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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2013 yiinin son geyreginde gelismekte olan Ulkelere yoénelik sermaye akimlarindaki zayiflk devam
etmistir. Bu gelismede Fed'in nicel genisleme politikasindan c¢ikis stratejisini uygulamaya devam edecegi
aciklamasi etkili olmus ve dzellikle portfdy akimlanndaki gikis egilimi sirmUstUr (Grafik 1.1). Nicel genislemeden
clkis stratejisinin aciklandigr ik dénemde finansal varliklardaki yeniden fiyatlamanin biydk kisminin yasanmis
olmasi nedeniyle ¢ikis uygulamasinda daha sinirli fiyatlama hareketleri gézlenmistir. Bu gelisme kUresel para
politikalanna dair belirsizik algilamalannin kismen hafifledigini gdsterse de dnUmUzdeki dénemde kUresel
ekonominin toparlanma hizna dair risklerin sirmesi nicel genislemeden cikis sUreci ile para politikasinin sézle

yonlendirme gibi diger bilesenlerine dair belirsizlikleri canli tutmaktadir.

Grafik 1.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimiar
(12 Haftalk Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: EPFR.

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

2013 yiinin son ¢eyreginde, agirlikl olarak gida enflasyonunun beklenenden yUksek seyretmesi ve ddviz
kurundaki oynakiga bagl olarak enflasyon Ekim ayinda sunulan tahminlerin Uzerinde gergeklesmistir.
Enflasyondaki bu seyrin fiyatlama davraniglanni bozmamasi amaci ile para politikasindaki temkinli durus
gUclendirilmistir. Bu kapsamda, 1 ay vadeli repo ihalelerine son verilmis, ortalama fonlama faizinin yUzde 6,75
seviyesinin Uzerinde seyretmesi saglanmis, BIST bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz oranlan yUzde

7,75 dUzeyine yakin olusacak sekilde bir likidite politikasi izienmistir (Grafik 1.1.1 ve 1.1.2).

Son Enflasyon Raporu’ndan bu yana, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) piyasaya ddviz satim
ihaleleri yoluyla doviz likiditesi saglamaya devam etmistir. Yapilan déviz satim ihalelerinin sterilize ediimemesi
finansal sistemin likidite ihtiyacini arttrmaktadir. Bunun yaninda, TCMB tarafindan saglanan fonlamanin
ortalama vadesi de kisalmistir. Bu gelismeler sonucunda TCMB orfalama fonlama faizi ile BIST bankalararasi

gecelik repo faizleri artis gdstermistir (Grafik 1.1.1).
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.1. BIST Repo-Ters Repo Pazan Gecelik Grafik 1.1.2. TCMB Fonlamasi**
Faizler* (Yuzde) (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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*BIST gecelik repo faizi olarak, BIST Bankalararasi Gecelik Repo Pazan'ndaki gecelik vadedeki faizler kullaniimistir.
** [FO2 piyasa yapicl bankalara limitleri dahlinde gecelik vadede saglanan fonlarnn faizi, Marjinal Fonlama ise gecelik vadede faiz koridorun Ust

bandindan saglanan fonlarn faizidir.
Kaynak: BIST, TCMB.

Yilin son déneminden bu yana gerceklesen i¢ gelismeler sonrasinda Turkiye benzer diger Ulkelerden bir
miktar aynsmistir. Bahsi gecen ddnemde, benzer ekonomik kosullardaki Ulkelere kiyasla Turkiye'nin hem déviz
kuru ABD dolari karsisinda daha cok degder kaybetmis hem de goreli riskliligi artmistir (Grafik 1.1.3 ve 1.1.4). ic
belirsizligin uzun sUre yUksek seyretmesi durumunda doéviz kurundaki deger kayiplannin 8nimuizdeki dénem
enflasyonu Uzerinde ek baski olusturmasi beklenirken, risklerin ve piyasa faizlerinin artmasi ile toplam talep
kosullarinin enflasyonu dusurocU bir etki yapmasi da beklenebilecektir. Dolayisi ile i¢ belirsizliklerin &nimuizdeki
doénem nasll bir seyir izleyecedi ve bu seyrin enflasyon gérinimuU Uzerindeki etkisi para politikasi durusu icin de

dnem arz etmektedir.

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Secilmis GOU ve Turkiye CDS Gelismeleri TL ve Secilmis Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolari
(31.10.2013 degerine gére kimilatif dedisim, baz puan) Karsisinda Degeri* (31.10.2013=1)
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* Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G.Afrika, Hindistan
Endonezya ve TUrkiye yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg. K k: BI b
aynak: Bloomberg.

Bu sarflar altinda TCMB gerekli gorildigunde devreye sokulabilecek esnek bir mekanizmanin
tasarlanmasinin daha uygun olacagini degerlendirmistir. Bu dogrultuda, ek parasal sikilastirma uygulanmasi

gerekli gérUlen gunlerde, bankalararasi piyasadaki faizlerin yizde 7,75 (marjinal fonlama orani) yerine yizde 9
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

civannda olusmasinin saglanmasi kararlastinimistir. Bu karar sayesinde, énceki ddneme goére daha esnek bir

politika cercevesi tasarlanmis olup, olasi risklerdeki gergceklesmelere daha hizli tepki verme imkani saglanmigstir.

Son 3 aylk dénemde, para politikasinin temkinli durusu, Fed'in nicel genisleme hizini azaltmasi ve i¢
belirsizliklerin de eftkisi ile faiz oranlan tUm vadelerde arhis gdstermistir (Grafik 1.1.5). Bunun yaninda, nominal faiz
oranlarnnin enflasyon beklentilerine nispeten daha fazla artmasi sonucunda 2 vyillik reel faiz oranlarnda da artis

gbzlemlenmistir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Getiri Egrisi* (Yuzde) Grafik 1.1.6. Turkiye'nin iki Yillk Reel Faizi* (Yizde)
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST.

YUkselen piyasa faizi oranlanna paralel olarak bankaciigin fonlama maliyetleri artmis, bu artis tGketici
ve ticari kredi faizi oranlanna yansimistir. Kredi faizlerinin ve ekonomide risklerin artmasi hem kredi talebi hem

de kredi arzi Uzerinde baski olusturmus &zellikle tUketici kredilerinin bUyUme oraninda son ceyrekte azalmalar

gergeklesmistir (Grafik 1.1.7 ve 1.1.8).

Grafik 1.1.7.

Ticari Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis Yillal
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli
Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde)
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Grafik 1.1.8.

TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis
Yillarla Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yilliklandinlmig
Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Onimizdeki ddénemde, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun aldigi makro ihtiyati
kararlar sonrasinda tUkefici kredilerinin ve kredi karti borglanmalarinin biyUme hizlanndaki yavaslamanin
devam etmesi beklenmektedir. Ayrica, TCMB finansal sistemin fonlama ihtiyacini artirmasi ve fonlama vadesini
kisaltmasi da tUkefici kredilerinde yavaslatici etki yapacaktir. Nitekim yilin son ¢eyredi itibanyla finansal

kosullarda kayda deger bir sikilasma gdzlenmistir (Grafik 1.1.9).
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Grafik 1.1.9.
Finansal Kosullar Endeksi*
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*Finansal kosullar endeksine iliskin detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2013 yilinda tuketici enflasyonu onceki yila kiyasla 1,2 puan yUkselerek yUzde 7,4 orani ile hedef
etrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Yilin basinda t0tUn Urinlerindeki
vergi ayarlamalarnnin da efkisiyle yUkselen enflasyon, sonraki ddénemde islenmemis gida ve enerji grubu fiyat
gelismelerine bagli olarak dalgall seyretmistir. Yilin ikinci yansinda ise Turk lirasindaki deger kaybi 6zellikle temel
mal grubu kanaliyla ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin yUkselmesine neden olmustur. Bunun yaninda gida
fiyatlannda varsayilanin &tesinde gerceklesen vyilik artis da enflasyon Uzerinde efkili olmustur. Yil genelinde
enflasyondaki yUkselisi sinifayan ana unsurlar ise ABD dolan bazl ithalat fiyatlanndaki gérece yatay seyir ve

yonetilen enerji fiyatlannin iiml seyri olmustur.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Ekim 2013 Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler islenmemis Gida ve Totin Digi Enflasyon Icin Ekim 2013
(YUzde) Tahminleri ve Gerceklesmeler (Yizde)
Ekim 2013 Tahminleri* Ekim 2013 Tahminleri*
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*Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiig yizde 70'fir. *Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiig ybzde 70'fir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yiinda alt gruplar bazinda enflasyona katkl incelendiginde gida ve enerjinin toplam katkisinin
onceki ylla kiyasla degismedigi; enflasyonda kaydedilen yUkselisin ise ¢cekirdek enflasyon gostergeleri ve vergi
ayarlamalarindan kaynaklandigi gérilmektedir. Bu dénemde hizmet ve temel mal gruplannin enflasyona

katkisi 0,8 puan, alkol-tUtin grubunun enflasyona katkisi ise 0,4 puan yuUkselmistir. Temel mallarda gdzlenen
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yUkselis bUyUk dlgUde ddviz kuru kaynakli olurken, hizmet enflasyonunai iliskin gérinUmde tanimsal farkliliklar ve

gegcici hareketler disinda bir dnceki yil sonuna kiyasla belirgin bir degisiklik olmamigtir.

Temel enflasyon gostergelerinin 2014 yili gérinUmU, vergi arfislannin nihai fiyatlara yansitilma oraninin
yani sira ddviz kuru ve iktisadi faaliyetin seyrine gére degisebilecektir. Ocak ayina iliskin gdstergeler isiginda,
Ozellikle temel mal grubu yillik enflasyonunda vergi ve déviz kuru etkileri belirgin bir sekilde izlenmektedir. Arz ve
maliyet yoénlU unsurlardaki gelismelere paralel olarak enflasyon bekleyislerinin hizla bozulmasi géronimuo
olumsuz etkileyen bir diger kanal olmustur. Buna karsilik, toplam talebin 6nimizdeki dénemde enflasyon

baskilanni ne dlcude sinMayacagdi, mevcut dalgalanmanin sdresine bagli olacaktir.
Arz ve Talep

2013 yili UcUncl ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) verilerine gére ikfisadi faaliyet Ekim
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinimle biUyUk dlgide uyumlu gerceklesmistir. Nihai yurt ici talep ise
UgUncU ceyrekte imli bir artis kaydetmistir (Grafik 1.2.3). Nihai yurt ici talebin bilesenleri incelendiginde, 6zel
kesim talebinin istikrarli artis egilimini sGrdGrdUgu, ik ¢ceyrekte oldukca gucglU bir arfis kaydeden kamu kesimi
talebinin ise ikinci ceyrekte oldugu gibi U¢cUncU ¢eyrekte de geriledigi gérilmektedir. Bu dénemde net ihracat

dénemlik buyUmeye olumlu katki yapmigstir.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlaryla) (Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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32 4 r 32 140 A r 140
30 r 30
28 | | o8 120 - t 120
26 A r 26
100 - r 100
24 4 r 24
22 4 r 22 80 - L 80
20 1 r 20
18 17 18 60 60
1\2\3&1\2\441\43%1\2\%2\3&1\2\3\#2%1\&3\#2\441\2\3\41\2\3 1\2\3@1\2\3\41\2\3%‘1\2\3\41\2\3\41\2\3\41\2\3\41\2\3@1\2\#
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* DordUnciU ceyrek verisi EKim - Kasim aylarn gergeklesmeleriile Aralik
K k: TUIK, TCMB. ayl 1ohmir1i_nden olusmaktadir.
aynak: TUIK, TC Kaynak: TUIK, TCMS.

2013 yiinin son ¢eyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin iIlml bir sekilde artmaya devam etfigine isaret
etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksi Ekim-Kasim déneminde bir &énceki
ceyrek ortalamasinin Uzerinde gerceklesmis ve dénemlik bazdaki istikrarll artis edilimini devam ettirmistir.
Harcama tarafindan incelendiginde de, gerek tUketim gerekse yatinm mallanna iliskin Uretim, ithalat ve anket
verileri 6zel kesim talebinin istikrarll artis egilimini son ¢eyrekte korudugunu gdstermektedir. Diger yandan, altin
haric mal ticareti olarak degerlendirildiginde dengelenme sUreci yiin son ¢eyreginde de devam etmistir
(Grafik 1.2.4). S6z konusu dénemde cari dengeye iliskin veriler beklentilerle uyumlu bir sekilde gergeklesmistir.
Son dénemde altin ticaretindeki gecici oynak seyir dislandiginda, cari dengede ana egilimi yansitan 12 ay

birikimli altin hari¢ agik iyilesme egilimini sirdirmUstUr (Grafik 1.2.5). Reel ddviz kuru ise 2013 Mayis sonrasi
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doénemde deger kaybetmistir (Grafik 1.2.6). Gdzlenen reel deger kaybinin cari dengedeki iyilesmeyi

destekleyen bir unsur olmasi beklenmektedir.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
Cari Islemler Dengesi Reel Efektif D&viz Kuru Endeksi*
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari) (TUFE Bazli, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. *Ocak 2014 verisi 27 Ocak itibaryla hesaplanmis tahmini degerdir.

Kaynak: TCMB.

Yakin dénemde TUrk lirasi deger kaybederken, kredi faizlerinde artis, tUkefici glveninde ise dUsUs
gorilmektedir. Bu cercevede dbviz kuru, finansman ve given kosullanna duyarl olan dayanikli tUketim ve
yatinm harcamalanndaki disUs ile birlikte ik ceyrekte dzel kesim talebinin gerileyecegdi dngdrilmektedir. Takip
eden dénemde ise 6zel kesim talebinin seyri, doviz kuru ve faizler ile tUkefici ve yatinmcr giveninin ne kadar

sUrede ve hangi seviyede dengeye gelecegine bagl olacaktir.

Yakin dénemde i¢ belirsizlikler artisi sonucunda gdzlenen doéviz kuru, faiz ve glven hareketlerinin gegici
oldugu varsayimi altinda, 6zel kesim talebinin ik ceyrekteki zayif seyrin ardindan 2014 yilinin ikinci ceyreginden
itibaren toparlanmaya devam edecedi dngdrllmektedir. Bununla birlikte, temkinli para politikasi durusunun,
alinan makro ihtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlannin etkisiyle nihai yurt ici talepteki artigin,
asagr yonlu riskler daha belirgin olmak Uzere, iimli kalmasi beklenmektedir. Bu gérinim alfinda, yurt ici talep
gelismelerinin yakin dénemde gdzlenen maliyet yonlU fiyat baskilanni kismen sinilandirmasi beklenmektedir.
Ayrica, i¢ falepte beklenen yavaslamanin cari acikta ve dengelenme sirecinde son ddénemde gdzlenen
iyilesmeye katki vermesi beklenmektedir. Avrupa Ulkeleri talebindeki toparlanmanin da destegi ile ihracatfin
artmaya devam edecedi tahmin ediimektedir. Bdylece, 6nUmUzdeki dénemde ekonominin iliml sekilde

bUyUmeye devam ederken talep bilesenlerinin olumlu yénde dengelenmesi beklenmektedir.
Enerji, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yiin son c¢eyreginde ABD dolan bazl ithalat fiyatlan Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki varsayimlarin bir
miktar altinda seyrederken, petrol fiyatlan éngdrilerle uyumlu gergeklesmistir (Grafik 1.2.7). 2014 yili ortalama
ABD dolan bazl ithalat fiyat artisi varsayimi sinifh lcide yukan yénld gincellenmistir. Ote yandan, 2014 yil
ortalama petrol fiyati varsayimi igin Ekim Enflasyon Raporu’ndaki seviyeler korunmustur. Diger bir ifadeyle, 2014
yllinda enflasyon Uzerinde ABD dolarn bazli ithalat fiyatlan kaynakl dnemli bir baski olmadigi bir cerceve esas

alinmistir. Bununla birlikte, Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi dénemden itibaren yurt disi gelismelere

6 Enflasyon Raporu 2014-|



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

bagll olarak gdzlenen ddviz kuru hareketlerinin 2014 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki ilave etkisinin 0,5

puan olacagdi varsayilimistir.

Grafik 1.2.7. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolar, 2010=100)
Ekim 2013
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yakin dénemde gida fiyatlarnda gbézlenen olumsuz fiyat hareketleri ve tarihsel ortalamalar dikkate
alinarak 2014 yil sonu gida fiyat artis oranina dair varsayim yizde 8 dUzeyine ¢ekilmistir. Bu gincellemenin 2014

yil sonu enflasyon tahminine etkisi yaklasik 0,3 puan yukarn yénlU olmustur.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Ocak ayl basinda ofomobil ve t0tUn fiyatflannda yapilan vergi ayarlamalannin 2014 yil sonu
enflasyonunu yaklasik 0,5 puan artfinci yonde etkileyecegi dngdrilmektedir. Bu fiyatlarda yilin geri kalaninda

ek bir dizenleme olmayacagi, elekirik ve dogalgaz fiyatlannda ise enflasyon hedefiyle uyumlu arfislar olacagi

varsayllmaktadir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP)

projeksiyonlarn temel alinmistir. Bu ¢cergcevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi harcamalarin

kontrol alfinda tutulacagr varsayilmigtir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki temkinli durusun korunarak likidite politikasinin
genel olarak siki tutuldugu ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bOyUme oraninin 2014
yilinin ikinci  yansindan itibaren yUzde 15 referans degerine yakinsadigi varsayilmistir. Bu cercevede
enflasyonun, ylUzde 70 olasilikla, 2014 yill sonunda yUzde 5,2 ile yUzde 8 araliginda (orta noktasi yUzde 6,6),
2015 yili sonunda ise yUzde 3,1 ile yUzde 6,9 araliginda (orta noktasi yUzde 5) gergeklesecegi tahmin

edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagdi 6ngérbimektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Sonu¢ olarak, Ekim Enflasyon Raporu'na goére 2014 yil sonu enflasyon tahmini 1,3 puan yukarn yénli
guncellenmistir. Bu gUncellemenin 0,3 puani vyl sonu gida enflasyon varsayiminin yukarn yonld
guUncellenmesinden gelmistir. Ocak ayinda yapilan vergi ayarlamalar ise yil sonu enflasyon Uzerinde 0,5 puan
civannda yukan yonlU bir katki yapacaktir. Ayrica, ddviz kurunda Ekim Enflasyon Raporu sonrasindaki
dénemde yurt disi gelismelere bagll olarak meydana gelen degdisimin de etkisiyle doviz kurlannin 2014 yil sonu

enflasyonuna 0,5 puan civarinda yUkseltici etki yapmasi beklenmektedir.

Enflasyonun yapilan vergi ayarlamalanna ve déviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine bagl olarak
bir sire daha dalgal bir seyir izleyecedi ve ylUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde seyredecedi
ongdrtimektedir. Yilin ikinci yansindan itibaren enflasyonun dismeye baslayacagdr ve yll sonunda yuzde 6,6

dUzeyine inecegi tahmin ediimektedir (Grafik 1.3.1).

Aciklanacak her t0rlU yeni veri ve haberin para politikasi durusunun degistirimesine neden olabilecedi
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasi gérinUmuine iliskin ifade edilen

varsayimlar TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak alglanmamalidir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Mayis 2013 tarininden itibaren kiresel para politikalarina dair bir belirsizlik artisi olmustur. Bu gelismeler
sonucunda yilin ikinci yansinda gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlan yavaslamis ve finansal
varlklarda yeniden bir fiyatlama yasanmistir. Ayni dénemde TUrkiye'de reel ve bankacilik sektdrlerinin yurt
disindan sagladiklan fonlama devam ederken portfdy akimlan zayif seyretmistir. Finansal varliklardaki yeniden
fiyatlama ile birlikte de TUrk lirasinda deger kayiplan yasanmistir. Bu ddnemde yurt ici talepteki iIlml bOyUme ve
kredilerdeki artis egilimi ise devam etmistir. Yurt disi kaynakli belirsizlik artisi femelde kredilerden ziyade ddviz
kurlan Uzerinde efkili oimustur. Déviz kurundaki bu gelismeler ve gida fiyatlannin yUksek seyri nedeniyle yil sonu
enflasyonu hedefin belirgin olarak Uzerinde gergeklesmistir. Bu gelismeler ayrica enflasyon beklentilerinde de
bozulmaya yol acmistir. Bu dénemde TCMB enflasyona iliskin riskleri sinilamak ve orta vadeli enflasyon
gorinuMUnU hedefle uyumlu hale getirmek icin para politikasindaki femkinli durusunu giclendirmis ve likidite

politikasi daha siki hale getirilmistir.
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TCMB, enflasyon beklenfileri ve fiyatlama davranislanni yakindan takip etmektedir. Onimizdeki
dénemde ic falepteki yavaslamanin maliyet soklarnin enflasyon Uzerindeki etkisini bir miktar sinilamasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, ddviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri ve gida fiyatlannin olumsuz seyri
nedeniyle enflasyonun uzun bir middet hedefin Uzerinde seyredecek olmasi beklentilerin katilasmasina ve
enflasyon ataletinin giclenmesine sebep olabilecektir. Para Politikasi Kurulu (Kurul), béyle bir durumun ortaya
clkmasi ve fiyatlama davranislannin bozulma egilimine girmesi halinde para politikasi durusunda gereken

sikilastirmay yapacaktir.

2014 yilinda gerek Avrupa Ulkelerindeki talebin toparlanma beklentisi gerekse reel kur gelismelerinin
sonucunda ihracatin &zel kesim talebinde éngdrilen dUststn bir kismini telafi etmesi beklenmektedir. Diger
yandan, kamu kesimi talebi 2013 yili ilk ¢ceyredindeki kuvvetli artisin ardindan belirgin bir dUzeltme hareketi
sergilemistir. Bu cercevede, ilk ceyrekte &zel kesim falebi daralsa ve yilin geri kalaninda zayif seyretse dahi,
diger talep bilesenlerinin daha olumlu bir gérinUim sergileyebilecedi ve bUyUme Uzerinde &zel kesim

talebinden kaynaklanan riskleri dengeleyici bir rol oynayabilecegdi not edilmelidir.

Ote yandan, yasanan belirsiziiklerin ve risk primindeki artisin uzun streli oimasi durumunda ekonomide
gUven ve bilanco kanal Uzerinden ciddi bir yavasiama gézlenme olasiigi bulunmaktadir. Bu riskin
gerceklesmesi halinde, TCMB elindeki araclan bankalann aracilik maliyetlerini azaltici yonde kullanarak

dengeleyici bir politika izleyecektir.

Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon gérinimine etkileri
bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta
Vadeli Program’da belilenen gerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla dnUmuizdeki ddnemde mali disiplinin
korunacagi ve yonetilen/yoénlendirilen fiyatlarda 6ngérilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsaylmaktadir.
Maliye politikasinin sz konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon

gorinuMUnu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Mevcut belirsizlikler karsisinda ekonomimizin dayanikliigini korumasi agisindan maliye ve finansal sektor
politikalanndaki tfemkinli durusun sordUrUlmesi kritik &nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale
getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann  gUclendiriimesi  makroekonomik istikran
destekleyecektir. Bu ydnde afilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve
uzun vadeli kamu borglanma faizlerinin dUsUk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gercevede, Orta Vadeli Program’in gerekiirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata

gecirimesi bUyUk dnem tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2013 yilinin UgUncU ceyregine iliskin veriler, kiresel bUyUmedeki toparlanma egiliminin yilin 4cUncU
ceyreginde de devam ettigine isaret etmektedir. S6z konusu toparlanma, agirlikl olarak gelismis Ulkelerin
olumlu seyreden bUyUmesinden kaynaklanirken, gelismekte olan Ulkeler iktisadi faaliyetinin de, sinir da olsa,
artis kaydettigi gdzlenmistir. Yilin son ¢eyregine iliskin veriler, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde
UcUncu ceyrek egdilimlerinin devam edecegine isaret etmektedir. Kiresel bUyUmedeki foparlanma egilimine
bagdli olarak, yilin ikinci yansinda emtia genel endeksinde sinirl miktarlarda artis meydana gelmistir. Yilin son
ceyregine iliskin enflasyon gelismelerine bakildiginda, gelismis Ulkelerde, ikfisadi faaliyetteki arfisa paralel
olarak, yukar yonlU bir egilim gdzlenmistir. Benzer sekilde, gelismekte olan Ulkelerde de, yilin son ¢eyreginde
enflasyonun yukan yonlU seyretmis oldugu gérUlmektedir. Bu seyirde, iktisadi faaliyetteki sinirli toparlanmadan
ziyade, sermaye c¢ikislanna bagdlh olarak kurlarda meydana gelen deger kayiplarnin  etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.

