i¢ talepte hem de dis talepte azalisa isaret ederken dis talepteki azalisin
daha kuvvetli oldugu dikkat cekmektedir. Bu cercevede, yilin ilk ceyredinde iktisadi faaliyetin daha
dUsUk bir ivmeyle artis kaydettigi bir gérinim 6ngérilmekte olup, bu déneme ait cikti agigr varsayimi

da bu gérinime uygun sekilde asadi yonlU olarak gincellenmigstir (Tablo 7.1.1).

Dis talep 2014 yilinin ikinci yansinda kuresel ekonomideki yavasiama ve jeopolitik gelismeler
kaynakl olarak zayiflamistir. Altin hari¢ inracat 2014 yilinin son ¢eyregdinde sinir oranda artmisken, 2015
yllinin ilk ¢ceyreginde belirgin bir dusis kaydetmistir. Dis talep acisindan jeopolitik gelismelerden
kaynaklanabilecek asadi yonlU riskler d&nemini sGrdUrmekle birlikte, Avrupa'daki toparlanma isaretleri
dnUmuzdeki ddnemde dis talebi destekleyecek bir unsur olabilecektir. Nitekim, ihracat agirlikli kUresel
iktisadi faaliyet endeksi bir dnceki déneme kiyasla sinirli dlcude iyilesmistir (Grafik 7.1.1). Bu gelismelere

bagl olarak 2015 yilinda i¢ talebin dis talebe kiyasla daha guclU olacagdi bir gérunUm beklenmektedir.

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ocak 2015 ve Mart 2015 BUltenleri.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ik c¢eyreginde peftrol fiyatlan bir 6nceki Rapor'da &éngodrilen patikanin  Uzerinde
gerceklesirken, ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan ise 6ngdrllen patikanin altinda gerceklesmistir
(Grafik 7.1.2). Bu cercevede, ortalama petrol fiyatlan varsayimi 2015 yili geneli icin yozde 9, 2016 yiliigin
ise yUzde 5'e yakin bir oranda yUkselfilmistir (Tablo 7.1.1). Diger taraftan, ithalat fiyatlanna dair

varsayimlarda da asadi yoénlo bir gincelleme yapiimistir,

2015 vy ik c¢eyrek enflasyonunun bir &nceki Rapor'da sunulan fahminlerin  Uzerinde
gerceklesmesinde 6nemli rol oynayan peftrol fiyatlanndaki yukar ydnld guncellemenin, yilin geri
kalaninda da ithal fiyatlanndaki asadr yonli gincellemeye gbére daha belirleyici olacagd

degerlendirimektedir. Gida fiyatlannda yilin ikinci yansinda &zellikle islenmemis gida kaynakl bir
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dUzeltme olma olasiigi géz &nine alinarak, 2015 yil sonu enflasyon varsayimi ylzde 9 olarak

korunmustur.

Grafik 7.1.2. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarnnin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarn
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmistir.
Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2015-2017 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmigtir. Bu ¢ercevede, dénem boyunca sk bir maliye politikasi durusu

sergilenecegi ve faiz disi harcamalann milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagdi varsayilmistir.

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Guncellemeler

Ocak 2015 Nisan 2015

_ 2014 C4 -1,55 -1,40
Ciktt Agigi 2015C1 -1,50 -1,70
Gida Fiyat Enflasyonu 2015 9.0 2.0
(Yil sonu YUzde Degisim) 2016-17 8,0 8,0
ithalat Fiyatian gg}i Zg -121}1
(ABD dolar, Yilik Ortalama YUzde Degisim) ! .
Petrol Fiyatlan 5015 5i 60
(Ortalama, ABD dolar) 016 6 67
ihracat Agirlikii Kiresel Uretim Endeksi 2014 1.9 2,0
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2015 2,0 1.9

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérinUmuUnde belirgin bir iyilesme sadlanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusun sUrdUrGlecedi bir
cerceve esas alinmistir. Ayrnica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik kredi bUyUme oraninin
geldigi makul seviyelerin 2015 yilinda devam edecedi degerlendirimektedir. Bu c¢ergcevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda yUzde 5,6 ile yUzde 8,0 araliginda (orta noktasi yuzde

6,8), 2016 yil sonunda ise yUzde 3,7 ile yUzde 7,3 araliginda (orta noktasi yUzde 5,5) gerceklesecedi
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tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 diUzeyinde istikrar kazanacagr dngorilmektedir
(Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiigi yozde 70'tir.