2013 yilinin son ¢eyreginde, Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin para politikasi normallesme surecine
yonelik aldigr kararlar ve ileriye dénUk verdigi sinyaller, kiresel ekonominin seyri Uzerinde belirleyici olmaya
devam etmistir. Aralik ay foplantisinda, Fed, yUksek seyreden bUyUime ve olumlu isglcU verileri paralelinde,
aylk varlik alimlanni 85 milyar ABD dolarindan 75 milyar ABD dolanna dustrme karan almigtir. S6z konusu
gelisme, Fed'in para politikasi normallesme surecinin varlik alimlanna iliskin kismi Uzerindeki belirsizlikleri kismen
azaltmistir. Ote yandan, Fed'in para politikasinin bir diger unsuru olan politika faizini, ne zaman ve ne miktarda
arfirmaya baslayacagdi ise kiresel ekonomi gérinUmu Uzerindeki dnemli belirsizlik kaynaklanndan biri olmaya

devam etmektedir.

Fed'in varlik alimlanni azaltacaginin ilk sinyalini verdigi Mayis ayindan itibaren gelismekte olan Ulkelere
yonelen sermaye akimlarinda gdzlenen belirgin azalis egilimi, yilin son ceyreginde hizZlanarak devam etmistir.
Onimizdeki dénemde de, gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye akimlan Uzerindeki asad yonlU riskleri
canli tutacak kosullann mevcut oldugu goérilmektedir. KUresel likiditedeki kademeli azalis, séz konusu riskleri
canli tutacak en dnemli unsurlardan biri olarak goérulurken; gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde bUyUmenin
gelismis Ulkeler lehine aynsmis olmasi, &nUmuizdeki dénemde sermaye akimlannda da gelismis Ulkeler lehine
gelismeleri destekleyecek bir unsur olmaya devam edebilecektir. KUresel para politikasina dair belirsizliklerin
uzun sUrmesi ve bunun sonucunda sermaye piyasalarndaki oynakligin artmasi durumunda, gelismekte olan

Ulkelerde finansal istikrann olumsuz etkilenebilecegdi degerlendiriimektedir.
2.1. KUresel BUyUme

2013 yilinin ikinci ceyreginde olumluya dénen kuresel bUyUme gérinUmu, séz konusu seyrini UcUncu
ceyrekte de sUrdirmUstir (Grafik 2.1.1). Bu dénemde basta ABD, ingiltere ve Japonya olmak Uzere gelismis
Ulkelerde bUyUme hizi belirgin bir sekilde artarken, Euro Bdlgesi'nde sGregelen durgunluk ise azalmistir. Buna
ilaveten, 2013 yilinin UcUncU ceyreginde gelismekte olan Ulkelerin bUyUme orani, siniri da olsa, artmis ve bu

durum kuresel ikfisadi faaliyetteki toparlanmayr destekleyen bir diger olumlu gelisme olmustur (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

ABD ekonomisi 2013 yilinin UcUnci ceyredinde de yiksek oranda bUyUmeye devam etmis ve GSYIH,
yillklandinimis olarak, bir dnceki ceyrede gére yizde 4,1 artmistir. Ozel sektdr stok yatinmlan, ézel tUketim,
konut digi sabit yatinm ve ihracat, bUyUmeye pozitif katki saglamistir. Ayrnica, yilin ik yansinda bUyUmeye
negatif katki vermis olan kamu harcamalarinin, yilin GgUncd geyrek bUyUmesine katkisi 0,1 puan olarak
gerceklesmistir. Bu durum 2013 yilinin basinda uygulamaya konulan daraltici maliye politikasinin blyime
Uzerindeki olumsuz etkisinin dnemli dlgide kaybolduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, Ekim ayinda
federal hUukUmetin faaliyetlerine ara vermis olmasi, yiin son ¢eyreginde kamu harcamalannin bUyimeye
katkisini, sinirl da olsa, olumsuz yénde etkileyebilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir. Yilin son ceyregine
iliskin PMI verileri, ABD bUyUmesindeki olumlu seyrin devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Anilan
dénemde isgUcU piyasasina iliskin verilerin, beklentilerin étesinde olumlu gerceklesmis olmasi da, séz konusu

beklentiyi giclendirmektedir.

Yiin ikinci ceyreginde poztif bUyUme sergilemis olan Euro Bolgesi, U¢cUncU ceyrekte de sdz konusu
egdilimini devam ettirmis ve ceyreklik bazda yizde 0,3 oraninda bUyimuUstir. BUyUmedeki olumlu gérinime ek
olarak issizlik oraninda suregelen arfisin yilin ikinci yansinda durmus olmasi, bdlgedeki ekonomik durgunlugun
azaldigini géstermektedir. Nitekim, Euro Bdélgesi'ne iliskin PMI verileri, durgunlugun 2013 yilinin son ¢eyreginde
de azalmaya devam edecedine isaret etmektedir (Grafik 2.1.4). Ne var ki mevcut durumda beklentiler, issizlik
oraninin halen yuksek seyrediyor olmasi nedeniyle, bdlgenin resesyondan famamen ¢ikmasinin ancak 2014

ylinda mUmkUn olabilecegine isaret etmektedir (Tablo 2.1.1).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Gelismis Ulkelerin ikfisadi faaliyetlerindeki seyre bagdl olarak olumlu bir gérinim arz eden kiresel
bUyUmenin, 2013 yilinin son U¢ aylk déneminde de benzer bir edilim sergileyerek arfmaya devam etmesi
beklenmektedir. S6z konusu déneme iliskin kiresel PMI verileri bir dSnceki ddneme goére hizmetler alt sektérinde
sinirl bir miktar gerilemis olsa da, imalat sanayii alt sektérindeki yUkselis séz konusu yarglyr desteklemektedir
(Grafik 2.1.5). Ocak ayl Consensus Forecasts bUltenlerine bakildiginda, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine
gére 2014 yilina iliskin bUyime tahminleri, ABD ve ingiltere’de daha belirgin olmak Uzere, gelismis Glkeler icin
cogunlukla yukan yonld; Cin disinda kalan gelismekte olan Ulkeler igin ise asagr yonlU gincellenmistir
(Tablo 2.1.1). Dolayisiyla, kiresel bUyUmeye iliskin 2014 yili tahmini bir dnceki Enflasyon Raporu dénemi ile ayni
kalmistir. Ocak ayr bUyUme tahminleriyle gincellenen GSYiH ve ihracat adrlikl kiresel Gretim endeksleri de,

Ekim Enflasyon Raporu dénemine gore belirgin bir farkliik gdstermemistir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
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*Ekonomik Faaliyet Endeksini gdstermektedir.
Kaynak: Markit.

Tablo 2.1.1.

2014 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri
Consensus BUltenleri
(Ortalama YUzde Degisim, Yillik)

Ekim Ocak
Dinya 3.1 3.1
Gelismis Ulkeler
ABD 2,6 2,8
Euro Bolgesi 0.9 1.0
Almanya 1.7 1.8
Fransa 0.8 0.8
italya 0,5 0,5
ispanya 0,5 0,7
Yunanistan -0.6 -0.3
Japonya 1.7 1.7
ingiltere 2,2 2,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 6,2 6,2
Cin 74 7,5
Hindistan 57 54
Latin Amerika 3.0 2.8
Brezilya 24 22
Dogu Avrupa 29 2.7

Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.2. Emtia Fiyatlar

2013 yilinin son ¢eyreginde emtia genel endeksi bir dnceki ceyrek sonuna gére degdisim goéstermezken,
s6z konusu dénemde eneriji fiyatlan yUzde 1,3; endUstriyel metal fiyatlan ise yUzde 0,7 oraninda artmistir. Tanm

ve degerli metal fiyatlan ise, sirasiyla yizde 5,7 ve 9,6 oranlaninda, dists kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan*
(ABD Dolari/Varil)
Genel Enerji .
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Metal Degerli Metal 22 Ekim 24 Ocak Gergeklesen
2807 Tanm r 280 140 - - 140
r 240 120 F 120
- 200 100 4 r 100
r 160 80 r 80
F 120 60 - r 60
8°LmOOHHNNmm¢80 40—+ 40
g f d < d < 2 g < ¢ 2228809039388 333
© © © © © o © © © o o© 8803885888888 8d
*1-22 Ekim ve 1-24 Ocak tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan
*Ocak 2009 ortalamasi 100 olarak alinmistir. fiyatlann basit ortalamalandir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Emtia yodun Uretim siUreclerine sahip gelismekte olan Ulkeler bUyUmesinin zayif seyri genel emtia
fiyatlan harekefinin tfemel belirleyicisi olmustur. S6z konusu zayif seyir, petrol fiyatlan Uzerinde de talep yonlo
belirgin bir baski unsuru olusturmamistir. Buna ilaveten, ABD ham petrol Uretiminin ve petrol stoklannin tarihsel
olarak yUksek seviyelerde seyretmesi de petrol fiyatlan acisindan olumlu bir gérinim olusturmaktadir. Diger
yandan, gerek feknik sebeplerle yasanan Uretim kesinfileri gerekse politik riskler, Ortadogu kaynakl petrol
arzina iliskin kaygilan canli tutarak fiyatlar Gzerinde yukar yonlU baski olusturabilmektedir. Tom bu gelismeler
neticesinde, Brent tipi ham peftrol fiyatlan yil sonu ifibanyla 112 ABD dolan seviyesinde bulunmaktadir. Brent fipi
ham petrole ait vadeli sézlesmelerden elde edilen verim edrilerinde ise, bir &nceki Enflasyon Raporu dénemi

ile kiyaslandiginda, belirgin bir degisim meydana gelmedigi gérilmektedir (Grafik 2.2.2).

2012 yili ortasindan bu yana dUsUs egiliminde olan fanm fiyatlan; tanm UrOnleri Uretimine ve stok
seviyelerine iliskin beklentilerin olumlu seyretmesi sonucunda, 2013 yilinin son c¢eyredinde de s6z konusu
egilimini devam ettirmistir. Buna karsin, hava kosullarinin seyrine iliskin belirsizlikler tanm Grnleri fiyatian

konusunda femkinli olmayi gerektirmektedir.
2.3. KUresel Enflasyon

2013 yilinin son geyreginde, bir 6nceki ¢ceyredin sonuna kiyasla, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
tUketici enflasyon oranlannda sinirl bir yUkselis gdzlenmistir (Grafik 2.3.1). Gelismis Ulkeler bUyUmesinin olumlu
seyri ve yogun sermaye cikislanna bagl olarak gelismekte olan Ulkeler para birimlerinde yasanan deger kaybi
s6z konusu tabloyu destekleyen baslica unsurlar olarak degerlendirimektedir. Cekirdek enflasyon oranlarina
bakildiginda ise, gelismekte olan Ulkelerde sinirl bir miktar artis gérilurken, gelismis Ulkelerde ise yatay bir seyir

gbzlenmistir (Grafik 2.3.2).
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Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.

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

2014 yil sonuna iliskin enflasyon tahminlerinin, Japonya disinda tim gelismis Ulkeler icin bir dnceki
Enflasyon Raporu ddnemine kiyasla asadl yonld gincellendigi gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler
genelinde ise, Asya Pasifik ve Dogu Avrupa Bolgeleri icin tahminler asagdi yonlo guncellenirken, Latin Amerika
Bolgesi ve Hindistan igin ise yUksek miktarlarda yukan yonld gincelleme yapiimistr (Tablo 2.3.1). 2014 yili
boyunca, Fed'in varlk alim programindaki kesintilerin olasi etkilerine ve sermaye akimlarnin yénune iliskin
daha net bir tablo ortaya c¢iktikgca enflasyon gérinimUindeki belirsizliklerin de azalacagi degerlendiriimektedir.

Tablo 2.3.1.
2014 Yil Sonuna liskin Enflasyon Tahminleri

Consensus BUltenleri
(Yilik YUzde Degisim)

Ekim Ocak
Dinya 3.0 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 1.8 1.6
Euro Bolgesi 1.4 1.1
Almanya 1.9 1.6
Fransa 1.5 1.2
italya 1,6 1,1
Ispanya 1.3 09
Yunanistan -0.5 -0.8
Japonya 2.3 2.3
ingiltere 2,5 23
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 3.7 3.3
Cin 3,1 3,1
Hindistan 7.6 8.0
Latin Amerika 7.3 8.7
Brezilya 59 59
Dogu Avrupa 4.8 4,6

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

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gdstergeleri

2013 yilinin son ¢eyregdi, buyUk dlcide ABD'nin para politikasina iliskin belirsizliklerin strdigu ve kUresel
risk istahinin dalgall seyrettigi bir ddnem olmustur. (Grafik 2.4.1). Fed'in, Aralik ayinda aldigi, kiresel likiditenin
azalmasina yol acacak karan, yilin son ¢ceyregine girilirken foparlanmaya baslayan kiresel risk istahinin
yeniden bozulmaya baslamasina yol acmistir. Bu gelismelerin ardindan ABD politika faizine iliskin vadeli islem
sozlesmeleri, ABD'de politika faizinin arfmaya baslayacadr tarihe iliskin  beklentilerin degismedigini ima

etmektedir. Bununla birlikte, beklenen artis miktarnnda sinirli bir yUkselis gdzZlenmektedir (Grafik 2.4.2).

Enflasyon Raporu 2014 15



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
Kiresel Risk istahi Endeksleri ABD Politika Faizi Vadeli islem Oranlan
(YUzde)
--------- Credit Suisse Risk istahi Endeksi ———— 17 Ocak 2014
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

ABD politika faizi beklentilerindeki arfisla tutarl bir sekilde ABD'de orta ve uzun vadeli hazine bonosu
getirileri de, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére, 30 baz puana varan miktarlarda yUkselmistir
(Grafik 2.4.3). Ote yandan, ABD para politikasinda beklenen sikilastirma, ABD dolannin dederi Uzerindeki
belirsizligi de bir miktar artirarak, gelismis ve gelismekte olan Ulke para birimleri Uzerine yazilan 1 ay vadeli doviz
kuru opsiyonlarnin ima ettigi oynakliklann, bir énceki Rapor dénemine gére, yUkselmesine neden olmustur
(Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
ABD Getiri Egrisi ima Edilen Déviz Kuru Oynakliklan™
(YUzde) (ABD Dolar Karsisinda, YUzde)
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* Gelismis Ulkeler: Euro bélgesi, Japonya, Birlesik Krallik, Avustralya,
isvicre, Kanada ve Kore. Gelismekte olan Ulkeler: Meksika, Brezilya,
Polonya, Macaristan, Cek Cum. ve G. Afrika.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD para politikasinda sikilastirma beklentisi olmasina karsin gerek para politikasina iliskin belirsizligin
azalmasi ve gerekse uluslararasi yatinm tercihlerinin gelismis Ulkeler lehine dénmeye baslamis olmasi, yilin son
ceyreginde, gelismis Ulke borsalanni olumlu etkilemistir. Gelismekte olan Ulke borsalan ise anilan dénemde
dalgali bir seyir izledikten sonra, Ocak ayi itibanyla, bir &nceki Enflasyon Raporu dénemi seviyesinden belirgin
olarak farkllasmamistir (Grafik 2.4.5). Bu dénemde; gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarnna iliskin
endiseler, kUresel risk istahinin dalgall seyri ve hisse senedi piyasalanndaki gelismelere paralel olarak;

gelismekte olan Ulke borglanma senedi getirilerinde de dalgalanmalar gézlenmistir (Grafik 2.4.6).
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Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
KUresel Hisse Senedi Piyasalar Bodlgesel EMBI+ Gelismeleri*
(ABD Dolar Bazinda, 2007=100) (5 Yil Vadeli)
el ] Genel Asya
MSCI - Gelismekte Olan Ulkeler Aviupa Latin Amerika

......... MSCI - Geligmis Ulkeler

120 4 r 120 r 500
110
100
90
80
70
60 T T . . . . . 1 60 100 T T T T T T T — 100

* EMBI+ endeksleri Ulkelerin ABD dolan cinsi tahvil ve bonolannin ABD
hazine tahvil ve bonolan ile arasindaki getii  farki  seklinde
tanimlanmaktadir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin, yiin U¢UncU ceyregine iliskin kredi edilim anketi, yilin ikinci

ceyregindekine benzer sekilde, Euro Bdlgesi'nde bankacilk sektéri kredi kosullarinin sikilasmaya, kredi
talebinin ise daralmaya devam ettigini gdstermektedir (Grafik 2.4.7). Fed'in ayni déneme iliskin kredi egilim
anketine gore ise, ABD’'de kredi kosullanndaki gevseme son dénemde de devam ederken; kredi talebindeki

artis egilimi gerek bUyUk ve orta dlgekli gerekse kicUk Slcekli firmalaricin sona ermistir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.
Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi* ABD Kredi Egilim Anketi*
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*Kredi  kosullarnda  yukar  yoénlU  hareketler  sikilasmaya isaret

etmektedir.

Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

2.5. Sermaye Akimlari

Fed'in varlik alimlanni azaltacaginin ilk sinyalini verdigi Mayis ayindan ifibaren gelismekte olan Ulkelere
yonelen sermaye akimlan belirgin bicimde azalis sergilemis, séz konusu dUsUs edilimi yiin son ¢eyreginde de
devam etmistir (Grafik 2.5.1). Ceyreklik bazda incelendiginde, son c¢eyrekte gelismekte olan Ulkelerden
sermaye cikislannin énceki ceyrege kiyasla bir miktar hiziandidi degerlendirimektedir. Onceki ceyrekte yizde
1,7 dizeyinde gerceklesen sermaye cikislannin gelismekte olan Ulkelere yonelmis bulunan fon toplamina orani,

yillin son ceyregdinde yUzde 2,3 dUzeyinde yUkselmistir.
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Grafik 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkeler Yilik Fon Akimlarn
(Birikimli, Milyar ABD Dolari)

Grafik 2.5.2.
Gelismekte Olan Ulkeler Haftalik Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Portfdy dagilimi bazinda, yilin U¢UncU ¢eyreginde sermaye cikislannin agirlikll olarak gelismekte olan
Ulkelerin sabit getirili menkul kiymet piyasalanndan ¢ikislardan kaynaklandigr gézlenmis iken, son ¢eyrekte
gelismekte olan Ulkelerin gerek hisse senedi gerekse borclanma senedi piyasalanndan benzer miktarda cikislar
olmustur (Grafik 2.5.2).

Aralik ayindaki Fed toplanfisindan varlik alim miktanni Ocak ayindan ifibaren 10 milyar ABD dolarn
dUsUrme  karannin ¢cikmasi sermaye piyasalannda ¢ok sert hareketflere yol agcmamistir. Daha &nceden
sinyallerinin verildigi ancak zamanlamasinin tam olarak bilinmedigi karar, 6nimuizdeki dénemde genisletici
para politikasindan cikis stratejisine dair belirsizligi bir nebze azaltmistr. Ancak basta kiresel likiditedeki
kademeli azalis olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlan Uzerindeki asagr yonlu risklerin
Onumuizdeki ddnemde canli kalmaya devam edecegdi fahmin edilmekte, sermaye piyasalanndaki oynakhigin
ise artabilecedi degerlendirimektedir. Bunlara ek olarak, gegen Enflasyon Raporu déneminde oldugu gibi,
gelismis Ulkelerde stregelen ekonomik toparlanma egiliminin sermaye akimlannda gelismis Ulkeler lehine

gelismeleri destekleyecek bir unsur olmaya devam edebilecegdi dUsunilmektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed'in Aralik ayinda varlik alimlanni 10 milyar ABD dolan azaltmasi, yiin son ¢eyreginde kiresel para
politikasi agisindan en 6nemli gelisme olmustur. Fed, séz konusu gelismenin para politikasinin sikilastinimasi
anlamina gelmedigini vurgulamaya devam ederken, diger merkez bankalannin politikalan da incelendiginde,
2013 yilinin son geyreginde genel itibanyla kiresel para politikasinin gevsemeye devam etfigini sdylemek

mUmMkondur.

2013 yil geneli incelendiginde gelismis Ulkeler politika faizlerinin, 2012 yilindaki kadar hizli olmamakla
beraber, diusmeye devam ettigi gérilmektedir. Yilin son ¢eyreginde de, gelismis Ulke merkez bankalanndan
ECB ve Isvec Merkez Bankasi, politika faizlerinde 25'er baz puan indirime gitmistir (Grafik 2.6.1). Gelismekte
olan Ulkeler tarafinda ise, Brezilya ve Endonezya Merkez Bankalarn ile diger Ulke merkez bankalan arasindaki
aynsma Ekim-Ocak déneminde de devam etmis, s6z konusu dénemde Brezilya Merkez Bankasi 150 baz puan,
Endonezya Merkez Bankasi ise 25 baz puan faiz arirmistr. Ote yandan ayni dénemde, Peru, Meksika ve
Tayland Merkez Bankalarn 25'er baz puan, Sili Merkez Bankasi 50 baz puan, Macaristan ve Romanya Merkez

Bankalarn 75’er baz puanlik indirim gerceklestirmistir. 2013 yill geneline bakildiginda, Brezilya ve Endonezya
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hari¢ tutulmak Uzere, gelismekte olan Ulkeler para politikasindaki gevsemenin 2012'ye gére daha gUgli

oldugunu sdylemek mUmkindur (Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.1. Grafik 2.6.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
* 24 Ocak 2014 ifibaryla. * 24 Ocak 2014 ifibanyla.

EylUl ayl basinda aciklanan ABD issizlik verilerinin olumsuz olmasi ve ardindan ay ortasinda gerceklesen

Fed toplantisindan, beklenenin aksine, varlk alimlannin azaltimasi yéninde bir karar ¢gikmamasiyla, uzun
doénem faizlerde bir dUsUs egilimi gdzlenmis, bu egilim Ekim ayi sonundaki toplantiya kadar srmUstr. Ekim ayi
toplantisindan sonra yapilan agiklamalar ve 7 Kasim'da aciklanan OcincU ceyrek bUyUme verilerinin olumlu
gelmesi varlik alimlannin Aralik ayinda azaltlacagdr beklentisini ve faizin tekrar yUkselise gecmesini beraberinde
getirmistir. Aralik ayr basinda issizlik oraninda gergeklesen 0,3 puanlik dUsUs s6z konusu beklentiyi giglendirmis
ve nihayetinde 18 Aralk toplantisinda Fed, beklentilerle uyumlu olarak, varlk alim programinda degisiklige
gitmis ve aylk alimlan 85 milyar ABD dolarindan 75 milyar ABD dolarina indirmistir. Bu sUrecte uzun dénem
faizin gelisimi incelendiginde, EylUI'de beklentilerin aksine varlik alim programinin degismemesi ile faizlerin
yaklasik 45 baz puan distigu, daha sonra yine ayni oranda yUkseldigi ve Ocak ayinin baslar itibaryla EylUl ayi
basindaki seviyelere ddndigu gorUimektedir (Grafik 2.6.3). Dolayisiyla, varlk almlanndaki  degisimin
gerceklesmesinin, daha énce 6ngdrilen ve piyasanin satin aldiginin Uzerinde bir faiz dizeyine yol agcmadigini
sOylemek mUmkindur.

Grafik 2.6.3.

ABD 10 yIl Vadeli Hazine Tahvili Getirisi (YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Enflasyon Raporu 2014 19



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Fed'in para politikasinin bir diger bileseni olan politika faizini ne zaman ve ne sekilde artirmaya
baslayacagd ise kiresel ekonomi gérUnUmU Uzerindeki en dnemli belirsizlik kaynaklanndan biri olarak ortaya
clkmaktadir. ABD ekonomisinde giderek daha gUglenen toparlanma sinyalleri politika faizinin izZleyecegi patika
konusundaki bekleyisleri de etkilemektedir. Bununla birlikte, Fed tarafindan U¢ ayda bir yayimlanan ve Kurul
Uyelerinin dngdrllerine yer verilen duyurularda para politikasindaki sikilastirmanin 2015 yilinda baslayacagi
beklentisi 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu beklentilerin 2015 yili igin yUzde 0,25 - 1 araliginda; 2016 yili igin ise yUzde
1,5 - 1,75 arali@inda yogunlashgr gérilmektedir.

Avrupa’da ekonomik canlanmaya dair sinyaller alinmaya baslanmastyla birlikte, ECB ve ingiltere
Merkez Bankasi'nin dnUmiUzdeki dénem para politikalarnni nasil sekillendirecekleri de kiresel para politikasi
agisindan dikkatle takip edilmesi gereken bir unsur olarak degerlendirimektedir. Bu baglamda, ECB’nin, uzun
zamandir beklenen faiz indirimini Kasim ayinda gergeklestirerek deflasyon kaygillanni gidermeyi ve
canlanmaya destek olmayr amaglamasi kiresel para politikasi acisindan dikkat cekici bir gelisme olarak 6n
plana cikmaktadir. Benzer sekilde, ingiltere Merkez Bankasi'nin, son tahminlerinde, para politikasi esik degeri
olan yUzde 7 issizik oranina ulasilabilecek tarihi, yaklasik 2 yil éne ¢ekmesi, 6nUmUzdeki dénem para

politikasinin seyrine iliskin bilgi vermesi agisindan dikkatle degerlendiriimektedir.

Grafik 2.6.4. Grafik 2.6.5.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Yiin son ¢eyreginde, gelismis Ulkelerde ortalama politika faizi, EKim ayr beklentilerinin yaklasik 7 baz
puan altinda kalmistir. ECB beklenen faiz indirimini uzun sire yapmamis ve gegtigimiz Ekim ayi itibanyla
beklentiler bu indirimin 2013 yiinda gerceklesmeyecegdi yonunde sekillenmistir. Buna karsin Kasim ayinda
gergeklesen 25 baz puanlik faiz indirimi bekleyis ve gerceklesmeler arasindaki bu farkin olusmasina neden
olmustur. Ocak ayr beklentileri incelendiginde de Ekim ayinda oldugu gibi gelismis Ulkelerde politika faizinin
2014 yiinda yatay bir seyir iziemesinin beklendigi goériimektedir (Grafik 2.6.4). Gelismekte olan Ulkelerde ise
ortalama politika faizinin, Ekim ayindaki bekleyisler ile uyumlu olarak artmis oldugu gdzlenmektedir. Buna
ilaveten, gelismekte olan Ulke politika faizlerinin 2014 yili seyrine iliskin bekleyislerin, Ocak ayinda, Ekim ayina
gdére daha keskin bir artisa isaret ettigi gérUimektedir (Grafik 2.6.5). GSYIH agrirlikli olarak hesaplanan
gelismekte olan Ulkeler bilesik politika faizinin seyrinde, Brezilya ve Endonezya politika faizlerindeki degisimin
bUyUk oranda belirleyici oldugu goérilmektedir. S6z konusu iki Ulke hari¢ tutularak hesaplanan ortalama
politika faizinin 2013 yili basindan itibaren yaklasik 10 baz puan distigu gériimektedir. Ne var ki, 2014 yili
bekleyisleri incelendiginde, Brezilya ve Endonezya hari¢ tutulsa dahi, ortalama politika faizlerindeki artis

beklentisi devam etmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

3.1. Enflasyon

2013 yiinda tUkefici enflasyonu énceki ylla kiyasla 1,2 puan yUkselerek yUzde 7.4 orani ile enflasyon
hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gergeklesmistir. Enflasyon yil genelinde dalgall bir seyir izZiemistir.
Yiin basinda t0tin Urinlerindeki vergi ayarlamalarnnin da etkisiyle yUkselen enflasyon, sonraki dénemde
islenmemis gida ve enerji grubu fiyat gelismelerine bagl olarak dalgali seyretmis ancak yilin ilk yansini hedefin
ima ettigi degerlerin belirgin oranda UstUnde tamamlamistir. Yilin ikinci yansinda ise, gelismis Ulke para
politikalanna iliskin kUresel dUzeyde yasanan belirsizlik nedeniyle zayif seyreden portfdy akimlan TUrk lirasinda
deger kaybina yol acarak geciskenlik efkisi ile cekirdek enflasyon gdstergelerinin yUkselmesine neden
olmustur. Bu gelismelere paralel olarak son alfi aylk dénemde enflasyon beklentilerinde bir miktar bozulma

g6zlenmistir.

2013 yilinin son ¢eyreginde yillik fUkefici enflasyonu bir &dnceki ceyrege kiyasla 0,48 puan azalarak
yUzde 7,40 oranina gerilemistir. Enflasyondaki gerilemede enerji fiyatlanndaki baz etkisi ve t0tin sektérinde
artan rekabet ile gerileyen fiyatlar temel belirleyici olmustur. Diger taraftan, islenmemis gida fiyatlan bu
dénemde fekrar artmistir. Ayrica, TUrk lirasinda goézlenen deger kaybinin etkileri temel mal grubu vyillik
enflasyonu Uzerinde gdzlenmeye devam etmis, hizmet enflasyonu da sinirlh arfis egilimini sordirmUstUr. Temel

enflasyon gostergeleri de bu gelismeler cercevesinde yUksek seyrini korumustur.

Alt gruplar detayinda bakldiginda yilin dérdincu ceyredinde enerji ile tGtin ve altin grubunda
ceyreklik fiyat deg@isim oranlannin, gegmis yil ortalamalarina kiyasla daha olumlu gerceklestigi, diger gruplarda
ise degisim oranlannin ortalamalara yakin seyrettigi gdzlenmistir (Grafik 3.1.1). 2013 yili enflasyonuna katkilar
incelendiginde, gida ve enerji grubunun katkisinin 2012 yili sonuna kiyasla degismedidi (gidanin katkisinin 1,3
puan arthidi, enerjinin ise 1,3 puan azaldigl) gézZlenmektedir. Ayni ddnemde ddviz kuru gelismelerinin efkisiyle
temel mal grubunun vyilik enflasyona yaptdr katkinin yaklask 0,5 puan, hizmet ile t0ton-altin gruplarnnin

katkilarnnin ise sirastyla 0,3 ve 0,4 puan yukseldigi gdézlenmistir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar itibanyla TUFE
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*** Gida ve Enerji: Gida ve alkolsUz icecekler ile eneriji.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Sonug olarak enflasyon yilin son ¢eyreginde temelde islenmemis gida fiyatlan gelismelerinin etkisiyle
Ekim Enflasyon Raporu’'nda sunulan patikanin Uzerinde gerceklesmistir. 2014 yilinda enflasyonun seyrinde doviz
kuru gelismeleri ve yll basinda yapilan vergi ayarlamalan etkili olacaktr. Ayrica, uluslararasi fiyatlar ile Trk

lirasindaki deger kaybinin birikimli etkisi ydnetilen enerji fiyatlan Gzerinde yukarn ydnlU bir risk olusturmaktadir.

islenmemis gida enflasyonu Ucincl ceyrege kiyasla 3,86 puan yikselerek yizde 12,88 olmustur
(Tablo 3.1.1). Bu dénemde mevsimsellikten anndinlmis islenmemis gida fiyatlan GgUncU ceyrekteki gerilemenin
ardindan sinirh bir artis egilimi gdstermistir (Grafik 3.1.3). Yil genelinde tUketici fiyatlannin Uzerinde seyreden taze
meyve sebze fiyatlan Aralik ay ifibanyla genel fiyatlar seviyesine yakinsamis ve yillk bazda yUzde 7,86
oraninda artmistir (Grafik 3.1.4). Ote yandan, son ceyrekte belirgin miktarda (yUzde 6,30) yUkselen diger
islenmemis gida fiyatlannda vyilik artis orani Aralik ayi itibanyla yUzde 16,28'e ulasarak islenmemis gida

grubundaki yUksek yil sonu enflasyonunun belirleyicisi olmustur.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
Islenmemis Gida Fiyatlarn Taze Meyve-Sebze ve TUketici Fiyatlarn
(Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida fiyatlan son ceyrekte yizde 2,04 oraninda artmis ve grup yilik enflasyonu kademeli olarak
gerileyerek yUzde 7,11 olmustur (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.5). Bu gelismede, bugday fiyatlan kaynakli olarak
artan ekmek ve tahillar grubu fiyatlan belifeyici olmustur. Bununla birlikte, grup yillik enflasyonu TUrk lirasinda
gozlenen deger kaybinin etkisiyle UgUncU c¢eyrekte hizZlanan ekmek ve tahillar disi islenmis gida fiyatlan
kaynakli olarak yUkselmistir. Ote yandan, hem ekmek ve tahillar hem de ekmek ve tahillar digi islenmis gida
yillik enflasyonu son ¢eyrekte gerilemis ve sirasiyla yizde 9,71 ve 5,54 olarak gergeklesmistir (Grafik 3.1.6).
Sonuc¢ olarak, gida grubu vyilik enflasyonu yil sonu itibanyla yUzde 9,67 olmus ve Ekim Enflasyon Raporu

varsayiminin Uzerinde gerceklesmistir.

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Islenmis Gida Fiyatlarn
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2012 2013

I\ Yillik | I Il i\ Yilik

TUFE 2,74 6,16 2,63 1.33 0,97 2,28 7,40
1. Mallar 3,25 5,82 2,95 0,90 0,46 2,72 718
Enerji 5,02 13.79 0.86 -0,92 2,95 2,20 515
Gida ve AlkolsUz icecekler 3.12 3,90 7,06 -1,69 0,19 4,01 9,67
Islenmemis Gida 2,82 -2,78 13,87 -4,70 -2,29 6,46 12,88
islenmis Gida 3.35 9.37 1,63 0,99 2,27 2,04 7,11
Enerji ve Gida Disi Mallar 2.50 3.78 0,92 3,65 -0,38 2,00 6,29
Temel Mallar 3.03 4,49 -1,52 4,86 -0,62 3,48 6,20
Dayanikl Mallar (Altin Harig) -0,48 0,17 2,54 0,05 3.75 1.12 7,62
Alkolll Icecek, TOtNn ve Altin 0,04 0,57 12,41 -1,.35 0,68 -4,39 6,74

2. Hizmetler 1,38 7,09 1,78 2,50 2,32 1.16 7,98
Kira 1,61 5.46 1,25 1.59 1,70 1,81 6,50
Lokanta ve Oteller 1.74 9.31 2,07 2,18 285 2,42 9.86
Ulastirma 0,81 8,16 1.88 2,34 2,63 0.18 7.20
Haberlesme 3,00 7,08 0,40 1,28 1.30 0,09 3,09
Diger Hizmetler* 0,41 6,04 2,58 4,02 2,65 0,82 10,43

* Kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerii fiyatlan yilin son ¢eyreginde yUzde 2,20 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu baz etkisiyle 2,90

puan duUserek yUzde 5,15 olmustur (Tablo 3.1.1). Bu yUkseliste Aralik ayinda yurt disi fiyatlar kaynakli olarak
belirgin artis gbsteren LPG ve tUp gaz fiyatlan (srasiyla yUzde 12,14 ve yUzde 9,25) belirleyici olmustur. Bu
gelismeye ek olarak, uluslararasi petrol fiyatlan ve Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle akaryakit fiyatlan bu
ceyrekte yUzde 3,27 oraninda yuUkselmistir (Grafik 3.1.7). Yil icinde yonetilen eneriji fiyatlannda ayarlama
yapllmamasinin katkisiyla enerji grubu vyillik enflasyonu 2013 yilinda son dért yilin en dUsuk yil sonu seviyesine

gerilemistir. Ancak, TUrk lirasindaki deger kaybi ve ydnetilen enerji kalemlerindeki yurtdisi kaynakli maliyet

arfislannin 2014 yili enerji enflasyonu icin yukan yonlU risk olusturdugu not ediimelidir.

Grafik 3.1.7.
Enerji Grubu Fiyatlan
(Endeks, 2003=100)

Grafik 3.1.8.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin dérdincU ¢eyreginde yaklasik 0,5 puanlik bir artisla yizde 6,20'ye
yUkselmistir (Grafik 3.1.8). TUrk lirasinda Mayis-Kasim dénemindeki deger kaybinin birikimli etkileri bUyUk SlcUde
famamlanmis ve grup fiyatlannin mevsimsellikten anndinimis artis egilimi Kasim ayindan itibaren asagr yonlu bir
seyir iziemistir (Grafik 3.1.9). D&viz kurunun hizli bir sekilde etkiledigi dayanikli tGketim mallan fiyatlanndaki artis

egdilimi son U¢ aylk dénemde yavaslayarak da olsa sirmuUs ve yillik enflasyondaki yUkselis devam etmistir. Alt
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gruplar itibanyla mobilya ile elektrikli ve elektriksiz alet grubunda ddviz kuru gelismelerinin gecikmeli yansimalar
go6riimuUs; otomobil grubunda ise fiyat artislan zayiflamishr (Tablo 3.1.2). Tdrk lirasindaki deger kaybinin etkileri
giyim ve dayanikli disi temel mallar grubunda da gecikmeli bir sekilde gdézlenmeye baslamis ve grup yillik
enflasyonundaki dUsUs edilimi son ceyrekte tersine ddnmuUstUr (Grafik 3.1.10). Buna karsilik giyim grubu yillik

enflasyonu yUzde 4,82'ye gerileyerek temel mal grubu yillik enflasyonundaki yUkselisi sinilamigtir.

Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2.
Temel Mal Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degisim)
2012 2013
\% Yillik | ] Ml \% Yillik
Temel Mallar 3,03 4,49 -1,32 4,86 -0,62 3,48 6,20
Giyim ve Ayakkabi 12,00 8,20 -10,90 20,95 -10,43 10,38 4,82
Dayanikh Mallar (Alhin Harig) -0,48 0,17 1.4 0,05 375 112 7,62
Mobilya 1,84 6,33 3,19 0,65 1,59 2,89 9,50
Elekirikli ve Elekiriksiz Alefler -0.96 -3.41 0,94 -2,66 0,12 0.91 -1,48
Otomodbil -1,07 -0,40 1,09 0,72 5,55 0,67 10,27
Diger Dayanikl Mallar 0,54 5,68 1,22 1,53 1,80 2,69 725
Diger 1,05 7,71 2,76 1,15 0,75 2,13 5,05

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, UcUncU ceyrek itibaryla basta otomobil olmak Uzere bUyik 8lcUde dayanikli tUketim mallan ile
sinirh kalan déviz kuru efkileri son U¢ ayllk dénemde dayanikli ve giyim disindaki diger temel mallarda da
hissedilmistir. Bu dogrulfuda Mayis ayindan ifibaren Turk lirasinda gdzlenen degder kaybinin temel mal fiyatlan
Uzerindeki etkileri son ceyrekte yavaslayarak da olsa surmistir. Ote yandan Aralik ayinin ikinci yansindan
itibaren TUrk lirasinin yeniden deger kaybi egilimine girmesi ve otomobillere yonelik vergi ayarlamalan temel
mal grubunda 2014 yili enflasyon goérinUmUnU bozan baslica unsurlar olmustur. Otomobillerdeki vergi
arfislannin, nihai fiyatlara famamiyla yansitiimasi halinde, yil sonu tUkefici fiyat enflasyonuna katkisi yaklasik 0,3
puan olarak hesaplanmaktadir. Oncl géstergeler gerek déviz kuru gerekse vergi kaynakl olmak Uzere Ocak
ayinda otomobil fiyatlannda belirgin bir artisa isaret etmektedir. Bu gelismeler 1siginda  grup  yillik

enflasyonundaki yUkselisin SnUmUzdeki ddnemde de sirmesi beklenmektedir.

Hizmet grubu yillk enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 0,24 puan gerileyerek yil sonunda yizde 7,98

olmustur (Grafik 3.1.8). Yiin son ceyreginde fiyat arhslan, kira ve lokanta-otel hizmetlerinde gecmis il
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ortalamalarna yakin seyrederken ulastrma ve haberlesme hizmetlerinde tarinsel ortalamalarnn oldukca
altinda gergeklesmistir (Grafik 3.1.11). Diger hizmetler grubunda ise, saglk hizmetleri kaynakl olarak, son
ceyrek fiyat artis orani ortalamanin Uzerinde olmustur. Yil sonu itibanyla yillik artis oranlan incelendiginde,

lokanta-oteller, kira ve diger hizmet grubundaki istikrarli artis egiliminin sGrdigu gérdlmektedir (Grafik 3.1.12).

Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubunda mevsimsellikten anndinimis ana egilim son ceyrekte bir miktar yavaslamis ve yilin
basindaki seviyeye gerilemistir (Grafik 3.1.13). Onceki ceyrekle kiyaslandiginda, yayilim endeksi de benzer bir
goérinUm sergilemistir (Grafik 3.1.14). Hizmet enflasyonundaki ana egdilim gerilemekle beraber halen yUksek

seviyesini korumaktadir.

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arndinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik (Mevsimsellikten Arndinlimis Uc Aylik Ortalama)
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* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet enflasyonundaki yUksek seyrin temel belirleyicilerinden olan Ucretlerde genel olarak
enflasyonun Uzerinde artislar kaydedilmektedir (Grafik 3.1.15). S6z konusu egilim hem ticaret-hizmet sektérl
Ucretlerinde hem de asgari Ucrette mevcuttur. Bunun yaninda, hizmet fiyaflannin secilmis alt gruplannin
Ozellikle net asgari Ucret ile paralel bir géronim sergiledigi gdzlenmektedir. Bu cercevede 2014 yilina dair
aciklanan asgari Ucret verileri, Geretfler kanallyla hizmet fiyatlan Uzerindeki baskilann 8nimuzdeki dénemde de

sUrebilecegine isaret etmektedir (Grafik 3.1.16).
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Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Ucretler ve Hizmet Fiyatlar* Secilmis Hizmet Fiyatlan ve Net Asgari Ucret
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)

——————— Asgari Ucret (Net)
= Haberlesme hari¢ Hizmet

Hizmet Fiyatlan
——————— Briit Ucret (Ticaret-Hizmet)

25 = Asgari Ucret (Net) r25 25 - Kira ve Haberlesme hari¢ Hizmet - 25
———— Asgari Ucret (isverene Maliyet) Lokanta Otelller . .
= Yemek ve Ulastirma Hizmetleri
20 20 20 .- L 20
15 4 r 15
10 1 r 10
54 r5
0 T T T T T T T 0
© ~ © o o - ~ ® 0 — T T T T T T T T T T T T T 0
o o o o bl bl bl bl LD OONNNMNOOIDDOOAANNMMS
o o o o o o o o OCO0OO0OO000O0CO0 00O dAddd A
N N N N N N N N AN AN AN A NS A NS A NS A NS NS S
OO0OO0OO0OO0OO0ODO0OO0OO0OO0OO0ODO0OO0OO0ODO0OOO0OOOO

* Ticaret-hizmet sektérl brit Geretleri 2013 yill GgUncU ¢eyredi itibanyladir. —
Kaynak: TUIK, TCMB, CSGB. Kaynak: TUIK, TCMB, CSGB.

Yilin son ¢eyreginde, temel enflasyon gdstergelerinden H ve | yillk enflasyon oranlan yUksek seviyesini
koruyarak yuzde 7,1 olmustur (Grafik 3.1.17). Mevsimsellikten anndinimis veriler, gerek temel mal gerek hizmet

fiyatlanna bagl olarak, H ve | endekslerinde ana egdilimin U¢UncU ¢eyrek sonuna kiyasla geriledigine isaret

etmistir (Grafik 3.1.18).

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Enflasyon Géstergeleri H ve |

(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinlmis
Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal ve hizmet fiyatlannin yayllim endeksleri de, mevsimsellikten anndinimis fiyat artislarina benzer
bir gérinim sergilemistir. Bu dogrultuda TUFE ve H gdéstergesine iliskin yayilim endeksleri yiin son ceyreginde
dUsUs  kaydetmistir  (Grafik  3.1.19). TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif c¢ekirdek enflasyon
gbstergelerinden FCORE ve SATRIM UcUncU ceyrege kiyasla asadi yonlU bir egilim sergilemistir (Grafik 3.1.20).
Sonuc itibanyla temel enflasyon goéstergeleri, yaylim endeksleri ve alternatif cekirdek goéstergeler birlikte
incelendiginde, yilin son ¢eyreginde enflasyonun ana ediliminin Turk lirasindaki deger kaybinin etkilerinin
azalmasiyla énceki ceyrege kiyasla daha distk seviyede oldugu degerlendiriimektedir. Ancak, Aralik ayinin
ikinci yansinda TUrk lirasinda gbézlenen deger kaybi ile otomobil fiyatlanndaki vergi ayarlamalan dnimuzdeki

dénemde enflasyon egilimi agisindan yukar yonlu risk olusturmaktadir.
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Grafik 3.1.19.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlimis Ug Aylik Ortalamal)

TUFE ~ —ee- H

06

05

0,4

03

0,2

01

00 v
© O I~ 0 O O WO O =« =4 N N MM
O O O O O O O O ™ ™ o A A A oA
O N O N O N O N © N © N © N © N
O <1 O +1 O« O« O+ O « O « O

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.1.20.
Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Ug Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmis
orfalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayali gdsterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011+, Kutu 3.2).

Kaynak: TCMB.

Uretici fiyatlan 2013 yili son ceyreginde imalat ve tanm fiyatlanndaki belirgin yikselisin etkisiyle yizde

2,43 oraninda artmus, yillik enflasyon bir &nceki ceyrege kiyasla 0,75 puan artarak ybzde 6,97'ye yUkselmistir

(Tablo 3.1.3). Tanm grubundaki yUkselis bu dénemde tarihsel ortalamalann UstUnde artan meyve-sebze

fiyatlanndan kaynaklanmistir (Grafik 3.1.22). Bu dénemde sinai tanm UrUnlerinden pamuk ve bugdayda

kaydedilen yUksek oranli fiyat arfislan da dikkat cekmistir.

Tablo 3.1.3.
UFE ve Alt Kalemler
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

UFE
Tarm
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri
Canl Hayvanlar ve Hayvansal Urinler
Sanayi
Madencilik
imalat
Petrol UrGnleri Haric imalat
Petrol ve Ana Metal UrUnleri Haric imalat

Elektrik, Gaz ve Su
Kaynak: TUIK, TCMB.