Ocak Enflasyon Raporu’'nda yuzde 5,5 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1,3 puan
yukar yénli guncellenmistir. Bu gUncellemede, petrol fiyatlan ile Trk lirasi cinsinden ithalat fiyatlannin
Ocak Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilenden yUksek gerceklesmis olmasi  belirleyici olmustur. Bu
cercevede, petrol fiyatlarindaki gincellemenin ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki hareketlerin
yll sonu enflasyon tahmini Uzerinde sirasiyla 0,4 ve 1 puanlk vyUkseltici etki yapacagd
degerlendiriimektedir. iktisadi faaliyette ve cikti acidinda asadi yénde yapilan gincellemenin ise 2015
yll sonu enflasyon tahminini 0,1 puan dusorOcU etkisi olmustur. Ayrica, gec¢tigimiz Rapor'da yUzde 5
olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon tahmini yUzde 5,5'e cekilmistir. Bu degisikligin 0,3 puani yakin
dénemde TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerine, 0,2 puani ise

2016 yiliicin petrol fiyatlannda yapilan yukan yénli gincellemeye atfediimektedir.

Baz efkileri enflasyonun 2015 yili kalanindaki seyri Uzerinde belirleyici oimaya devam edecektir.
Agustos ayindan sonra baz etkilerinin yillk enflasyonu yUkseltici ydnde olacagdi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede yillik enflasyonun yilin UcUncU ceyredine kadar gerileyecedi, dérdincU ceyrekte ise bir
miktar yUkselerek yUzde 6,8 civarinda gerceklesecegdi dngorilmektedir.

GuUncellenen ¢ikti acigr tahminleri Grafik 7.2.3'te sunulmaktadir. 2014 yilinin 6¢UncU ve dérdincU
ceyrek milli gelir gerceklesmeleri bir &nceki Rapor déneminde éngdrilenden daha olumiu oldugundan,
bu ceyreklere iliskin cikt acigi degerleri bir miktar yukar yénli gincellenmistir. Ote yandan, 2015 yilinin
ilk ceyregine iliskin veriler ve &dncU gdstergeler yilin ilk ceyredinde bir énceki ceyrege goére ic talebi
etkileyen faktérlerin daha zayif seyrettigine isaret etmektedir. Bu nedenle, 2015 yilina iliskin ¢kt acidi
tahminleri, yilin ilk iki ceyreginde daha belirgin olmak Uzere, Ocak Enflasyon Raporu tahminlerine gére
sinirh dlcUde asadr yonli guncellenmistir. Yukanda da belirtildigi gibi, séz konusu guncellemenin bir

dnceki Rapor'a gére 2015 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan asadr gekecegdi tahmin edilmektedir.
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Ocak 2015 Enflasyon Raporu ve Nisan 2015 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikt Agig Tahmini
10 - r 10 1,0 4 r10

Gergeklesme

8 Nisan 2015 0,0

7 A F7
Ocak 2015 4 \
6 1 re -1,0 + r-1.0
Nisan 2015
5 - “ts5
Ocak 2015 N
R S L 20
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngoérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve tOtin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida ile t0tOn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon goéstergesinin kademeli bir sekilde yUzde 4,5 civarnna

gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve Tutin* Disi Enflasyon Tahmini
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**Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiigr ybzde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdzlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalarn, gecici fiyat
dalgalanmalarndan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalan blyUtk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi agisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger ikfisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren

katiimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde
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seyrettigi gdzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Aynca, enflasyon beklentilerinin bir énceki Rapor dénemine

gore sinirli bir miktar yUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini

gerekli kimaktadir.

98

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2015 Yl Sonu 6,8 7.3 50
12 Ay Sonrasi 59 6,9 50
24 Ay Sonrasi 5.3 6,6 5.0

‘Nisan ayi anket verileri.
*2015-2016 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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