1,72
-3,31
-4,78
-0,29
2,74
013
-0,17
0,18
0,48
28,21

2012

2013
Yillik | I 1l v Yillik
2,45 0,50 1,95 1,92 2,43 6,97
-4,17 -0,06 6,94 -6,77 7,97 7,58
-5,05 2,32 10,72 -9.83 11,26 13,66
-3.15 -8,47 -0,62 1,86 2,28 -5,23
3,83 0,61 0,98 3.7 1.4 6,85
5,49 3,90 2,11 4,61 1,49 12,64
127 1.87 0,88 3,97 1,51 8,45
1,48 1.75 1,04 3,56 1,58 8,15
2,50 1,76 1,11 3.30 1,64 8,02
23,64 -11,28 1,45 0,82 0,38 -8,92

Son geyrekte emtia fiyatlanndaki ilimli seyre karsin TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalanyla birlikte

imalat sanayi fiyaflan yUzde 1,51 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu yizde 8,45 olmustur (Tablo 3.1.3). Bu

dénemde ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan emtia fiyatlanna paralel olarak iimli seyrederken Turk lirasi

cinsinden ithalat fiyatlan artis gdstermistir (Grafik 3.1.23).

Uluslararasi

petrol fiyatlannin son c¢eyrekte

gerilemesine paralel olarak petrol Orinleri imalat fiyatlan sinidi oranda dismstir. Ote yandan, petrol haric

imalat sanayi fiyatlan bu ceyrekte yuzde 1,58 oraninda artmis ve grup vyilik enflasyonu bir dnceki ceyrege

kiyasla 1,49 puan artarak yuzde 8,15 olmustur.
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Grafik 3.1.21. Grafik 3.1.22.
Uretici ve TUketici Fiyatlan Tanm Fiyatlan
(Yillik YUzde Degisim) (DordincU Ceyrek YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Alf gruplar bazinda incelendiginde, ara mali, sermaye mall ve dayaniksiz tGketim mallan fiyatlannda
artfis gézlenmistir. Dayaniksiz tUketim mallan fiyaflanndaki arfista gida ve giyim imalat fiyatlan belirleyici
olmustur. Dayanikli tUketim mallan fiyatlan ise femelde Aralik ayinda kaydedilen dUsUsle birlikte bu ¢eyrekte bir
miktar gerilemistir. Bu dUsUste muUcevherat imalat fiyatlanndaki azals efkili olmustur. Genel olarak
degerlendirildiginde, Nisan ayindan ifibaren artis egiliminde olan ve yilin ikinci ceyreginde artis egilimi hizlanan
petrol hari¢ imalat sanayi fiyatlannda Turk lirasindaki deger kaybinin yansimalarn bu ¢eyrekte yavaslamistir
(Grafik 3.1.24). Ancak, hem Uretici fiyatlanndaki mevcut egilim hem de TUrk lirasinda Aralik ayindan bu yana
go6zlenen deger kaybi, basta dayanikli tUketim mallan olmak Uzere tUketici fiyatlannda maliyet yéonlU baskilann

arthgina isaret etmektedir.

Grafik 3.1.23. Grafik 3.1.24.
ABD Dolari ve Tirk Lirasi Cinsinden Ithalat Petrol Haric imalat Sanayi Fiyatlan
Fiyatlar*(Endeks, 2010=100) (Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari)
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*Aralik ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2013 yiinin ilk yansinda yatay bir seyir izieyen orta vadeli enflasyon beklentileri, yilin ikinci yansinda TGrk
lirasinda gbdzlenen deger kaybinin etkisiyle bozulmustur (Grafik 3.2.1). Ocak ayinda ise, bu gelismelere ek
olarak ay basinda yapilan vergi ayarlamalarinin etkisiyle orta vadeli beklentilerde goérilen bozulma artarak

devam etmistir. Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, beklentilerin Mart ayr sonuna kadar bir
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dnceki ceyrege kiyasla asagr dogru gincellendigi, bir yil sonrasi igin artis gdsterdigi ve aradaki farkin acildig
goriUimektedir. Daha uzun vadeli beklentilerde ise bu farkin bir miktar kapandigi gézlenmistir (Grafik 3.2.2).
Bununla birlikte enflasyon beklentileri halen 2014 ve 2015 yil sonlan icin yUzde 5 olarak belilenen hedefin

Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde c¢esitli vadelerde olusan enflasyon
*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill dncesi icin ikinci anket dénemi  beklentileri  kullanilarak  dogrusal  interpolasyon  yéntemiyle
beklentileridir. olusturulmustur. 2013 yill ncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Hem gelecek 12 hem de 24 ay sonrasi igin enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlan incelendiginde
enflasyon beklentilerindeki bozulmanin yapisi ortaya ¢cikmaktadir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4). 12 ay sonrasi igin
katiimcilann yaklasik yansi halen yGzde 6,5-7,5 araliginda bir beklentiye sahipken enflasyonu yizde 7,5'in

Uzerinde bekleyenlerin payl bu dénemde énemli bir oranda artmigtir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
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* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olasilik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti
Anketi verileri olup, 2013 yill 6ncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayli bilgi icin Bkz.: TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Ydntemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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Baz Etkilerinin 2014 Yih Tiketici Enflasyonuna Yansimalari

2013 yil Ocak ayinda titUn UrUnlerindeki vergi artisinin da etkisiyle yUkselen vyilik enflasyon, yil genelinde
islenmemis gida, enerji ve temel mal fiyatlanna bagh olarak belirsizlik aralidr Ust bandinin Uzerinde
seyretmistir. Ozellikle, yilin ikinci yansinda para politikalarna iliskin kiresel dizeyde yasanan belirsizlik
nedeniyle zayif seyreden sermaye akimlan TUrk lirasinda deger kaybina yol acmis, bu durum femel mal
grubu kanaliyla cekirdek enflasyon géstergelerinin yikselmesine neden olmustur. Bu kutunun amaci, TUFE alt
gruplannda 2013 yilinda gorUlen degisimlerin baz etkileri kanaliyla 2014 yili yillik tGketici enflasyonunun seyrine

yansimalanni géstermektedir.

Baz etkisi, bir endekste belli bir ayda gérilen aylik degisimin o aya ait “normal” aylik degisimden sapmasi
halinde, 12 ay sonraki yillik enflasyon Uzerinde ortaya ¢ikmaktadir.! Dolayisiyla, yilik enflasyondaki degisimin
degerlendirimesinde aylik cari fiyat gelismelerine ek olarak baz etkisinin de géz éninde bulundurulmasi

gerekmektedir.

Grafik 1 TUFE alt kalemlerindeki baz efkilerinin 2014 yil yillik tUkefici enflasyonundaki degisimlere beklenen
katkilanni géstermektedir.2 Buna gére, yil genelinde en buytk katki islenmemis gida kaynakli olarak gida
grubundaki baz etkilerinden gelecektir. Ocak ayinda alkol-t0tin grubundan gelen baz efkileri bir dnceki yilin
ayni déneminde tUtUn UrUnlerindeki vergi arfisinin sebep oldugu yuUksek oranli aylik artisa bagl olarak yillik

enflasyonu diUsuricU yonde katki yapacaktir. 2013 yil Ocak ve Haziran ayi enflasyonlannin *normal” aylik
degisim seviyelerinin yaklasik 1,2 puan Uzerinde oldugu, ayni yil Mayis ayr enflasyonunun ise “normal™ aylik
seviyesinin yaklasik 1,1 puan altinda oldugu goériimektedir. Dolayisiyla, 2014 yilinda belirtilen aylarda, cari ay
fiyat gelismelerinden bagimsiz olarak, baz efkileri yilik enflasyona sirasiyla 1,2 puan azaltict ve 1,1 puan
artinci yonde katki yapacaktir. Ancak yillik enflasyonun, belirtilen aylardaki cari fiyat gelismeleri
cercevesinde baz efkilerinin ima eftigi dalgalanmalann aksi yoninde de hareket edebilecegi tekrar not
edilmelidir. KUmUlatif olarak bakildiginda, baz etkileri 2014 yil sonu tUketici enflasyonunun bir énceki vyil
sonuna kiyasla 0,2 puan ile sinifi bir mikiarda azalmasina katkida bulunacaktir (Grafik 2). Ozellikle, il
genelinde baz etkilerinin kimulatif katkilan tfemel mal, hizmet, ve alkol-t0tOn gruplannda negatif, enerji
grubunda ise pozifif olacaktir. Son olarak, baz etkilerinin 2014 yili Aralik ayr ifibanyla bir dnceki yila kiyasla
OKTG-H géstergesinin yillk enflasyon oranini 0,6, OKTG-l gdstergesinin yillk enflasyon oranini ise 0,8 puan

azaltict ydnde katkida bulunacagdi beklenmektedir (Grafik 2).

T “*Normal" aylik degisim ilgili ddnemdeki fiyat hareketlerinin genel egdilimini yansitmaktadir. Ancak séz konusu “tipik” degdisimin hesaplanmasinda
standart bir uygulama bulunmamaktadir. Bu analizde, “normal” degisim olarak alt kalemlerin beliri yillar arasindaki ilgili ay aylk enflasyonunun
medyani kullanilmistir.

2 Bu kutuda baz efkilerinin belirenmesinde Enflasyon Raporu 2012-1, Kutu 7.2'deki ydntem kullanilmistir.
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Grafik 1. 2014 Yilnda Yk TUFE Enflasyonundaki Aylik Grafik 2. Baz Efkilerinin TUketici ve Temel

Degisimlere Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin Beklenen Katkilar
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sonug olarak, 2014 yiinda TUFE alt kalemlerindeki baz etkileri yillk enflasyonun seyrinde dnemli olacaktr.

Ancak, yillik enflasyonu belirleyen diger bir etkenin cari fiyat gelismeleri oldugu, dolayisiyla baz etkilerinin

2014 yili enflasyon gerceklesmelerinin tek belirleyicisi olmayacagdi unutulmamalidir. Nitekim, yil sonu itibanyla

baz etkilerinin yillk tUketici enflasyonuna yapacagi kUmulatif katkinin dists yoninde ancak sinirli bir oranda

olmasi beklenmektedir. Bu durum, 2014 yil sonu vyillik tUketici enflasyonunun baz etkilerinden ziyade cari fiyat

gelismeleri cercevesinde sekillenecegine isaret etmektedir. Ozellikle, dnimizdeki dénemde déviz kuru

gelismeleri, kamu fiyat ayarlamalan, foplam talep ve hava kosullan gibi unsurlann cari fiyatlar kanalyla

enflasyon Uzerinde efkili olabilecegi dUsunilmektedir. Ancak, baz etkilerinin yillik tUketici enflasyonundaki

degisimlere katkisinin anlasiimasi enflasyon egiliminin dogru saptanmasi acisindan énem ftasimaktadir.

Kaynak¢a

Enflasyon Raporu 2012-, Kutu 7.2, “2012 Yil TUketici Enflasyonu Uzerinde Baz Etkilerinin Roli”.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2013 yil UcUncU ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla verilerine gore iktisadi faaliyet Ekim Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koyulan gérinUmle bUyUk oSlcUde uyumlu gergeklesmistir. Mevsimsellikten arndinlimis
verilerle GSYIH dénemlik bazda yizde 0,9 oraninda artmistir. Bdylece, yilin ilk yansinda gicli bir ivme kazanan
iktisadi faaliyet, istikrarl artis egilimini 0cUncU ¢geyrekte de devam ettirmistir. Nihai yurt ici talep ise bir dnceki
ceyrekteki yatay seyrinin ardindan UcUncU geyrekte iIimli bir artis kaydetmistir. Yurt ici falepte son iki ceyrekdir
gbzlenen iiml seyirde kamu kesimi harcamalarinin etkili oldugu goériimektedir. Nitekim, nihai yurt ici talebin
bilesenleri incelendiginde, 6zel kesim talebinin istikrarll artis egilimini sOrdGrd0gu, ik ¢geyrekte olduk¢a gUclU bir
artis kaydeden kamu kesimi talebinin ise ikinci ¢eyrekte oldugu gibi UcUncU ceyrekte de geriledigi
gdrilmektedir. Ote yandan, bu dénemde hem ithalat hem de ihracat bir dnceki déneme kiyasla gerilerken,
ithalattaki daralmanin ihracattan daha yUksek olmasi sonucu net ihracat dénemlik bUyUimeye olumlu katki
yapmistir. Bdylelikle, talep bilesenleri arasindaki dengelenme &ngorildigu sekilde yilin ik yansina kiyasla

olumlu bir gérinim sergilemistir.

2013 yiinin son ceyregine iliskin veriler ikfisadi faaliyetin iIlmli bir sekilde artmaya devam edecegine
isaret etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretimi Ekim-Kasim déneminde bir énceki
ceyrek ortalamasinin Uzerinde gergeklesmis ve dénemlik bazdaki istikrarli artis e gilimini devam ettirmistir. Aralik
ayina iliskin gostergelerden PMI Gretim ve IYA son Uc ay Urefim gdstergeleri de son ceyrekte gdérinimin
olumlu olacagina isaret etmektedir. Harcama tarafindan incelendiginde de, gerek tUketim gerekse yatinm
mallan Uretim ve ithalah verileri 6zel kesim talebinin istikrarl artis edilimini son ceyrekte koruyacagini

go6stermektedir.

Dis talebe iliskin gostergeler yilin son ¢ceyreginde mal ve hizmet ihracatinin, mal ve hizmet ithalatina
kiyasla daha fazla artis gdsterecegine isaret etmektedir. Benzer durum, ana egdilimi yansitan altin hari¢ ihracat
ve ithalat goéstergeleri icin de gecerlidir. Boylece, talep bilesenleri arasinda UcUncU ceyrekte gorllen
iyilesmenin son ceyrekte de devam edecegdi ve cari islemler aciginin dénemlik bazda bir miktar kapanacagi

ongoriimektedir.

Sonuc olarak, yurt ici talebin son ceyrekte istikrarll seyrini sUrdUrdigo 6ngdrilmektedir. Onimizdeki
dénemde Avrupa ekonomilerindeki toparlanmanin ihracat kanaliyla bUyUmeye destek verecek bir unsur
olacad dusunilimektedir. Ote yandan, son dénemde TUrk lirasinda yasanan degder kayiplari ve faizlerdeki artis
yurt ici talebin dnUmuUzdeki dénemki seyri Uzerinde asagi yonlU riskleri arfirmistir. Bu gelismeler cercevesinde,
yurt ici talep gelismelerinin enflasyondaki dUsUs sUrecine destek vermesi ve cari acglkta son dénemde

go6zlenen iyilesmeye katkida bulunmasi beklenmektedir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUKK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére, GSYIH 2013 yilinin UcUncd ceyredinde bir dnceki yilin
ayni dénemine gére yizde 4,4 oraninda arhs kaydetmistir. Mevsimsellikten anndinlmis verilerle, GSYIH'nin bir
énceki ceyrede kiyasla artis orani yizde 0,9 olarak gerceklesmistir. ik ceyrekteki giclU artisin ardindan ikinci
ceyrekte yataya yakin seyreden nihai yurt ici talep, UgcUncU ¢eyrekte iimli bir aris sergilemistir (Grafik 4.1.1).
Kamu kesimi harcamalannda 2013 yilinda gdzlenen yUksek oynaklik nedeniyle, nihai yurt ici talebi 6zel ve
kamu kesimi aynminda incelemek daha sagdlikl analize imkan vermektedir. Nitekim, 6zel kesim falebi 2013
yilinda istikrarll sekilde artarken, kamu talebi ilk ¢eyrekteki yUksek oranl arfisin ardindan gerilemektedir
(Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep

(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlarnyla)
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Grafik 4.1.2.
Kamu ve Ozel Kesim Talebi

(Mevsimsellikten Anndinlmis, 2011C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yiinin son ¢eyregine iliskin veriler 2013 yilinda Ust Uste U¢ ¢eyrek boyunca artis kaydeden 6zel

tUketim ve &zel yatinm taleplerinin artmaya devam edecegdine isaret etmektedir. Ekim-Kasim déneminde,

tUketim mallan ithalati artis egilimini korurken Uretim gerilemistir (Grafik 4.1.3). Dayanikli tUketim talebine iliskin

gostergelerden, otomobil satislan yatay bir seyir izlerken, beyaz esya satislan azalmistir (Grafik 4.1.4). Makine-

techizat yatnmlanna iliskin géstergelerden tasimacilik hari¢ yatinm mallarnnin gerek ithalat gerekse Gretimi artis

kaydetmistir (Grafik 4.1.5). Insaat yatnmlanna iliskin  veriler insaat yatinmlanndaki  artisgin - sUrdigunU

go6stermektedir (Grafik 4.1.6).

Grafik 4.1.3.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arnndinimig, 2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.1.5.
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Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

Grafik 4.1.4.

Otomobil ve Beyaz Esya ic Satislan

(Mevsimsellikten Anndinimis, Bin Adet)
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Kaynak: BESD, ODD, TCMB.

Grafik 4.1.6.
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TUketim ve yatinm mallan Ureten sektérler icin IYA gdstergeleri ic talepteki toparlanmanin devam
edecegine isaret etmektedir. Nitekim, tUketim mallan Ureten sektdrler icin kayifl ic piyasa siparislerinin normale
gbére durumu gostergesi talebin olduk¢a gUclU oldugu 2010-2011 ddénemi seviyelerine yaklasmistir. Siparis
beklentileri ise anllan dénemden de daha olumludur (Grafik 4.1.7). Yatinm mallan Ureten sektdrlerin ic piyasa
beklentileri yatinmlarda artis olacagina isaret etmektedir (Grafik 4.1.8). Firmalann gdrece uzun vadeli
kararlanna iliskin yatinm ve isthdam egiliminde de son c¢eyrekte toparlanmanin basladigr gérilmektedir
(Grafik 4.1.9). Diger yandan, tUketici giveni gucli bir seyir gbstermemektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.7.
TUketim Mallan Ureten Sektdrierde Kayitli ic Piyasa

Grafik 4.1.8.
Yatinm Mallan Ureten Sektdrlerde Kayitli ic Piyasa
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Normal Alti (IYA Soru 19)). Gelecek Uc Ay Siparis Beklentileri (Artacak-
Azalacak (Soru 21)).

Kaynak: TCMB.

Grafik 4.1.9.
IYA Yatinm ve Istihdam Beklentisi*

Kaynak: TCMB.

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

(Mevsimsellikten Arindinimis)
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*Yatinm Beklentisi: Gegmis 12 aya kiyasla gelecek 12 aydaki sabit yatinm
harcama beklentisi (Artacak-Azalacak, iYA soru 23). istihdam Beklentisi:
Gelecek 3 aydaki toplam istihdam beklentiniz (Artacak-Azalacak, YA
Soru 7).

Kaynak: TCMB. Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB.

iktisadi faaliyetteki momentuma ek olarak Avrupa ekonomilerindeki toparlanmayla birlikte 2014 yilinda
i¢c talebin artmaya devam edecegdi disunUlmektedir. Diger yandan, femkinli para politikasi durusunun, alinan
makro ihtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlarnnin etkisiyle kredi bUyUme hizlannin daha makul
dUzeylere gelecegdi 6ngdrUimektedir. Bu ¢cercevede, nihai yurt ici falepteki artisin ihmli olmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte, yakin dénemde Turk lirasindaki deger kaybi, faizlerdeki artis ile tUketici ve yatinmci

gUvenindeki dusus ic talepteki toparlanma Uzerindeki riskleri arfirmistir. Bu gelismeler, toparlanmanin gicu
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Uzerinde asagdi yonlU riskleri, talepteki oynaklik Uzerinde ise yukan yonlU riskleri artirmaktadir. Bu gcercevede, i¢
talebe iliskin aciklanacak yUksek frekansh verilerin yorumlanmasinda bu verilerdeki hareketfin bir egilime
doénUsUp donismediginin de degderlendirimesi gerekmektedir. Bu gérOnUm altinda, yurt ici talep gelismelerinin
yakin dénemde gbzlenen maliyet yonlU fiyat baskilanni kismen sinilandirmasi beklenmektedir. Ayrica, i¢
talepte beklenen yavaslamanin cari acikta ve dengelenme strecinde son dénemde gdzlenen iyilesmeye
katki vermesi beklenmektedir.

4.2. Dis Talep

2013 yill OcUncU ceyredine iliskin GSYIH verilerine gére mal ve hizmet ihracat yillk bazda yizde 2,2
oraninda gerilerken, mal ve hizmet ithalati yUzde 6,0 oraninda artis gbstermistir. Boylelikle, net ihracatin yillik
bUyUmeye olan negatif katkisi yilin GcUncU ¢eyreginde de surmuUstUr (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten anndinlimig
verilerle hem ihracat hem de ithalat dénemlik bazda gerilerken ihracattaki azalsin daha dUstk oranda
gerceklesmesi sonucunda dis talep bilesenleri arasindaki dengelenme ikinci ceyrege kiyasla daha olumlu bir

goérinUm gizmistir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net ihracatin Yillik BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinlmis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yili dérdUncU ceyregine iliskin veriler dederlendirildiginde, ihracat miktar endeksinin Ekim - Kasim
déneminde yuUkselis gosterdigi gorUlmektedir. Bu dénemde altin ihracat dislanarak olusturulan cekirdek
endeks ise yil genelindeki istikrarli seyrini sirdirmuUs ve bir dnceki ceyrege gore artis kaydetmistir (Grafik 4.2.3).
Yakin déneme iliskin gostergeler Aralik ayinda hem ihracat genel miktar endeksinin hem de altin hari¢ ihracat
miktar endeksinin aylik bazda yUkselis gdsterebilecedine isaret etmektedir. Bu durumda, ihracat ve altin haric
ihracatin UcUncU geyrege goére arfis oraninin Ekim-Kasim orfalamasiyla hesaplanan mevcut seviyenin de

yukansinda gerceklesebilecedi 6ngorlimektedir.

KUresel egilimlere bakldiginda, dinya ithalat talebinde goérilen iimli artis egiliminin  Ekim-Kasim
déneminde bir miktar hiZiandigi dikkat cekmektedir. ihracatimizda énemli paya sahip olan Euro Bélgesi'nin
ithalat talebinde uzun stren zayif seyrin ardindan gerceklesen artisin son dénemde istikrar kazanmasi olumlu
bir gelisme olarak én plana cikmaktadir. ikinci ceyrekte gerileyen Asya Bolgesi ithalat talebi sonrasinda

toparlanirken, Afrika ve Orta Dogu Ulkeleri ithalat talebindeki artis egilimi de sirmektedir (Grafik 4.2.4).
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Grafik 4.2.3.

ihracat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)

Grafik 4.2.4.

DUnya ve Bdlge ithalatlan
(Reel, Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

* Ekim-Kasim dénemi.
Kaynak: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

PMI gostergeleri iktisadi faaliyette kiresel dizeyde gorilen toparlanma ediliminin devam ettigine isaret
etmektedir. Nitekim kUresel PMI imalat endeksi artis egilimini strdUrerek 50 dizeyinin belirgin olarak Ustine
cikmistir (Grafik 4.2.5). UcUncU ceyrekte yUksek oranda artan ABD'ye ait PMI endeksi yUkselisini yavaslayarak
da olsa devam ettirirken, Euro Bélgesi'ne ait endeksteki arfis yil sonuna dogru hizianmighir. Diger taraftan, Cin
PMI endeksi duragan seviyenin hemen Ustindeki zayif seyrini korurken, Japonya'ya ait endeksteki guclu
yUkselis dikkat ¢cekmektedir. Bununla beraber, orta vadeli gostergelerden ihracat adirlikli kiresel bUyime
gorinUminde Ekim Enflasyon Raporu dénemine gore belirgin bir degdisiklik gdzZlenmemektedir (Grafik 4.2.6).
KUresel PMI ve ithalat gostergeleri dis talep kosullaninda yilin ilk dokuz ayina kiyasla daha olumlu bir gérinime
isaret etmektedir. Bu gelismeler 1siginda, yilin dérdincU ¢eyreginde mal ve hizmet ihracatinin ana egiliminin

artis ydninde olmaya devam edecedi tahmin edilimektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.5.
PMI Endeksleri

(Mevsimsellikten Anndinimis)

Grafik 4.2.6.
ihracat Agirikl Kiresel Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010 C1=100)
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Kaynak: Markit.

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Yilin GgUncU ¢eyreginde gerileme kaydeden ithalat miktar endeksi Ekim — Kasim déneminde UgUncU
ceyrege kiyasla yUzde 3 oraninda artarak tekrar yukan yonlU hareket etmisti. Bu dénemde altin haric

ithalattaki artis ise daha Iimli seviyelerde gerceklesmistir. Yakin dénem gdstergeleri Aralik ayinda her iki
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gbstergede de Iml bir artisa isaret etmektedir. Bdylelikle, ¢eyreklik bazda degerlendirildiginde de gerek
toplam ithalatin gerekse de altin hari¢ ithalatin yurt ici talepteki Imli arfis beklentisi ile OcUncU ¢eyrege gdre
artacadr éngdrilmektedir (Grafik 4.2.7). Bu bilgiler issginda, GSYIH altinda yer alan mal ve hizmet ithalatinin da

UgUncU geyrekte bir artis kaydedecedi dUsinUlmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.7.

ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

DérduncU ceyrekte net ihracatin bUyUmeye olumsuz katkisinin devam etmekle beraber UcUncU
ceyrege kiyasla sinirli bir azalis gdstermesi beklenmektedir (Grafik 4.2.1). Nihai yurt ici talepteki Iiml seyir
6ngdrist ve Euro Bélgesi'ndeki toparlanma isaretfleri Snimuiuzdeki ddnemde dengelenme sUrecinin devam

edecegine iliskin olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.

Mevsimsellikten arnndinimig cari islemler dengesindeki iyilesmenin yilin son ceyreginde ivme kaybederek
de olsa surmesi beklenmektedir. Ayni ddnemde, eneriji ve altin hari¢ cari islemler dengesindeki iyilesmenin ise
daha gigli olacagd tahmin edilmektedir. (Grafik 4.2.8). Diger taraftan, nominal olarak 12 aylik birikimli cari

islemler dengesinde bozulmanin devam ettigi gézZlenmektedir (Grafik 4.2.9).

Grafik 4.2.8.
Cari Islemler Dengesi (CID)*
(Mevsimsellikten Arnndinimis, Milyar ABD Dolan)

Grafik 4.2.9.
Cari islemler Dengesi (CID)*
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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* DOrdUncU geyrek verisi EKim — Kasim aylan gerceklesmesi ile Aralik ayi
tahmininden olusmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* DordUncy ceyrek verisi EKim — Kasim aylan gerceklesmesi ile Aralik ayi
tahmininden olusmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB

4.3. Emek Piyasasi

2013 yili Nisan déneminden itibaren, tanm disi istihdamdaki zayif seyrin eftkisiyle issizik oranlan artis

gbstermistir. Yilin U¢UncU ceyredi istihdamdaki yavaslamanin en hissedilir oldugu dénem olmus ve tanm disi
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istihdam gerilerken issizlik orani belirgin bir oranda artmistir (Grafik 4.3.1 ve Grafik 4.3.2). Yilin son ¢ceyredine dair
gbzlemlerin yer aldigi Ekim déneminde ise issizik UcUncU ceyrede kiyasla gerilemistir. Her ne kadar issizlik
oranlanndaki olumsuz edilim duraksama gdsterse de, Ekim ddneminde gdzlenen tanm digi istihdam artisi belirli

sektorlerle siniridir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlan Tanm Disi Issizlik Oranina Katkilar (Uc aylik)
(Mevsimsellikten Arindinlmis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
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* EkKim dénemi. * Ekim doénemi itibanyla, Agustos dénemine gore iki aylik fark.
Kaynak: TUIK HIA, TCMB. Kaynak: TUIK HIA, TCMB.

2013 yili ikinci ceyreginden itibaren tanm disi istihdamda gdzlenen zayiflama alt sektérler geneline
yayilan bir gelismedir. 2013 yili ik geyreginde tanm disi istihdam sanayi ve is hizmetleri sektdrlerinin katkisyla
artmistir. Takip eden dénemde hem bu sektdrlerdeki yavaslama hem de insaat sektdrindeki istihdam
kayiplannin etkisiyle istihdam gérinimu bozulmustur (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.5). Ekim dénemi itibanyla yilin
son ceyredinde, insaat ve hizmet sektdrlerinin etkisiyle tanm disi istihdam artis gdstermistir. insaat sektérd
isfihdami 2013 yill basindaki seviyesinin Uzerine ¢ikmistir ancak, insaat istihdamindaki bu artis daha ¢ok kayit
disi kaynaklidir. 2013 yilinda isgicU piyasasina dair dikkati geken bir diger gelisme kayit disi istihdamdaki
azalmadir. Bu dénemde kayith istihdamin artis hiz kademeli olarak yavaslarken, kayit digi istihdam gerilemistir

(Grafik 4.3.4).

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektérleri Istihdami Tanm Disi Istihdam
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindinimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK HiA, TCMB. Kaynak: TUIK HiA, TCMB.

Sanayi istihdaminda 2013 yili ikinci ¢geyreginden itibaren sUregelen zayif gérGnim, Uretimdeki artis
egilimine ragmen Ekim ddneminde de devam etmistir (Grafik 4.3.5). OncU gdstergeler yilin son ceyregdinde
sanayi istihdaminda ilave bir kétllesme yasanmayacadi yéninde sinyal vermektedir. Ikfisadi Yénelim Anketi

gostergeleri arasinda yer alan ve imalat sanayi sektérinde faaliyet gdsteren dzel sirketlerin gorUslerini yansitan
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Toplam Istihdam Beklentisi yiin son ceyreginde artis kaydetmis ancak 2014 yili Ocak ayinda yeniden
gerilemistir (Grafik 4.5.6). Benzer sekilde, imalat sanayi istihdami icin gdsterge niteliginde olan PMI istihdam
degeri de son ceyrekte sinirli bir artis gdstermistir (Grafik 4.3.6). Bunlara ek olarak, insaat sektérine ara mali
saglayan metalik olmayan mineral UrOnler imalati sektdérine iliskin Uretim gelismeleri uzun bir duraksama
evresinden sonra Kasim ayinda artarak insaat faaliyetinde artis sinyali vermistir (Grafik 4.3.7). Ekim ddnemi

insaat istihdami gelismeleri s6z konusu gosterge ile uyumludur.

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Toplam istihdam Beklentisi ve PMI istihdam Endeksi
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Kaynak: TUKK HIA, TCMB. Kaynak: TCMB ikfisadi Yonelim Anketi, Markit.

TUrkiye genelinde hanehalkinin goérUslerini yansitan TCMB Tuketici GUven Endeksi 2013 yilinin ilk
ceyreginde artarak uzun dénem ortalamasina gelmis, devaminda yatay hareket etmistir (Grafik 4.3.8). 2013
yili son ceyreginde de bu seviyesini korumaktadrr. Issiziik oraninin giiven endeksini gecikmeli takip ettidi dikkate
alindiginda, glven endeksindeki bu gérinim yilin son ¢eyreginde issizlik orani artis egilimde duraksamaya

isaret etmektedir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.

Metalik Olmayan Mineral Urin Uretimi ve insaat Hanehalki Beklentileri ve Tanm Disi ssizlik Orani

istihdami*
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doénemini géstermektedir. kullanimigtr.
Kaynak: TUIK HiA, TCMB. Kaynak: TUIK HiA, TCMB TUketici EGilim Anketi.

Emek piyasasi gelismeleriic talep agisindan degerlendirildiginde, ézel tUketim harcamalarina etki eden
unsurlardan biri kabul edilen Ucret geliferi artis hiznin 2013 yill G¢UncU ¢eyredinde geriledigi gdzlenmektedir
(Grafik 4.3.9). 2013 vili ik yansinda yUksek oranda artan saatlik kazang endeksi UcUncU ceyrekte reel olarak
gerilemistir. Bu sayede, 2012 yil sonuna goére reel kazanctaki artislar asgari Geret arfisina yakinsamigtir. Ayni

dénemde istihdamin da zayif seyri toplam Ucret ddemelerinin yurt ici tUketim harcamalanna verdigi destegdi

azaltmistir (Grafik 4.3.10).
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Grafik 4.3.9. Grafik 4.3.10.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yili ilk yansinda saatlik Ucretlerdeki artisin yani sira ortalama verimliligin zayif seyri reel birim
Ocretlerdeki artisin sUrmesine neden olmustur. UcOncU ceyrekte, ciro arfisi ve saatlik Ucretlerdeki artisin hiz
kesmesinin etkisiyle bu egilimde bir duraksama gézlenmektedir (Grafik 4.3.11). Yakin zamanda aciklanan 2014
yili icin gecerli olacak asgari Gcret tutarlan, tahmin edilen enflasyon esas alindiginda, Ucretlerde reel olarak
artisa isaret etmektedir. Yeni dUzenlemeye gére, brit aylk asgari Ucret, 2014 yilinin ik dénemi igin 1071 TL,
ikinci dénemiicin 1134 TL olarak belirlenmistir. S6z konusu tutarlar, nominal ve reel olarak sirasiyla yizde 10,2 ve
yUzde 2,5'lik yillik ortalama artisa isaret etmektedir. Saatlik Geretflerin orta vadede asgari Ucretlerle uyumlu
hareket etfigi gdézZleminden yola ¢ikarak, verimlilik artislannin eslik etmemesi durumunda, Geret artislan, &zellikle

emek yogun hizmet sektérinde enflasyon katiligini artiran bir unsur olabilecektir.

Grafik 4.3.11. Grafik 4.3.12.
Reel Birim Ucret* Tanm Disi Sektérde Katma Deger ve Istihdam
(Yilik YOzde Degisim) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2005=100)
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Kaynak: TUKK Kisa Dénem Is istatfistikleri, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, 2013 UcUncl ceyredinde tanm digi istihdam gerilemis ve issizlik orani artis gdstermistir. Ekim
ddéneminde, insaat ve hizmet sektdrlerindeki istihdam artislannin efkisiyle issizlik oranlan gerilemis ancak sanayi
isihdaminda stregelen zayif gérinim devam etmistir. Onci gdstergeler, 2013 yili son ceyredinde tanm disi
istihdamda limli artisa isaret etmektedir (Grafik 4.3.12). Bununla birlikte, 6nUmuizdeki dénemde yatinm
kararlanni olumsuz yonde etkileyebilecek siyasi belirsizlik ortami ve kUresel iktisadi toparlanmanin beklentilerin

alfiinda kalmasi istihdam kosullanndaki iyilesmeyi sinilandirabilecek unsurlar olarak degerlendiriimektedir.
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Ozel Sektdér Makine-Teghizat Yatirimlarinin Belirleyicileri

Uzun dénem gelir ve istihdam bUyUmesinde sabit sermaye yatinmlan énemli bir rol oynamaktadir. Bu kutuda
&zel sektér makine-techizat yatnmlannin uzun ve kisa dénem belirleyicileri irdelenmektedir. iktisat yazinindaki
farkll teorik yaklasimlar baz alinarak , yatinmlan belileyen faktérler ekonomik olan ve ekonomik olmayan
faktorler seklinde iki ana baslikta siniflandinimistir. Ekonomik olmayanlar arasinda kurumsal kalite, hukuki
duzenlemeler, bUrokrasi, mulkiyet haklar, politik haklar, altyapi gibi faktérler yer alirken, ekonomik faktorler
arasinda genel olarak gelir, ekonomiye iliskin beklentiler, ekonomik belirsizlik, yatinmlann maliyeti (faiz orani,
yatinm mallannin fiyat, reel kur), kamu sektérd yatinmlarn, Kapasite Kullanim Orani (KKO), finansman imkanlan
(krediler), dis finansman orani ve karliik oranina iliskin géstergeler 6n plana cikmaktadir (Serven ve Solimano,
1990).

Bu kutuda 6zel sektér makine-techizat yatinmlan! ile yukanda bahsi gecen ekonomik faktérler arasindaki
uzun ve kisa doénemli iliskiler incelenmistir. Ozel sektér makine-techizat yatinmlanni etkiledigi distntlen
makroekonomik degdiskenlerin bir kismi birim kd&k icerdiginden yatinmlar ve yatnmlan etkilen faktérler
arasindaki esbUtinlesmenin varligr sinir testi (ARDL) ydnftemi kullanilarak sinanmistir. Modeller 1991C2 —
2013C2 dénemi icin ceyreklik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Ozel sekdr makine-techizat yatinmlannin
bagmli degisken oldugu modelde yukanda bahsi gecen degiskenler kullaniimis ve esbUtinlesmenin varligi

asagida yer alan ARDL modeli gcergcevesinde sinanmistir.
14 q
Ayaturim, = B, + Z Bi Ayaturim,_; + Z 8j Ax_; + yoyatuime_y +yjx,_q + e
i=1 j=1
Yukanda verilen denklemde yatinmiar ile diger seriler arasindaki esbdtOnlesmenin varigi Hq: yo =y; =0

hipotezini test ederek arastinimaktadir. Model tahmin sonuc¢lanna gére yafinmlar ile arasinda esbutinlesme

olan degiskenler sunlardir:

x,, = gelir (modelde es anliig dnlemek icin GSYIH dan dzel sektér makine-techizat yatinmlan dislanmis ve

kalan seri gelir gostergesi olarak kullaniimistir)
x,, = faiz orani (Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) faiz orani)
X3, = reel kur
x4¢ = kapasite kullanim orani
x5 = beklentiler (iktisadi Yénelim Anketi, firmalann gelecek 12 ay yatinm harcamasi beklentisi)

Xge = firmalann kullandig krediler (firmalann yurt ici bankalardan kullandigr TL ve YP cinsi krediler ile &zel

sektorin yurt disindan kullandigr uzun vadeli kredilerin foplami

Tablo 1'de tahmin edilen ARDL modeldeki degdiskenlere ait katsayilar ve t-istatistik degerleri gérilmektedir.
Gelir, KKO, beklentiler ve krediler beklendigi Uzere yatinmlar ile pozitif yonlU bir iliskiye sahiptir. Teori ile uyumlu
olarak faiz oranindaki arfislar yatinmlar Uzerinde azaltici rol oynarken TL'nin deger kazanmasinin yafinmlari

artinci ydnde etkiledigi gérilmektedir.

! Kutunun geri kalaninda 6zel sektér makine-techizat yatinmlanndan kisaca yatinmlar seklinde bahsedilecektir.

42 Enflasyon Raporu 2014-|



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 1. Uzun Dénemli ARDL Modeli Sonuglar

Bagimli degisken: Ayatirim,_,

Standart

Aciklayici degiskenler Katsayi hata t-istastistigi p-olasilik degeri
Sabit terim 0.05 0.02 2.44 0.02**
yatirim,_ -0.15 0.06 -2.50 0.01**
gelir,_, 0.24 0.12 2.00 0.05*
reelkur,_, 0.14 0.06 2.18 0.03**
kko,_y 0.08 0.04 2.03 0.05*
beklenti,_, 0.20 0.04 4.83 0.00***
faiz,_, 0.1 0.06 -1.80 0.08*
krediler,_; 0.16 0.06 2.40 0.02**
Agelir, 0.77 0.27 2.83 0.01**
Areelkur, 0.19 0.07 2.85 0.01**
Akko, 0.13 0.06 2.14 0.03**
Akredilery 0.19 0.08 2.30 0.02**
Ayatirim,_, 0.16 0.09 1.76 0.08*
Abeklenti, 0.20 0.06 3.30 0.00***
R-kare 0.64 Uyarlanmis R-kare 0.57

Not: 1) Modelde “A" isareti serilerin bir dnceki ceyrege gore farkinin alindigini géstermektedir. 2) Seriler Tramo/Seats yéntemi kullanilarak
mevsimsellikten anndinimistir. KKO, beklentiler ve faiz orani disindaki serilere logaritmik déntsim uygulanmishir. 3) Tabloda (***), (**) ve (*) ile
gosterilenler degiskenlerin sirasiyla yUzde 1, 5 ve 10 énem derecesinde istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. 4) Hata
terimlerine iliskin model diagnostik testlerine gére hata terimleri korelasyon icermemektedir, homokedastiktir ve normal dagiimaktadir.

5) Zayif dissaligin varigini test etmek amaciyla modeldeki badimsiz degiskenler sirayla bagmli degisken olarak alinip seriler arasindaki
esbUtUnlesme test edilmistir. Sadece yatinmlann bagimli degisken oldugu tanimlamada seriler arasinda esbUtUnlesme iliskisi bulunmustur.

Tablo 2'de degiskenlere ait standardize edilmis?2 uzun dénem Tablo 2. Degdiskenlerin Uzun Dénem
Katsayilar

katsayilar gériimektedir. Buna gore katsayisi en yUksek olan degisken

Gelir 1.61 Reel kur 0.95
gelirdir. Bunu sirastyla beklentiler, krediler ve reel kur takip etmektedir.  Beklentiler —1.38 KKO 0.55
Krediler 1.06 Faiz -0.75

Faiz orani ve kapasite kullanim oraninin uzun dénemli katsayilarn

muftlak deger olarak diger degiskenlere kiyasla daha dUsUktr.

Tablo 3. EsbUtinlesme Modeli Sonuglarn

Bagimli degisken: Ayatirim,_,

Tablo 3'de yer alan hata dizelime B Standart - p-olasilik
Aciklayici degiskenler Katsayi hata istastistigi degeri

terimi istatistiksel olarak anlamlidir ve  sqpit terim 0.05 0.02 216 0.03**
beklendigi gibi negatif isarete sahiptir.  hdt,_, 0.16 0.06 -2.90 0.00***
Ageli L 2 2.1 .03**

Buradan yola cikarak, yatnmlann — “9¢ 058 0:26 ? 003
) o Afaiz,_, -0.07 0.04 -1.74 0.09*

uzun doénemli denge degerinden Areelkur, 0.21 0.06 3.61 0.00%*
sapmasi durumunda bir ceyrek icinde  Areelkur,_, 0.16 0.05 3.05 0.00**
ok sk

bu sapmanin yUzde 16'si duzeltilirken, Akeo, 0.21 0.04 S.14 0.00
} ) Akrediler, ; 0.14 0.08 1.78 0.08*

yatinmlann uzun dénemli denge R-kare 0.60 Uyarlanmis R-kare 0.55

_ . Not: 1) Modelde "A" isareti serilerin bir dnceki ceyrege gére farkinin alindigini géstermektedir.
dege”ne U|G§m05| yOk|O§|k 1,6 y|| Seriler Tramo/Seats ydntemi kullanilarak mevsimsellikten anndinimistir. KKO ve faiz orani disindaki
serilere logaritmik dénUsUm uygulanmistir.  3) Tabloda (***), (**) ve (*) ile gobsterilenler
almaktadir. degiskenlerin siraslyla yizde 1, 5 ve 10 6nem derecesinde istatistiksel olarak anlamli olduguna
isaret etmektedir. 4) Hata terimlerine iliskin model diagnostik testlerine gére hata terimleri
korelasyon icermemektedir, homokedastiktir ve normal dagimaktadir.
5) Zayif dissaligin varigini test etmek amaciyla modeldeki bagimsiz degiskenler sirayla bagimli
degisken olarak alinip seriler arasindaki esbttinlesme test ediimistir. Sadece yatinmlann bagimli
degisken oldugu tanimlamada seriler arasinda esbitinlesme iliskisi bulunmustur.

Kaynak¢a

Serven, L., Solimano, A., 1990. Private Investment and Macroeconomic Adjustment: Theory, Country

Experience and Policy Implications. World Bank, Washington, DC.

2 Standardize edilmis katsayilar, tahmin edilen katsayilarin st. hata(y)/st. hata(x) terimi ile carpimi seklinde hesaplanmaktadir. Burada payda yer alan
ferim bagiml degiskenin standart sapmasini, paydada yer alan terim ise ilgili bagimsiz degiskenin standart sapmasini géstermektedir.
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Kurulan Sirket Sayilari ve is Déngiileri

Bu kutuda TUkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin (TOBB) resmi olarak acikladigi kurulan sirket sayilannin is
donguleri ve yafinmlar ile iliskisi irdelenmektedir.? Kurulan sirket sayisi verisi 1985 yilindan 2010 yilina kadar
TUrkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanmistir. 2010 yili itibanyla ise TOBB, gUnlik olarak cikarilan
TUrkiye Ticaret Sicili Gazetesi'ndeki kayitlardan yararlanarak kurulan ve kapanan sirketlerin sayilarini sektér
bilgilerini, sirket sermayelerini ve unvan bilgilerini icerecek sekilde aylik olarak aciklamaktadir. 4

ikﬁso’r yazininda, firma giris ve cikislarnin es anli olarak gézlendigi, endUstriler arasinda da oldukga yUksek
korelasyon oldugu belirtimektedir. Ayrica, kurulan firma sayisi es dongusel olma 6zelligi tasimaktadir (Gil
(2010)). Kurulan firma sayisi ve Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) arasindaki korelasyon katsayisi 0,70-0,73
arasinda degismektedir ve yeni firma sayisi GSYIH'yi bir ceyrek dncUlemektedir (Devereux ve digerleri
(1996)). Bunlara ek olarak, Lewis (2006), kurulan firma sayisinin yatinmlara benzer sekilde GSYiH ve tUketime
gbére daha oynak bir yapiya sahip oldugunu gdstermistir. Klapper ve Love (2012) kiresel finansal kriz ile
birlikte dUsUs gdsteren yeni firma sayilannin 2012 sonu itibanyla toparlandigini ve toparlanmanin gelismekte
olan Ulkelerde daha belirgin oldugunu gostermislerdir.

Kutunun ilk bdlominde s&z konusu verinin makroekonomik gostergelerle iliskisi incelenmektedir. Daha sonra
HP (Hodrick ve Prescoft (1997)) filtresi kullanilarak kurulan sirket sayisi ile makroekonomik gostergeler
arasindaki déngusel iliski sunulmaktadir. Bu analizler kurulan sirket sayisinin is dénguleriyle, ozellikle de
yatinmlar ile yakindan iliskili oldugunu godstermektedir. Kurulan sirket sayllannin ticari kredilerdeki degisim
orani ve Kapasite Kullanim Orani (KKO) ile de liskili olmasi; yatinmlar ile arasindaki aktanm mekanizmasina
dair fikir vermektedir.

Kurulan Sirket Sayisi ve Makroekonomik Géstergeler

Girafik 1 ve 2'de kurulan siket sayisi, GSYiH, ve &zel makine techizat yatinmi ile birlikte sunulmaktadir.
Gorildugu Uzere kurulan sirket sayist GSYIH egilimine uygun hareket etmekle birlikte dalgalanmalan tam
olarak yakalayamamaktadir. Ote yandan, kurulan sirket sayisinin ézel makine techizat yatinmi ile ortak

hareket ettigi gézZlenmektedir.
Grafik 1. GSYIH ve Kurulan Sirket Sayisi Grafik 2. Ozel Makine Techizat Yatinmi ve Kurulan
(2008C1=100, Mevsimseliikten Anndinims) Sirket Sayisi (2008C1=100, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TOBB. Kaynak: TUIK, TOBB.

3TOBB kapanan sirket sayilanni da agiklamaktadir; ancak yasal bazi dizenlemeler nedeniyle kurulan sirket istatistiklerinin daha saglikl bilgi sagladig
dUsUnUlmektedir.

4 Analizler foplam kurulan sirket sayisi ile; sanayi Urefimi, dis ticaret endeksleri gibi veriler ile karsilastirma yapabilimek adina ¢eyreklik ortalamalar
Uzerinden yapilmistir.

5 Yapilan ek analizZierde toplam sanayi Uretimi ve nihai yurt ici talep gérinUminin GSYiH'ye benzedigi, toplam dzel yatinmlar ve sermaye mal
Uretimi gérinUmUNUn ise ézel makine teghizat yatinmina benzedigi vurgulanmalidir.
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Kurulan Sirket Sayisi ve is Déngiileri

Kurulan sirket sayilan ile secilen gostergeler arasindaki iliskinin daha rahat gdzlenebilmesi amaciyla, is
donguleri gercevesinde, dogal logaritmasi alinan mevsimsellikten arnndinimis serilere Hodrick Prescott (HP)
filtresi uygulanmistir. Grafik 3 ve 4'te gorildigu Uzere kurulan sirket sayisi ddnguUsel bileseni secilmis gbsterge

doénguleriile birlikte hareket etmektedir.

) ) Grafik 4. Ozel Makine Techizat Yatinmi ve Kurulan
Grafik 3. GSYIH ve Kurulan Sirket Sayisi (2008C1=100, Sirket Sayisi (2008C1=100, Mevsimsellikten Arindinlmis, HP

Mevsimsellikten Arindinlmis, HP Filiresinden Gegirilmis) Filtresinden Gecirilmis)
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Kaynak: TUIK, TOBB.

Kurulan sirket sayisi yatinmlara benzer sekilde goreli olarak [felellcRM€lel=RNelglelelgiNelelgglellels
(GSYiH Standart Sapmasina Oran Olarak)

daha oynak bir seri oima &zelligi tagimaktadir. Tablo 1, HP ‘5avin .
filtresinden gecirilmis bazi makroekonomik serilerin GSYiH'nin  Ozel Tiiketim ol
standart sapmasina gére oynakligini géstermektedir. Buradan 928! Yatinm 42

i : ~_. Ogzel Makine-Teghizat Yatirimi 52
kurulan sirket sayisinin yatinmlara yakin bir oynaklik sergiledigi ¢ - 12n Firma Sayisi s

anlasiimaktadir.

Tablo 2'de kurulan sirket sayisi dongUsel bileseninin secilmis gostergeler arasindaki capraz korelasyon
katsayilan verilmistir. Tablodan da gérilecegdi Uzere, en yUksek korelasyon katsayisi gecikmeli degerde elde
edilmektedir. Elde edilen bu bulgu, kurulan sirket sayillarnnin ekonomik akfivite icin énci bir gésterge olma

ozelligi tasidigini géstermektedir.

Tablo 2. Capraz Korelasyon Katsayilarn

Kurulan Sirket Sayisi  Kurulan Sirket Sayisi Kurulan Sirket Sayisi
(1) () (t+1)
GSYiH (1) 0,72 0,67 0.40
Ozel Makine Techizat Yatinmi (t) 0,75 0,67 0,43
Sanayi Uretimi (1) 0,60 0,51 0,20

Buroyo kadar elde edilen bulgular yazin ile olduk¢ca uyumludur. Nitekim, Turkiye icin de acilan firma sayisi
toplam ciktiyr bir geyrek 6ncllemektedir; korelasyon katsayisi (bir donem gecikmeli degeri igin) yazinin

o6nerdigi gibi 0,70-0,73 arasindadir ve seri goreli olarak oynak bir yapiya sahipfir.
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Kurulan Sirket Sayisi ve Yatinmlar

Kurulan sirket sayllarinin yatinmlarla olan iliskisini daha detayl incelemek amaciyla, ticari krediler ve KKO ile
olan iliskisi incelenmistir. Grafik 5, ficari krediler ile kurulan sirket sayisindaki yillik degisimi géstermektedir. Buna
gore, kurulan sirket sayisi ile ticari kredilerin yillik degisimlerinin beraber hareket ettigi ve kurulan sirket sayisinin
kredi gelismelerini 6nclledigi gdézZlenmektedir. Nitekim, capraz korelasyon analizi yapildiginda, kurulan sirket
sayisi ve kredi stokundaki yillik degisim arasindaki es zamanli korelasyonun 0,20 oldugu; kurulan sirket sayisinin
bir déonem gecikmeli degeri alindigi takdirde ise korelasyon katsayisinin 0,40'a ¢iktigr dikkat cekmektedir.
Buradan, kurulan sirket sayisinin, ekonomik aktivite igin oldugu gibi ticari krediler icin de 6ncU bir veri
olabilecedi sonucu cikmaktadir. Dolayisiyla, elverisli ikfisadi kosullannin yeni sirketlerin kurulmasina yol acthigi
ve yeni sirkefler kuruldukca kredi stokunun artacagdl yorumu yapilabilir. Ancak yine de bu hipotezin daha

detayl bir ekonometrik calisma gerektirdigi not edilmelidir.

Grafik 5. Kredi Stokundaki Degisim ve Kurulan Sirket Grafik 6. Kapasite Kullanim orani ve Kurulan
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Kaynak: TUIK, TOBB, TCMB. Kaynak: TUIK, TOBB, TCMB.

ikinci olarak, kurulan sirket sayisi ile KKO arasinda yakin bir iliskili olabilecegdi dusunUlebilir. Mevcut firmalara
yeni firmalar eklendikge sektdrdeki KKO yeni firmalann mevcut fiziki kapasitelerine gore filen ne kadar
kapasite kullandiklanna bagh olarak degisecektir. Grafik 6, KKO ile acilan sirket sayisi arasindaki ¢ceyreklik
iliskiyi gostermektedir. Serilerin aylik degerleri ile korelasyon katfsaylanna bakildiginda yine acilan sirket
sayisinin 6ncu degisken oldugu gdze carpmaktadir.é Bir ay gecikmeli kurulan sirket sayisi ile KKO arasindaki
korelasyon katsayisi 0,60 dUzeyindedir. Bu durum vyeni kurulan firmalann fiziki kapasitelerinin - cogunu

kullandigini ve boylece sektdr ortalamasina pozitif yonde katki sagladigini disindirmektedir.

Bu sn calisma sirketlerin kurulma faaliyetinin, ficari kredi stokunda artis ve, daha sonrasindaki dénemde ise
kapasite kullanimi ve yatinmlardaki artis ile yakindan iliskili oldugunu gdstermektedir. Uzun sUredir aciklanan

bu verinin ekonomik aktivite ve &zellikle yatinmlar acisindan bilgi degerinin dnemli oldugu dUsunUlmektedir.

5 Ceyreklik veriler oldukca kisa bir zaman serisine sahip oldugundan, aylik veriler ile korelasyona katsayisina bakilmistr.
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Karsilama Oranini Etkileyen Faktorler

Bir Glkenin ihracatini ithalatina balerek hesaplanmakta olan karsiama orani, o Ulkenin ihracatinin hangi
oranda ithalatini karsiladigini gdstermektedir.” Bu oran dis ticaret acidiyla yakindan ilgilidir; ihracatin
azalmasi veya ithalatin artmasi hem dis ficaret acigini genisletmekte, hem de karslama oranini
dUsUrmektedir. ABD dolan veya TL olarak &lgllen dis ticaret acigindan farkll olarak, karslama orani

normalize edilmis bir dis ticaret acidi 8lcUsudor.?

Korgllomo oraninin mal ve hizmetler icin birlikte hesaplanmasi, yanlizca mal ticareti icin hesaplanmasina
kiyasla genelde daha bilgilendirici olma potansiyeli tasimakla birlikte, karsilama orani siklikla yanlizca mal
ficaretine konu ihracat ve ithalatin orani olarak hesaplanmaktadir. TUrkiye mal ticaretinde dis acik verirken
hizmet ticaretinde kayda deger bir dis fazla verdigi igin, foplam (mal+hizmet) dis ticaret aciginin mal
ficaretindeki dis aciktan &nemli derecede aynshgl Ulkelerden biridir. Yine de, TUrkiye'nin mal ficareti
karsilama orani ile toplam ticaretteki karsiama orani seviye olarak oldukga farkl olmakla birlikte, Grafik 1'de

goruldugu gibi cok guclu bir paralellik géstermektedir.

TUrkiye’nin c Ulkesiyle arasindaki ikili Ulke karslama orani (Z,,) su sekilde tanimlanmaktadir: Z,, = X, ./M,,.
Burada X, TUrkiye'nin t yilinda ¢ Glkesine yaptigi mal ihracatini, M., ise o Ulkeden yaphdr mal ithalatini
gdstermektedir. Karsilama oraninin davranisini incelemek icin 91 Ulkenin® 1994-2012 déneminde Tirkiye ile

olan ikili ithalat ve ihracat miktarlarn kullanilarak asagidaki denklem tahmin edilmistir:
Zer = ag+ i Zeiq + @1t @t + @+ Bo IOg(RERc,t) + By IOg(GSYHc,t) + &0t

Bu denklemdeki RER., degiskeni, ¢ Ulkesinin t yilindaki reel déviz kurunu gbstermekte, RER.,'deki bir artis o
Ulkenin parasinin reel anlamda degerlenmesine isaret etmektedir. Ticaret ortaklannin GSYiH'leri de, tahmin

denkleminde kullanimistr. *°

Tahmin sonuclarn Tablo 1'de gosteriimektedir. Bu sonuclara gore, ticaret ortaklannin para birimlerindeki
degerlenmeler, Turkiye'nin karslama oranini arirmaktadir. Ticaret ortaginin para birimindeki ybzde 1'lik bir
reel kur artisi, o Ulkeye karsi olan karslama oranini 0,6 yUzde puan artirmaktadir. (Bu, érnedin, ithalatin yUzde

0,6’si miktarda bir inracat artisi ile gerceklesebilir.)

Tablo 1'de karsilik oranlannin GSYiH'ye de oldukca duyarl oldugu gdriimektedir. Tirkiye'nin GSYIH’sindeki
yUzde 1'lik bir artis veya ticaret ortaklannin GSYIH'sindeki yozde 1'lik bir azalis, karsilama oranini 1,5 yizde
puan civarnda dUstrmektedir. (Bu da, &rmegdin, ithalatin yUzde 1,5'i miktarda bir ihracat artisi ile

gerceklesebilir.)

7 Omegin bkz. Mikic ve Gilbert (2009).

8 Dis ticaret acigini GSYIH ile bdlerek elde edilen 8lcU de yaygin kullanilan bir normalizasyondur. Diger bir alternatif olan ficaret hacmi ile
normalizasyon ise esas olarak karslama oranina denktir.

9 S6z konusu 91 Ulke, TUrkiye'nin 2012 yili ihracati ve ithalatinin sirasiyla yizde 80 ve yizde 92'ini kapsamaktadir. Bu rakamlarin arasindaki farkin
dnemli bir nedeni, Turkiye'nin ihracatinda énemli payi olan Irak'in veri kisit nedeniyle kullanilan érneklemde yer almamasidir.

10 GSYiH verilerinin kaynagi Turkiye icin TUIK, diger Ulke GSYiH serileri icin Dinya Bankasl, reel déviz kurlar icin ise IMF'nin IFS istatistikleridir.
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SonU(; olarak, karsilik oraninin déviz kuruna ve GSYiIH'ye duyarl oldugu bulunmaktadir. Bu sonuclar, 2014
ylinda dis talepte beklenmekte olan yukar yonlu hareketlerin ve yakin gecmiste TUrk lirasinda gérilen deger
kaybinin 6nimuzdeki dénemde ihracatin ithalat karsilama oranini arfirmasi ve i¢c dis talep dengelenmesi

sUrecine olumlu katkida bulunmasi yénindeki tahminlerle uyumludur.

Grafik 1. Ihracatin ithalat Karslama Orani: Mal Ticareti Karsilik Orani ile

Toplam Dis Ticaret (Mal + Hizmetler) Karsilik Oranlarinin Karsilastinimas*
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*12 aylik ortalamalar.
Kaynak: TUIK, TCMB hesaplamalari.

Tablo 1. Tahmin Sonugclari. Bagimsiz Degisken: Karsilama Orani (Z)

log(RER.;) 0,59%+*
log(GSYH, ) 1,48+
B 0,002
Yl Sabit Etkileri Evet
Ulke Sabit Etkileri Evet
Ulkelere Ozgii Dogrusal Zaman Trendi Evet
Sabit Terim 119,01
Gozlem Sayisi 1585
R-kare 0,79

Not: (1) Goézlemler her dlkenin Tirkiye ile arasindaki toplam dis ticaret hacmi ile
agirhklandinimistir.  (2) Standart hatalar tahmin edilirken Ulke dlzeyinde
kiimelendirilmistir. (3) *** ylizde bir diizeyinde anlamliliga isaret etmektedir.
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Tirkiye’de ihracatin Gelir ve Fiyat Esnekliklerine Bir Bakis: Bolgesel Farkliliklarin
4.4

Onemi

ihrocahn dis talep ve uluslararasi rekabet kosullanndaki degisimlere duyarliliginin tim ihracat pazarlan igin
farkl olmasi durumunda soklar karsisinda beklenen etkilerin boyutu ve olasi politikalar, pazar farkliliklarni
dikkate almadan olusturulan 6ngdrilerden farkl olabilir. Bu cercevede, TUrkiye'de son on yilda ihracatin
bolgesel ve sektdrel dagiliminda yasanan degisim ihracat talebi fonksiyonu tahmin ederken ihracat
pazarlan arasindaki farkliliklann dikkate alinmasinin gerekli oldugunu 6nermektedir. Bu kutuda dncelikli olarak
Euro Bolgesi ve Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri (ODA) olmak Uzere, boélgesel talep gelismelerinin ve goreli fiyat

degisimlerinin ihracat Uzerindeki etkileri karsilastinimistir.

Bu amagcla Vektér Otoregresif Model (VAR) yéntemine dayanan bir analiz yapilmistir. Bunun icin 2003.1-2013-
Il dénemini kapsayan U¢ aylik veriler kullanilarak boélgesel degdiskenler olusturulmustur. Bélgesel degiskenler!?,
17 tanesi Euro Bélgesi'nde, 17 tanesi ODA bélgesinde, 16 tanesi diger gelismis Ulkeler (DGU) bolgesinde ve
31 tanesi diger gelismekte olan Ulkeler (DGOU) bélgesinde olmak Uzere toplam 81 Ulkeyi kapsamaktadir. Bu
Ulkeler, toplam altin hari¢ ihracafin yaklasik yuzde 85'ini, dis ficaret hacminin ise ybzde 90'ini olusturmaktadir.
Ozellikle 2012 ve 2013 vyillanndaki olagdandisi ve gecici altin dis ticaretinin girdlto  yaratan  etkilerini
dislayabilmek icin altin hari¢ verilerle calisiimistir. Reel ihracat verisi, ABD dolan cinsinden bdlgesel ihracatin,
TUrkiye Istatistik Kurumu tarafindan aylik siklikta yayimlanan ihracat fiyat endeksine bélinmesi yoluyla elde
edilmistir. Bolgesel dis talep verileri, Ulkelerin ihracat paylanna goére agirliklandinimis reel bUyUme oranlar
olarak tanimlanmistir. Bélgesel reel kur endeksi, tUketici fiyatlan bazl ve Ulkelerin altin haric dis ficaret hacmi
icindeki paylanna gére agrliklandinlarak hesaplanmistir. Tom veriler 2005 bazli ve mevsimsellikten

anndinimigtir.

TUrkiye’de ihracat kuresel kriz dénemine kadar reel olarak bir artis egilimi géstermistir. Bélgesel olarak bu artis
egilimi ODA bdlgesinde, donemsel dalgalanmalar disinda, araliksiz sirmUs ve ozellikle 2011 yili sonlanndan
ifibaren bir ivme kazanmistir. Diger bolgelerde ise 2008 ylindan itibaren reel ihracat 6nemli oranda
daralmistir. ODA bdlgesinin talep degiskeninde, inceleme déneminin baslangicinda &zellikle Irak’ta yasanan
gelismelerden kaynaklanan bir bozulma goérilmektedir. Bu dénem disinda, ODA bdlgesi talebi istikrarl bir
seyir izlemistir. Analizde kullanilan bélgesel siniflamaya gére, TUrkiye'nin en blyUk ihracat pazarnnin Euro
Bdlgesi oldugu dikkate alindiginda, 2012 yiinda ihracat arfis hiznin dnemli oranda yavaslamasi ile dzellikle
2011 yil sonlanndan itibaren Euro Bélgesi talebindeki daralma tutarl gérinmektedir. Bu sUrecte, bdlgesel
reel kurlann, genelde paralel hareket etmesine ragmen, Euro Bolgesi ve diger gelismis Ulkelerde goreli olarak
degerli olmasi, daha ileri teknoloji iceren ve dolaysiyla daha yUksek fiyatl OrUnlerin ihrag edildigi bu
pazarlarda, talep gelismelerinin yaninda, rekabet gicinin de olumsuz etkilendigini dUsindUrmektedir.
inceleme déneminin dnemli bir kisminda ODA bdlgesi ve diger gelismekte olan Ulkelere karsi reel kurun,

gelismis Ulkelerin aksine 100’Un altinda olmasi dikkat ¢ekicidir (Grafik 1).

1 ODA bélgesi ekonometrik analize 2005 yilindan baslayacak sekilde dahil edilmistir.
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Grafik 1. Bslgesel ihracat Miktar Endeksleri Grafik 2. Bolgesel Dis Talep Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, IHS Global Insight, TCMB. Kaynak: TUIK, IHS Global Insight, TCMB.
Grdfik 3. Bdlgesel Reel Kur Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, IHS Global Insight, TCMB.

Col@modo dort bolgesel pazar icin VAR modelleri tahmin edilmis, birikimli etki-tepki fonksiyonlanndan
esneklik katsayllan hesaplanmistir'2. Otokorelasyon sorunu olmayan ve normallik kosullarini saglayan hata
terimlerine ulasabilmek icin gecikme sayisinda ve kuresel kriz kukla degiskeni kullaniminda bolgeler icin farkl
spesifikasyonlar tahmin edilmistir's. TOm degiskenler analize logaritmik farklar ile girmis, ikinci dereceden

bUtUnlesik bir seri olmadigricin tUm seriler bu islemle duragan hale gelmistir.

Birikimli esneklik tahminleri Grafik 2'de sunulmustur. Grafiklerde, serilerin kesikli kisimlan gUven araliklannin sifir
degerini kapsadigini ya da kapsayacak sekilde genisledigine isaret etmektedir. Buna gére, ihracatin gelir
esnekligi gelismis Ulkelerde, dzellikle de Euro Bdlgesi’nde, belirgin olarak daha yiksek bulunmustur. ihracatin
gelir esnekligi Euro Bolgesi'nde 4,6, diger gelismis Ulkelerde ise 3,0 olarak hesaplanmigstir. Diger bir deyisle,
Euro Bolgesi dis talep endeksinde meydana gelecek ceyreklik yizde 1'lik bir artis, TUrkiye'nin bdlgeye olan
ihnracatini esanl olarak yUzde 4,6 oraninda artiracaktir. ODA ve diger gelismekte olan Ulkelerde ise s6z

konusu esneklik degeri sirasiyla 0,7 ve 0,8 olarak bulunmustur.

2 Ornek olarak ihracatin gelir esnekligi, dis talepte meydana gelen bir standart sapmalik soka ihracat miktannin verdigi tepkinin, dis talebin kendi

tepkisine orani olarak hesaplanmaktadir.
3 Euro Bolgesi ve ODA Ulkeleriicin tek gecikme, diger gelismekte olan Ulkelerde iki gecikme, diger gelismekte olan Ulkelerde ise dért gecikme ile

analiz gerceklestiriimistir. Euro Bolgesi disindaki analizlerde kiresel kriz kukla degiskenleri kullanilmuigtir.
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B('jlgesel ihracatin reel kur esnekligi incelendiginde ise ODA bodlgesinin diger bdlgelerden aynshdr dikkat
cekmektedir. ODA bdlgesine yapilan ihracatin esanl reel kur esnekligi -0,41 olarak &l¢Uimektedir. Euro
Bolgesi ve diger gelismekte olan Ulkelerde ise s&z konusu bUyUklUk, mutlak olarak, 0,1'den kiUcUk olarak

tahmin edilmistir.

Grafik 4. Bolgesel ihracatin Gelir Esneklikleri Grafik 5. Bélgesel ihracatin Reel Kur Esneklikleri

8 - r7 0,0 S T - - - T 0,0
___:.k:: ........... I e e
. -6 02 DR ot 0.2
6 AN TTTmmmmmmeemeee N oL
r5 0,4 P Tl L F-04
/) T BRL T TS H4 0,6 - -0,6
-3 0,8 - - 08
. ey crp S iR R anm— =
2 | S eEmT 2 a0 10
1:~' L1
z2° -1,2 4 r-1,2
0 T - - - - - T 0
-1,4 - L4
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Sunulan  bu bulgular, ihracatin  belirleyici  faktérleri  arasinda, gergeklestirilen  mal  ihracatinin
kompozisyonundaki farkli yapiya paralel olarak, bélgesel farkliliklar oldugunu teyit eder gérunmektedir. Buna
gore, gelismis Ulkelerdeki talep gelismeleri bu bdlgelere yapilan ihracat Uzerinde belirleyici unsur iken,
gelismekte olan Ulkelere yapilan ihracati reel kur gelismeleri daha ¢ok etkilemektedir. Bu baglamda, Euro
Bolgesi basta olmak Uzere gelismis Glkelerdeki toparlanma strecinin hizianmasi TUrkiye'deki dengelenme

surecini olumlu etkileyecek bir unsur olarak 6ne cikmaktadir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2013 yilinin doérdincU c¢eyreginde Fed'in nicel genisleme politikasindan kademeli ¢ikis stratejisini
uygulamaya koyacagini agiklamasi ve gelismekte olan Ulkelerin bUyUme gérinUmUnin gbrece olumsuz
seyretmesi uluslararasi sermayenin gelismis Ulkelere ydnelmeye devam etmesine yol acmistir. Ayrica, bu
dénemde TUrkiye'de yasanan i¢ belirsizlikler yurt ici finansal piyasalann diger gelismekte olan Ulkelerden

olumsuz olarak aynsmasina neden olmustur.

Cesitli finansal gdstergelerin agirlikli ortalamasi alinarak TUrkiye igin hesaplanan finansal kosullar endeksi
(FKE) bir dnceki ceyrege godre dUsUs sergilemistir. Boylelikle, 6zellikle sermaye akimlanndaki zayiflamanin
etkisine bagl olarak dérdUncU geyrek itibanyla finansal kosullar siki bir konuma gelmistir (Grafik 5.1). Bu
dénemde yukanda bahsi gegen gelismeler nedeniyle sermaye cikislan endekse daraltici yonde en fazla
katkiyr vermistir (Grafik 5.2). Kredi standartlan ve ficari kredi faizinin endekse pozitif katkisi azalirken; borsa, kur
ve gosterge faiz negatif katki vermeye devam etmistir.

Grafik 5.1.
Finansal Kosullar Endeksi*

Grafik 5.2.
Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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*Finansal kosullar endeksine iliskin detaylar igin bakiniz: Ekonomi Notu,
No.12/31.

2014 yiinin basinda dis finansman ihfiyacr olan gelismekte olan Ulkeler basta olmak Uzere sermaye
cikislan devam etmistir. Son dénemde BDDK &nlemlerinin de etkisiyle bankalarnn risk istahindaki azalma
nedeniyle kredi kosullarinda sikilasma beklenmektedir. Bunlara ek olarak TCMB'nin temkinli para politikasi
durusunun da strmesi finansal kosullarin ekonomiyi yavaslatici ydndeki etkisinin Snimuozdeki donemde devam

edebilecegdine isaret etmektedir.

5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalar

Fed Aralik ayr toplantisinda Ocak 2014'te baslamak Uzere varlik alimlarnni azaltma karan almigtir. Bu
durum piyasa oyunculan tarafindan daha énceden fiyatlandidr icin s6z konusu kararn etkileri nispeten sinirli
kalmistir. Gec¢tigimiz Enflasyon Raporu déneminden bu yana ABD 10 yillik Hazine tahvil faizlerinde artis gdzlense
de oynaklik endekslerinde kayda deger bir yUkselme gdzlenmemistir (Grafik 5.1.1). Bu dénemde gelismekte

olan Ulke para birimlerinin oynakligini gbsteren endekslerde ise sinirli bir artis gdzlenmistir (Grafik 5.1.2).
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Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,

Yilin son ¢eyreginde yukanda bahsedilen gelismelerin efkisiyle gelismekte olan Ulkelerin Ulke risk primleri
sinirll oranda artis géstermistir (Grafik 5.1.3). Ulkeler baznda bakildiginda ise, gelismekte olan Glkeler arasinda
bir aynsma oldugu ve dis finansman ihfiyaci yUksek olan Ulkelerin Ulke risk primlerinin daha fazla arthdi
gbzlenmektedir (Grafik 5.1.4). Bu donemde Turkiye'nin Ulke risk priminin diger gelismekte olan Ulkelere gore
daha fazla artis gosterdigi dikkat cekmektedir. Bu durumda Turkiye'nin dis finansman ihtiyacinin fazla olmasinin

yani sira TUrkiye'ye 6zgU ic belirsizlik artisinin da efkili oldugu dUsindlmektedir.

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
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Kaynak: Bloomberg. * Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Portfdy Harekeftleri

2013 yil boyunca gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlan zayif ve dalgall bir seyir iziemistir. 2013 yili
basindan itibaren gelismekte olan Ulkelere ydnelik hisse senedi ve borclanma senetlerinden olusan birikimli
portfdy akimlanna bakildiginda Fed'in nicel genislemeden kademeli c¢ikis sinyali verdigi Mayis ayinda

yogunlasan cikislarin son ceyrekte de devam ettigi gézlenmektedir (Grafik 5.1.5). Bu dénemde Turkiye'de de

benzer bir sekilde portfdy cikislan gerceklesmistir (Grafik 5.1.6).
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Grafik 5.1.5.

Gelismekte Olan Ulkelerde Portfdy Hareketleri*
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Grafik 5.1.6.
TUrkiye'deki Portfoy Hareketleri*

(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB
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dénemde hisse senedi ve devlet tahvillerinden cikisa ek olarak kur takasindan da cikislann eklenmesiyle

yeniden negafife donmUstUr (Grafik 5.1.7). Buna ragmen, portfdy akimlanna sene basindan itibaren birikimli

olarak bakildiginda, 2013 yilinda toplam sermaye girislerinin 2008-2012 ortalamasinin Ustinde ve 2012

seviyelerine yakin gerceklestigi gorilmektedir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7.

Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri*

(Aylik, Milyar ABD Dolari)
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Grafik 5.1.8.
Sene Basindan itibaren Birikimli Portféy Akimlar
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gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolan karsisinda deger kaybi yasamislardir (Grafik 5.1.9). Tork lirasi bu

dénemde diger gelismekte olan Ulkelere paralel bir hareket gbdstermekle beraber son dénemde ic
belirsizlikteki arfis etkisiyle daha fazla deger kaybetmistir. Son dénemde risk primi ile kur sepeti arasindaki pozitif

iliskinin guclendigi ve buna bagl olarak kur sepetinin 24 Ocak 2014 tarihi ifibanyla 2,76 seviyelerine yUkseldigi

dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.10)
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Grafik 5.1.9.

Grafik 5.1.10.
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan Ulkeler arasinda dis finansman ihtiyaci daha yUksek Ulkelerin para birimlerinin, gelismis

Ulke merkez bankalarnin politika kararlanna daha hassas olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda ABD 10 yillik

Hazine tahvil faizlerindeki degdisimin gelismekte olan Ulke para birimlerinin yUzde degisimi Uzerine

regresyonundan elde edilen katsayllar incelendiginde, Turkiye'nin diger gelismekte olan Ulkelerle beraber

hareket ettigi gdzlenmektedir (Grafik 5.1.11). Ancak son ddnemdeki gelismelerin efkisiyle TUrkiye'nin

katsayisinin goreli olarak aynstigr géze ¢caromaktadir.

Grafik 5.1.11.
GOU Para Birimleri ve Turk Lirasi Beta* Katsayilari
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*Beta ABD 10 yillik tahvil getirisinin yandaki regresyondaki katsayisidir; As, = a + BArgp + €.
Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, $ili, Kolombiya, Cek C., Macaristan, Hindistan,
Meksika, Polonya, G.Afrika, Endonezya, Romanya, Filipinler, Malezya, Tayland ve TUrkiye yer
almaktadir. Secilmis gelismekte olan Ulkeleri ise Brezilya, Hindistan, G.Afrika ve Endonezya'dir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Son dénem gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima edilen kur oynakliklanna da

yansimistir. TUrkiye'nin ima edilen kur oynakliginin hem bir ay hem de on iki ay vadede diger gelismekte olan

Ulkelere goére daha fazla arts gosterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.12-Grafik 5.1.13-Grafik 5.1.14-

Grafik 5.1.15).
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Grafik 5.1.12.
Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakhigr

Grafik 5.1.13.
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*Cari agik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,Polonya,G. Afrika, Endonezya,Romanya ve

Kolombiya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Grafik 5.1.14.
Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakligr

Grafik 5.1.15.
Opsiyonlarnn ima Ettigi Kur Oynakhigr
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* Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G.Afrika, Hindistan , Endonezya ve TUrkiye yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalan

Yilin son ¢eyreginde enflasyon gostergelerinin hedefin Uzerinde kalmasinin fiyatlama davraniglan
Uzerindeki efkilerini sinrlandirmak amaciyla para politikasindaki temkinli durus gUclendiriimistir. Bu kapsamda
BIST bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz oranlannin ybzde 7,75 dizeyine yakin olusmasi yaninda
agirlikl ortalama fonlama faizinin yizde 6,75 ve Uzeri seviyelerde olusmasi saglanmistir (Grafik 5.1.16). Ayrica,
faiz oranlannda oynakligin distrllmesine katkida bulunmasi amaciyla bir ay vadeli repo ihalelerine son
verilmistir. Bu ddnemde fonlamanin gecelik vadede oldudu ve gecelik piyasa faizlerini koridorunun Ust sininna
yakin bir seviyede tutan bir likidite ydnetimi uygulanmustir. Ayrica, 2014 yil Ocak ayinda enflasyon gérGnimuonU
orta vadeli hedeflerle uyumlu hale getirmek amaciyla likidite durusu sikilastinimaya  baslanmighr. Bu
dogrultuda, ek parasal sikilastirma uygulanmasi gerekli gérilen gunlerde, bankalararasi piyasadaki faizlerin

yUzde 7,75 (marjinal fonlama orani) yerine yUzde 9 civannda olusmasinin saglanmasi kararlastinimistir.

2013 yil son ¢eyreginde TCMB piyasaya ddviz satim ihaleleri yoluyla déviz likiditesi saglamaya devam
etmistir. Bu ddnemde, 31 Ekim 2013 ile 24 Ocak 2014 tarihleri arasinda piyasaya yaklasik 8,21 milyar ABD dolari,
2013 yili boyunca ise 17,61 milyar ABD dolan ddviz likiditesi saglanmistir. Ayrnica, ddviz kurlannda asin oynaklik

oldugu guUnlerde minimum futarin 10 katina kadar ddviz satim ihalesi yapilabilecektir. Yapillan déviz satim
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inalelerinin sterilize edilmemesi likidite agigini artinci yénde, bu dénemde bankalarin rezerv opsiyonu kullanim
oranlanndaki artis ise dUsuroct yonde etkilemistir. Bu dénemde ROM kullanim oranlanndaki artisin sinirli olmasi
sebebiyle finansal sistemin likidite ihtiyaci artis gdstermistir (Grafik 5.1.17). TCMB bu c¢eyrekte ek parasal
sikilastirma cercevesinde bir hafta vadeli repo ihalesi ile verilen fon tutanni azaltmaya devam etmistir. Mevcut
durumda bir hafta vadeli repo ihalelerinin stok tutan 6 milyar TL'yi gecmemektedir. Ancak, sistemin fonlama
ihtiyacinin  artmasi ile birlikte Istikrari  Fonlama  Orani-1’den  sadlanan fonlama da  orantil  olarak
degistirilebilecektir. Ayrica, bu ddnemde piyasa yapicisi bankalara saglanan toplam fonlama imkani,
bankalann Hazine ihalelerinden aldiklan DIBS'lerin ihrac degerinin yUzde 7'sinden yUzde 2'sine indirilmistir. Bu

gelismeler sonucunda TCMB ortalama fonlama faizi ile BIST bankalararasi gecelik repo faizleri artis gdstermistir.

Grafik 5.1.16. Grafik 5.1.17.
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*BIST gecelik repo faizi olarak, BIST Bankalararasi Gecelik Repo Pazan'ndaki gecelik vadedeki faizler kullaniimistir.
** [FO2 piyasa yapic bankalara limitleri dahlinde gecelik vadede saglanan fonlann faizi, Marjinal Fonlama ise gecelik vadede faiz koridorunun Ust
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2014 yilinda da bir hafta vadeli repo ihaleleri istikrarll Fonlama Orani-1'den miktar ihalesi ydntemiyle
gerceklestirilecektir. Bu cercevede, 6 Ocak 2014 tarihinden gecerli oimak Uzere Acik Piyasa islemleri'ne taraf
olan her bir kurulusun ihaleye verebilecedi toplam teklifin Ust sinin, kurulusun fesis etmesi gereken TL zorunlu
karsilik tutannin bankalann tesis etmesi gereken toplam TL zorunlu karsilik tutan icindeki payinin iki kati olarak
belirenmistir. Ayrica, para politikasi araci ve makro ihtfiyati bir arac olarak kullanilan zorunlu karsiliklann daha
sade bir yapiya kavusturulmasi amaciyla, 2014 yilindan itibaren zorunlu karsiiga tabi yUkOmIUIUklerin
hesaplanmasinda yurt i¢i pasif foplamindan beliri kalemlerin indiriimesi ydntemi yerine, dogrudan zorunlu
karsiiga tabi kalemlerin dikkate alinmasi seklinde bir yaklasim benimsenmistir. Bu yaklasimla, para politikasi
Uzerinde dogrudan eftkisi bulunmayan ve operasyonel sureclerin etkinligini azaltan kicUk tutarl birgok kalem
zorunlu karsilik yokUmlUIogU kapsami disina cikarlacaktir. Bu uygulama ile piyasaya sinirl bir miktarda Tork lirasi

ve doviz likiditesi saglanmasi dngorilmektedir.

Yilin son g¢eyreginde, 2014 yilinda uygulanmaya baslanmak Uzere rezerv opsiyonu mekanizmasinin
(ROM) otomatik dengeleyici 6zelligini guglendirici yonde adimlar atilmistir. Bu dogrultuda déviz rezerv
opsiyonu katsayilan yUzde 40'tan sonraki dilimlerde 0,4 puan artinimistir (Grafik 5.1.18). S6z konusu artisin, ROM
kullanimini etkileyen diger faktdrlerin sabit kaldigr varsayimi alfinda, ROM kullanim oranini dUsUricU yénde
etkilemesi beklenmektedir. Boylece, 6nUmUizdeki dénemde doviz satim ihaleleri ile birlikte ROM kullanim

oranlanndaki dUsUsler finansal sistemin TL likidite intiyacini arfiracaktir.
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Grafik 5.1.18.
Déviz Rezerv Opsiyonu Katsayilarn (ROK)

60 ~ 60
2 22 23 24 25 27 28 32
5 | 19 19 21 22 23 24 26 27 31| . 5
17 17 17 19 2 21 22 24 25 29 X
20 | 14 14 14 14 16 17 18 19 21 22 26| ,0 =
C
ESNEEE RS  :
15 15 Q
30 4 = =t 30 2
o
z
20 20 O
>
5
N
10 - 10 @
i 1 1 1 1 11 13 14 1,4 14 14 14 14
0 T T T T T T T T T T T T T 0

30.09.11
14.10.11
11.11.11
22.06.12
06.07.12
03.08.12
31.08.12
12.10.12
09.11.12
07.12.12
12.04.13
10.05.13
07.06.13
31.01.14

Kaynak: TCMB.

2013 yi son ceyreginde rezerv opsiyonu katsayilannda herhangi bir degdisiklige gidilmemistir. Bu
dénemde bir dnceki ¢ceyrekte oldugu gibi Turk lirasi maliyetlerin yabanci para maliyetlere gére yUksek seyrini
korumasi sebebiyle rezerv opsiyonu mekanizmasini kullanmanin avantaji devam etmistir. Nitekim bankalarnn
da hem altin hem de déviz rezerv opsiyonu mekanizmasini yUksek oranda kullanmaya devam ettikleri dikkat
cekmektedir (Grafik 5.1.19 ve Grafik 5.1.20). Bankalann imkandan faydalanma orani 4 Ocak 2014 tesis ddnemi

itibanyla déviz imkéniigin yizde 89,5 (53,7/60), altin imkéni icinse yUzde 83,9 (25,2/30) olarak gergeklesmistir.

Dilimler bazinda bakildiginda ise ddviz rezerv opsiyonu kullanim oranlannda énemli bir degisim
olmadigi, altin rezerv opsiyonunda ise son dilimlerden bir alt dilimlere gecislerin oldugu gd&zlenmektedir
(Grafik 5.1.21 ve Grafik 5.1.22). Bu durumda tesis dénemleri arasinda altinin TUrk lirasi karsisindaki degerindeki
azalisin etkili oldugu dusunUlmektedir. Ayrica, bu dénemde bankalann ROM kapsaminda tesis ettigi ABD dolan

ve euronun tutan da disUs gostermistir (Grafik 5.1.24).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Bankalann Déviz iImkanini Kullanma Oranlari Bankalann Altin imk&nini Kullanma Oranlari
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*Tesis donemleri itibanyladir. *Tesis donemleri itibanyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
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*Bankalarin Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi kimdlatif kullanma oranini géstermektedir. Dikey eksenler mekanizmayi kullanan bankalarnn sayisini
gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

2013 yili son ceyreginde gerek Fed'in varlk alimlanni azaltmaya baslayacagini belirmesi gerekse de
TUrkiye'ye &zgu i¢ belirsizliklerin artmasinin ardindan, bankalann yabanci paraya ulasim imk&nlannin azalip
azalmadiginin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu hususta bankalarn bilancolanndaki yabanci para
kalemlerin incelenmesi dnemli bir bilgi kaynagdidir. Bu dénemde s6z konusu bilanco kalemlerindeki degisimler
incelendiginde, bankalann yurtdisi bankalardan bor¢lanmalanni arfirdiklan ve yabanci para kredi vermeye
devam ettikleri gézlenmektedir (Grafik 5.1.23). Buna ek olarak, gercek kisi ve ticari yabanci para mevduatlarin
da bu dénemde arhis gosterdigi dikkat cekmektedir. Bu durum doéviz acik pozisyonu olan reel sektérin, kur
riskini azaltmak amaciyla acik pozisyonunun bir kismini kapatmasindan kaynaklandigr disuntimektedir.
Nitekim Fed'in nicel genislemeden cikis sinyali verdigi Mayis 2013'ten itibaren ticari ve gercek yabanci para

mevduatin siraslyla 13 ve 8 milyar ABD dolan arthdi dikkat cekmektedir.

2013 yil son ¢ceyreginde TCMB rezervlerinin dnce artis sonra dusUs gosterdigi gdzlenmektedir (Grafik
5.1.24). Bu dénemde &zellikle Aralik ayinda yapilan 4,67 milyar ABD dolarn déviz satimi TCMB rezervlerini azaltic
yonde etkilemistir. D&viz satim ihalelerinin yani sira bankalann déviz ve altin rezerv opsiyonu kapsaminda tesis
ettikleri rezervlerin ABD dolan cinsinden degerindeki sinirfli azalis da TCMB rezervlerini dUsUricU yonde
etkilemistir. Ancak, bankalann yabanci para yUkUmlUGlUklerindeki arfisa paralel olarak artan yabanci para
zorunlu karsiliklar ile reeskont kredileri TCMB rezervlerini artinci yénde etkilemistir. Onimizdeki dénemde de
TCMB’nin ddviz satim ihalelerine devam edecek olmasi TCMB rezervlerini azalticl, inracat reeskont kredileri ise
TCMB rezervlerini artinci ydnde etkileyecektir. Ayrica, ddviz ROK'lannda yapilan arfislann ROM kullanim oranini
dUsuricU yonde etkilemesi beklenmekle beraber, bankalann ybzde 40'dan sonraki dilimler icin daha fazla

doviz tesis etmesi gerektiginden TCMB rezervlerinin bu yolla artmasi beklenmektedir.
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Grafik 5.1.24.
TCMB D&viz Rezervleri
(17 Ocak 2014 itibanyla, Milyar ABD Dolarn)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

2013 yili son ceyredinde Fed'in nicel genisleme politikasindan kademeli cikisa baslayacagini
duyurmasiyla gelismekte olan Ulkelerde piyasa faizlerinin artis gosterdigi géze ¢arpmaktadir (Grafik 5.1.25 ve
Grafik 5.1.26). Bu dénemde temkinli para politikasi ve Turkiye'ye 6zgU risklerin belirginlesmesiyle TUrkiye'deki

faizlerin goreli olarak daha fazla artis gosterdigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.27 ve Grafik 5.1.28).

Enflasyon Raporu

Grafik 5.1.25.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri*
(24 Ocak 2014 itibaryla, YUzde)

Grafik 5.1.26.
Alfi Ay Vadeli Piyasa Faizleri**
(24 Ocak 2014 itibaryla, Yizde)
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*Grafik 5.1.27'de yer alan Ulkeler kullaniimistir. Diger GOU icerisinde
Brezilya, Hindistan, G .Afrika ve Endonezya yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.27.

UcUncU Ceyrekte Bes Yl Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim

(31 Ekim 2013 -24 Ocak 2014 Arasi Degisim, YUzde)

**Grafik 5.1.28'de yer alan Ulkeler kullanimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.28.

UcUnc0 Ceyrekte Al Ay Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim

(31 Ekim 2013 -24 Ocak Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Bu dénemde enflasyon gbstergelerinin hedefin Uzerinde seyretmesi ve doviz kuru oynakli@inin artis
gbstermesinin etkisiyle BIST gecelik repo faizi beklentileri dagiiminin orta noktasinin bir dnceki Enflasyon Raporu
doénemine kiyasla saga kaydigr gdzlenmektedir (Grafik 5.1.29). Ayrica, BIST gecelik repo faizi beklentilerinde,
faiz koridorunun Ust bandi olan yUzde 7,75'ten yUksek faiz bekleyenlerin sayisinin arfmasi, bazi oyuncularnn
TCMB'nin politika faizlerini artirmasini bekledigine isaret etmektedir. Piyasa faizleri Uzerinde etkili olabilecek bir
diger unsur olan enflasyon beklentilerinde ise bu dénemde Turk lirasinin deger kaybinin da etkisiyle arfis oldugu

gbze carpmaktadir (Grafik 5.1.30). Bu durum piyasa faizlerini yUkseltici ydnde etkilemektedir.

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.
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Kaynak: TCMB. .
Kaynak: TCMB.

Bir &nceki Rapor dénemine gore faizlerin kisa vadelerde daha belirgin olmak Uzere tUm vadelerde artis
gosterdigi ve getiri edrisinin yataylashdl dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.31). Bu dénemde kisa vadeli faizlerin
daha fazla artis géstermesinde para politikasindaki temkinli durus, faiz artinmi beklentileri ve ic¢ belirsizliklerin
kisa vadede yogunlasmasinin etkili oldugu disintlimektedir. Bu dénemde gdsterge faizin de TUrkiye'nin risk
primine paralel bir hareket gdstermekle beraber gdsterge faizin daha fazla arthdr dikkat cekmektedir (Grafik

5.1.32). Bu durumda enflasyon beklentilerindeki artisin da etkili olabilecedi dUsinUimektedir.

Grafik 5.1.31. Grafik 5.1.32.
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goéren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST.

Yilin son ¢eyreginde, iki yil vadeli enflasyon beklentilerindeki yUkselise ragmen nominal faizlerdeki arfisin
daha fazla olmasi sebebiyle iki yil vadeli reel faizler artis gdstermistir (Grafik 5.1.33). Bu gelismelere bagli olarak,

TUrkiye'nin iki yIl vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda Ust seviyelerde yer alimaya devam

etmistir (Grafik 5.1.34).
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Grafik 5.1.33. Grafik 5.1.34.
TUrkiye'nin iki Yillk Reel Faizi* iki Yillk Reel Faizler**
(YUzde) (24 Ocak 2014 Tarihi itibanyla)
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* Gefiri egrisinden hesaplanan 2 vyillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB *Ulkelerin 2 yilik devlet tahvili gefirilerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketfi'nden alinan &nimizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
beklentisinin ¢ikarimaslyla hesaplanmustir. cikarimaslyla hesaplanmustir.

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

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinun Fon Maliyetleri

2013 yilinin ortasindan itibaren yukan yénll hareket eden finansal olmayan kesime acgilan kredi faiz
oranlan yilin son ¢eyreginde sinirl bir azalma egilimi gostermistir. Ceyrek boyunca devam eden bu seyir goreli
olarak azalan kiresel belirsizlikleri de yansitmaktadir. ihtiyac ve konut kredisi faizleri ceyrek basindan itibaren
yaklasik 40 baz puan dusts géstermistir. Tasit kredi faizlerindeki dUsls sene sonunda goérilen mevsimsellik
nedeniyle daha fazla gergekleserek 70 baz puan olmustur (Grafik 5.1.35). TUketici kredilerine kiyasla daha kisa
vadeli olan ficari kredi faiz oranlan ise ceyrek boyunca yatay seyrederken, Arallk ayinda sinirh bir artis

gOstermistir (Grafik 5.1.36).

Grafik 5.1.35. Grafik 5.1.36.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektérinin temel finansman kaynagi olan ve agirlikl olarak U¢ aydan daha kisa vadeye
sahip olan mevduatiara &édenen faiz oranina dair gelismeler biyltk &lcide TCMB'nin ortalama fonlama
maliyetindeki gerceklesmeleri yansitacak sekilde sinirlh 6lgtde artmistir (Grafik 5.1.37). Ceyrek boyunca her iki
faiz oranina paralel olarak yatay seyreden ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark Aralik ayinda
gbézlenen ficari kredi faizlerindeki sinirli artislar nedeniyle son dénemde yikselmistir (Grafik 5.1.38). Isletmelere
kullandinlan kredilere uygulanan standartlardaki sikilasmanin 6nUmUzdeki ¢ceyrekte de devam edecedi

beklentisi ile ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki farkin artacadi distnUimektedir.
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Grafik 5.1.37 Grafik 5.1.38
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2013 yi Mayis ayindan itibaren kuresel piyasalarda artan belirsizligin ve TCMB'nin daha siki bir para
politikasi uygulamasinin etkileriyle hizli bir yUkselis gdsteren kur takasi faiz oranlan EylUl ayindan itibaren faiz
arfinm beklentilerinin sona ermesi ve finansal piyasalardaki gelismelerle beraber dUsis gdstermisti. Ancak Aralik
ayl ile beraber devam eden surecte Tirkiye'deki i¢ belirsizliklerin arfmasiyla kur takasi faiz oranlan tom
vadelerde artma egilimine girmistir (Grafik 5.1.39). Bankalann yurt icinde ihrac ettikleri tahvil ve bonolarnn
birincil piyasa faizleri EylUl ve Ekim aylarnnda TCMB ortalama fonlama faizi ile paralel dUserken Aralik ayinda

yurt disi finansman olanaklannda sinirl sikilasma beklentisi ve Turkiye'deki ic belirsizlik arfisina baglh olarak yukar

yonlU hareket etmistir (Grafik 5.1.40).

Grafik 5.1.39. Grafik 5.1.40
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: KAP, TCMB.

5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Kredi stokundaki yillik degisim olarak hesaplanan ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam
taleple iliskisini zetleyen bir gdsterge olan net kredinin GSYiH'ye orani 2012 yilinin son ceyredinden itibaren
sUrdUrdUgu yUkselis egilimini devam eftirmis ve 2013 yilinin son ceyreginde bu oran yUzde 14 seviyesine
ulasmistir. Buna bagl olarak kredi stokunun GSYiH'ye orani yUkselis egilimini korumustur (Grafik 5.2.1). BDDK

tarafindan son dénemde alinan tedbirlere ve finansal kosullardaki siklasmaya paralel olarak 2014 yilinda net

kredi kullanim oraninin dUsecegi dUsunUlmektedir.
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Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Yurt Igi Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku ve
(GSYIH'ye Oran, YUzde, Yiliik) Yillk Net Kredi Kullanimi (Milyar ABD Dolan)
Kredi / GSYiH ) = Yurt Digindan Saglanan Kredi Stoku
--------- Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag) --------= Yurt Digindan Net Kredi Kullanimi (sag)
r 20 65 1 r 10
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* 2013 yil dérdUncU geyrek verisi tahmindir. *Ekim 2013 itibarnyladir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB

Yurt disi finansman olanaklanyla yakindan ilgili olan yurt icinde yerlesik firmalann yurt disindan sagladigi
kredi stoku 2010 yilinin ikinci ceyreginden itibaren yUkselis egilimini sirdirmektedir. Ancak reel kesimin yurt digi
yerlesik kurum ve kuruluslardan kullandigi net finansman miktan 2012 yilinin ortasinda basladigi artis hareketini
2013 yilinin baslamasiyla beraber kUresel gelismelerdeki belirsiziiklere baglh olarak sirdirememis ve yil boyunca

sinirh dUsUs gdstermistir (Grafik 5.2.2).

TCMB tarafindan uygulanan destekleyici likidite politikasi, dUstk seyreden kredi faizleri ve yurt ici
talepte gdézlenen Iimli artis nedeniyle 2012 yilinin Kasim ayindan itibaren yikselis gdstermeye baslayan finansal
olmayan kesime kullandinlan kredilerin bUyUme hizi bu edilimini 2013 yill Ekim ayina kadar devam ettirmigtir.
Ancak, Ekim ayi ile birlikte yaklasik dort ¢ceyrektir ivmesini koruyan vyillik foplam kredi bUyUmesi egilimi hem
tUketici hem de ficari kredilerin destegiyle yataylasmaya baslamistir. Bu gelismeler 1siginda, finansal olmayan
kesime acilan krediler kur etkisinden arnndinlmis olarak 2013 yill dérdUncU ¢eyredi sonunda bir dnceki yilin ayni
dénemine goére yUzde 25,0 (Grafik 5.2.3), UcUncU ¢eyrek orfalamasi itibanyla yilliklandinimis bazda yizde 20,1
oraninda bir blyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4). Bankalann hem yurt i¢i hem de yurt disi fonlama kosullarinda
sikilasma yasamasi, bir dnceki ceyrege gdre daha yiksek seviyede bulunan kredi faizleri ve bankacilik kesimi
ile hane halklannin iktisadi algilanndaki temkinli durus finansal olmayan kesime acilan kredi bUyUime oraninda
gorulen yataylasmayr saglamistir. BDDK tarafindan alinan makro ihtiyati énlemler ve hem yurt ici hem de yurt
disi fonlama standartlarndaki siklasmanin devam edecegdinin beklentisi gdz 6nune alindiginda ilerdeki

dénemde kredi bUyUme oranlannin asagdi yénli hareket edecegdi disunilmektedir.

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Kredilerin Yilik BGyGme Hizian Kredilerin Ceyreklik BUyUme Hizlar
(Yilik YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Arindinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yilliklandinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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2013 yilinin ik yansinda mevsimsel ortalamanin Uzerinde seyreden tUketici kredilerinin bUyUme hizi
UgUncU geyrekte ivmesini kaybetmis ve dérdinclU ceyrek boyunca gegmis yillar ortalamasinin altinda
seyretmistir (Grafik 5.2.5). ihtiyac kredileri, 2013 yili boyunca gecmis yillar ortalamasinin altinda seyrederken,
faiz duyarliigi yUksek olan konut kredilerinde yil basindan itibaren gérilen kuvvetli artis AQustos ayi ile beraber
yUkselen kredi maliyetlerine gecikmeli tepki gdstererek tersine dénmuUs ve konut kredileri seneyi yUzde 16
yilliklandinlmis bUyUme oraniyla tamamlamistir. Mevsimsel etkinin gucli oldugu tasit kredileri ise yilin son

doéneminde artis kaydetmistir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gegmis TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlar
Yillarla Karsilagtinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli (13 Haftalik Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2013 yil doérdincU ceyregine iliskin Banka Kredileri EGilim Anketi sonuglarnna goére, bankalar konut
kredisi standartlannda bir degisim gergeklestirmezken, tasit kredisi standartlanni gevsetmis ve ihtiyag kredilerine
iliskin standartlarda sinili dUzeyde sikilashirma gerceklestirmistir. Tasit kredisi standartlarnin gevsetiimesinde
bankalar arasi rekabet etkili olurken ihtiya¢c kredisi standartlan genel ekonomik gérinim nedeniyle
sikilastinimistir. Talep tarafinda ise, yilin UcUncU ¢eyreginde 2011 yilindan bu yana ilk defa sikilasma gérilen
konut kredisi talebindeki bu egilim ayni ivme ile devam etmistir. Kredi arzi tarafindan farkli olarak talep
tarafindaki gerileme bir alt kalemle sinirl kalmamis diger tUm kalemlerde goérdlmustir (Grafik 5.2.7 ve Grafik
5.2.8). Onemli bir kismi sabit faizli olan tiketici kredilerinde gérilen talep gerilemesinde konut kredileri icin
fonlama maliyetleri ve bilango kisitlan, intiyag kredileri igin ise genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler etkili
olmustur. Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclarna gére bankalar gelecek ceyrekte bireysel kredi
standartlannin siklasacagini dngdrmekle beraber intiyag kredisi talebinde artis, tasit kredisi talebinde dusus ve
konut kredisi talebinin sabit kalmasini beklemektedir. Bankalann beklentilerine ek olarak Kutu 5.1'de incelenen
BDDK'nin getirdigi yeni dUzenlemelerin etkisiyle kredi karti ve tasit kredileri bUyUme hizlannin azalacagdi

degerlendirimektedir.
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Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
TUketici Kredileri Standartlan TUketici Kredileri Talebi
(Net Degisim) (Net Degisim)
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*Bankalara kredi standartlannin ne ydnde = degistigi  sorulmaktadir, *Bankalara kredi falebinin ne yénde dedistigi sorulmaktadir. Yanitiann
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Gevsetme)-(Biraz Sikilastirma+Cok Sikilastirma)+100 seklinde ~ degisimin yonGnU gbstermektedir. Endeks, (Biraz ArfigtCok Artis)-(Biraz
hesoplonm\éhn Endeksin 100'0n Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki  Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin  100'0n
gevsemeyi ifade etmektedir. Uzerinde olmasl kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2013 yilinin ortasinda gec¢mis yillar ortalamasinin Uzerine ¢ikan yilliklandinimis ticari kredi bUyime hizi yilin
geri kalan déneminde gecmis yillar ortalamasina benzer hareket etmistir. (Grafik 5.2.9). Agustos ayinda bUyUk

bir dUsUs kaydeden YP cinsi ticari krediler ilerleyen dénemde sinirli olarak yUkselmis, TP ticari krediler ise ayni
dénemde yatay seyretmistir (Grafik 5.2.10).

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastirimasi TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlan
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindinlmis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Banka Kredi Egilim Anketi sonuclanna gére bankalar dérdinci ceyrekte ticari kredilere uygulanan

standartlarda siklasma gergeklestirirken bu durumda genel ekonomik goérinUme iliskin  beklentiler etkili
olmustur. Ticari kredi standardindaki bu sikilasma hem TP hem de YP cinsi ticari kredilerde meydana gelmisfir.
Ancak bankalar KOBI kredileri icin standartian gevsetirken uzun vadeli ficari krediler icin herhangi bir
degisiklige gitmemistir (Grafik 5.2.11). Ticari kredi talebi ise bu dénemde yUkselmistir. Ankete gére bu artis KOBI
kredileri ile vade aynmi acisindan uzun vadeli kredilerde gorilmustir (Grafik 5.2.12). 2014 yilinin ilk ceyredi icin

kredilere olan talebin arfacagini

bankalar ficari kredi standartlannin  skilasacagini  beklerken, ficari

dUsunmektedir. BDDK'nin getirdigi son dizenlemelerin sadece tUketici kredilerini kapsamasi goreli olarak ticari
kredileri olumlu etkileyecektir. Ayrica, TCMB'nin 2014 yiil Para ve Kur Politikasi metninde acikladigi likidite

politikasi uygulamalar ile kredi bUyUmesinin tUketici kredilerinden ticari kredilere dogru yonlendiriimesine katki

saglanacaktir.
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Grafik 5.2.11.
isletmelere Verilen Kredilere lliskin Standartlar
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*Bankalara kredi standartlarnin ne yénde degistigi  sorulmaktadir.
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hesaplanmistir. Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartlanndaki
gevsemeyi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.12.

isletmelerin Kredi Talebi

(Net Degisim)
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yUzdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi talebindeki
degdisimin yonUnU gostermektedir. Endeks, (Biraz ArtistCok Artis)-(Biraz
Azalma+Cok Azalma)+100 seklinde hesaplanmistir. Endeksin  100'0Un
Uzerinde olmasi kredi talebindeki artisi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

Yilin dérdinci ceyreginde, bir dnceki ceyrekte tUketici ve ficari kredilerin yiliklandinimis blyime
oranlannda gérilen yavaslama korunmustur. Yurt disi piyasalarda gérilen belirsizlik kismen dismus ve kredi
faizleri bu dénemde yatay seyretmistir. Yillklandinlmis bGyUme orani gecmis yillar ortalamasina benzer sekilde
hareket eden ficari kredilerde standartlar sinirli olarak sikilasirken, talepte artis gerceklesmistir. Toketici kredileri
icin ise tUm alt kalemlerde talebin dUstGgUu goérilmUstir. Temkinli para politikasi durusu, alinan makroihtiyati
Onlemler ve zayif seyreden sermaye akimlanna ek olarak BDDK'nin Subat 2014 tarininde yUrirGge sokacagdi
kredi
yaklasacagdr degerlendiriimektedir (Grafik 5.2.13).

Grafik 5.2.13
Kredi ve Mevduat BOyUmesi*
(Yillik Degisimlerin GSYiH'ye Orani)
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*Katiim bankalan dahil, bankalararasi mevduat harig, kur etkisinden arindinimamis.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal Gostergeler

M3 taniml genis para arzinin yillk bUyUmesinde gdzlenen artis egiliminde &zel sektére acilan
kredilerdeki artisin belirleyici olma 6zelligi yilin dérdinci ¢ceyreginde de devam etmektedir. Ekim ve Kasim ayi
verileriyle M3 bUyUmesine negatif yonde katki veren karsilik kalemlerin toplaminda yasanan azalis, genis para
arzinin bUyUmesinde EylUl 2012'den itibaren yasanmakta olan arhis trendine yakinsanmasina neden olmustur
(Grafik 5.2.14). Kamudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesi kompozisyonundaki negatif katkisi yilin son

ceyreginde zayiflarken, net dis varlklar kaleminin negatif katkisi giglenerek artmistir. Buna karsilik banka
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karlliklanna paralel olarak goreli olarak duragan bir seyir izieyen Diger kaleminin ise bankacilik sektérl igin

mevduat disi fon kaynagdi olma &zelligi korunmaktadir.

Grafik 5.2.14. Grafik 5.2.15.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarr*
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar) (Mevsimsellikten Anndinimis)
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Kaynak: TCMB. *TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma

haberlesme hari¢ 6zel tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis emisyon hacmi yillik arfis hizi yilin dérdincU ¢eyreginde de artmaya devam
etmistir. (Grafik 5.2.15). Buna karsiik 2012 yiinda cari tUketim harcamalannda yasanan gerilemenin 2013
yilinda duraksayarak foparlanmaya isaret etmis olmasina karsilik, ekonominin ihml sekilde blyimeye devam
etmesi ve talep bilesenlerinin olumlu ydnde dengelenmesi beklentisi, dnUmuzdeki dénemde Emisyon
hacminin 2009 yill sonrasinda sergiledigi gUu¢lU egdilimin ima ettigi seviyenin bir sGre daha altinda kalacagina

isaret etmektedir.
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BDDK Tedbirleri

Bankacilik Dizenleme ve Denetfleme Kurulu'nun bireysel kredilere yonelik yeni dizenlemeleri 31 Aralik 2013
tarininde Resmi Gazete'de yayinlanmis olup 1 Subat 2014 tarihinde yUririge girecekfir. Bu dizenlemelerle
“hane halklan borg¢lulugunun daha saglikli gelismesine ve nihayetinde TUrkiye ekonomisinin yUksek ve istikrarli
bUyUme dinamigi yakalamasina katki veriimesi amaclanmistir.” Duzenlemelerde yer alan degisiklikleri
Ozetlemek gerekirse; ihtiyag kredilerinde cesitli sektor kategorilerinde taksit sayilan éngérilerek taksit sayisina
sinilama getirilmis, tasit kredileri icin vade sinilamasi ile beraber kredi tutanna bagh olarak kredi teminat
orani uygulamasi (KTO) yUrorluge konulmustur. Bu uygulamalar, BDDK'nin 8 Ekim 2013 tarihinde yayinladigi
kredi karti limit arthnmina gelire bagl sinlama getiren dizenlemeleri tamamlayici niteliktedir. Bu kutuda
bahsi gecen dizenlemelerde yer alan degisikliklerin diger Ulke 6rnekleri ve etkileri kisaca incelenecekfir.

Hane halkiannin borclanmasi, dnemini 2008 yilinda yasanan kuUresel krizle beraber hatirlatmighr. Bu
borclanma seviyesinin ikfisadi temellerden kopuk bicimde artis géstermesi finansal istikran fehdit eden
gelismelere neden olabilmektedir. Amir ve Sufi (2010) ABD icin yaphdi calismada 2009 krizi dncesinde
ortalama borglulugu hizli artmis olan sehirlerin ev fiyatlan, issizlik, konut yatinmi gibi dlcUtler acisindan krizi
daha agr yasadiklanni godstermistir. Bu nedenle politika yapicilar son dénemde hane halklannin asin
borclanmasina ve bunun sonuclarnna egilerek ortaya cikabilecek sorunlan olusmadan engelleyebilmek igin
uygulanabilecek politikalar Uzerine calismaktadirlar. Bu kapsamda BDDK, kredi kartlan ile gerceklestirilecek
mal ve hizmet alimlarn ile nakit cekimlerinde taksitlendirme sUresini dokuz ay ile sinimandinrken kredi kartlanyla
gergeklestirilecek telekomUnikasyon ve kuyumla ilgili harcamalar ile yemek, gida ve akaryakit alimlannda
faksit uygulamasini sonlandirmistir. Ek olarak, tasit kredilerine KTO uygulamasi getirilerek fatura degeri elli bin
lira olan tasitlar icin KTO yUzde 70, elli bin lira Uzerinde olan kisim icin ise yUzde 50 olarak belirlenmistir. Son
olarak BDDK, gayrimenkul alimi amacl krediler haric olmak Uzere, tUketici kredilerinin vadesini otuz alti ay ve
tagit kredileri ile tasit teminatl kredilerin vadesini kirk sekiz ay olarak sinirlandirmigtir.

Kro uygulamasi son yillara kadar agirlikli olarak Kore, Hong Kong, Singapur ve Cin gibi Asya Ulkelerinde
makro ihtiyati fedbir olarak adlandinimadan uvygulanmistir. Bu Ulkeleri baz alarak yapilan ¢alismalar konut
kredileri icin alinan KTO tedbirlerinin etkili oldugunu gostermektedir. Funke ve Paetziin (2012) Hong Kong
konut piyasasinda yaptigr analiz cevrimsel kredi teminat orani politikasinin konut piyasasinda balon olusma
ihtimalini azalthdgr ve konut fiyatlanndaki hareketliligin reel ekonomiye etkisini siniadigini géstermistir. Igan ve
Kang'in (2011) Kore konut piyasasinda 2001-2010 yillan arasi icin yaptidr ¢calismaya gére KTO ve borcun gelire
orani (BGO) Uzerinden yapilan sikilastirmalann konut piyasasindaki alim satim akfivitesini anlamli bir oranda
azalthgr gézlenmistir. Alim satim akftivitesi sikilastirmanin ardindan 3 ay icinde dUserken fiyatlann artisindaki
yavaslama é ayi bulmustur. Fiyatlardaki hareketlilik KTO sikilastirmalarna daha ¢ok tepki vermektedir. Wong,
Fong, Li ve Cho (2011) 13 Ulkenin panel verisini kullanarak KTO politikasinin etkisini arastirmis ve KTO politikasi
uygulayan Ulkelerde fiyat dUsUslerinin konut kredisindeki temerride disme oranina etkisini anlamli manada
dUsUrdigunt goézlemlemistir. Kuttner ve Shim (2013) 57 Glkenin panel verisini kullanarak ¢esitli makro ihtiyati
tedbirlerin konut kredisi Uzerindeki etkisini arastirmis ve KTO ile BGO politikalarnnin konut kredisindeki bUyUmeyi
anlamli oranda dUsirdigunu gdézlemlemistir. BGO limitleri kullanilan ¢esitli modeller igin daha tutarl sonuglar
vermektedir. Ukemizde de BDDK 2011 yili basindan itibaren gecerli oimak Uzere konut kredileri icin KTO'yu
yUzde 75 ile sinilandirmistir. Bu tarihten ifibaren konut kredilerinin bUyUme hizi (13 haftalik yiliklandinimis
hareketli ortalama) duUsUs gostermistir.  Bu  dUsUste, uygulanan diUzenlemenin de etkisi  oldugu
degerlendiriimektedir.
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Uygulomo alani konut kredileri kadar genis olmasa da tasit kredilerine yonelik KTO uygulamasi baz
Ulkelerde bulunmaktadir. Endonezya Merkez Bankasi 2012 yilinin Haziran ayinda konut kredileriyle beraber
tasit kredileri igcin de KTO uygulamasi getirmistir. Bu karar sonrasinda tasit kredi bUyUme hizi Snce yavasiamis,
sonrasinda ise negatif degerler almistir. Brezilya Merkez Bankasi 2010 yilinin Aralik ayinda kredi bOyUmesini
saglikl dUzeyde tutmak amaciyla tasit kredileri icin gerekli sermaye yUkOmlUklerini arfirmistir. Bu uygulama
neticesinde vadesi 60 aydan uzun olan tasit kredisinin toplam tasit kredisi icindeki payi yUzde 20 oraninda
dUsmUstir. Son olarak Singapur Para Kurulu 2013 yilinin Subat ayinda kredi bUyUmesini ve enflasyonu
baskilamak amaciyla tagit kredileri icin KTO uygulamasini baslatmistir. Bu uygulama sonucu 2013 UcUncU
ceyrek itibanyla Singapur'daki foplam tasit kredisi stoku 13,8 milyar dolardan 12,7 milyar dolara dusmuUstUr.
Bu bilgilerin 1siginda, tasit kredileri icin BDDK farafindan getirilen KTO uygulamasinin etkilerinin de Ulkemizde

konut kredilerinde tecribe edilen etkilere paralel olarak yavaslatici ydnde olmasi beklenmektedir.

DUnyo genelinde politika yapicilar farafindan kredi karti kullanimina yonelik dizenlemeler vade sUresi
gbzeterek yapilmasa da, cesitli Ulkelerde farklh uygulamalar bulunmaktadir. Malezya Merkez Bankasi 2011
yilinin mart ayinda belli bir gelir dizeyinin altindakiler icin kredi karti sayisinda ve kredi kartlannin limitleriyle
alakali sinilramalar getirmistir. 2011 yil sonu itibarnyla kredi karti borcunu erteleyenlerdeki bUyUime orani yUzde
20,3'ten yUzde 11,9'a dusmustUr. Brezilya Merkez Bankasi ise 2010 yilinin aralik ayinda kredi kartlannin
minimum 6deme miktanni yUkseltmis ve uzun vadeli bireysel krediler icin sermaye yUkUmlOlUklerini artirmistir.
Bu politikalarn katkisi ile 1 yil icinde bireysel kredi bUyUmesi yUzde 22'den yUzde 11'e dUsmuUstUr. Singapur
Para Kurulu 2009 yilinin mart ayinda kredi karti sahibi olmak icin gerekli minimum geliri artirmis, bireyler igin
toplam teminatsiz kredi miktanni geliin 4 kah olarak belilemistir. Ulke &rneklerinde gérilen sonuclara
dayanarak BDDK'nin kredi kartlan igin yOrorige koydugu dizenlemelerin kredi karti kullanim artis hizini

dUsUrGcU yonde etki yapmasi degerlendirimektedir.

Sonug olarak, Bankacilk Dizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan 31 Aralik 2013 tarihinde yapilan
dUzenlemelerin tUketici kredisi artis hizini yavaslatmasi ve finansal istikran destekleyici yonde etkilemesi

beklenmektedir.

Tablo 1: Akademik Yazindaki Bulgular

Politika sayesinde balon olusma ihtimali dUsmUs ve
konut fiyatlanndaki hareketlerin reel ekonomiye olan
etkisi azalmistir.

Hong Kong konut piyasasindaki kredi teminat

Funke ve Paetz 2012 e oren
orani politikasinin etkinligi

Kore konut piyasasindaki KTO ve BGO Konut piyasasindaki alim satim aktivitesi dUserken
Igan ve Kang 2011 . X N
uygulamalarinin etkisi konut fiyatlanndaki artis hizi yavaslamistir.
wong, Fong. L 5511 13 gikede KTO'nun konut fiyatianna olan etkisi o Yygulayan Ulkelerde konuf kredisindeki
ve Cho temerride dUsme orani azalmistir.
Kuttner ve Shim 2013 5? Ulkede molfr'o ihtiyati tedbirlerin konut KT__O“ve BGO polmkolorl konut kredisi bUyUmesini
piyasasina etkisi dUsUrmektedir.

Tablo 2: Bireysel TUketici Krediler Uzerine Uygulanan Politika Ornekleri

Kredi kartlannin minimum édeme miktarinin

Brezilya 2010 Bireysel kredi bUyUmesinde yUzde 11 azalma
artinimasi

Malezya 2011 Kreld! korf! SERED o HAHIAD S ETE Kredi karti TGA oraninda yUzde 8 azalma
getirimesi

. Uzun vadeli tasit kredilerinin Uzun vadeli tagsit kredisinin toplam tasit kredilerine olan

Brezilya 2010 g S -
yUkUmIGIUklerinin artinimasi oraninda yUzde 20 dUsUs

Endonezya 2012 ;Csflitri:(r:qeeililen IR (O eV TmeER Tasit kredileri bUyUme oraninda yizde 15 dUsUs

. Tasit kredileri icin KTO uygulamasina L w -
Singapur 2013 baslanmas! Tasit kredisi stokunda yiUzde 8 dusUs
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6. Kamu Maliyesi

Faiz disi harcamalarda yasanan arhs egdilimine karsin bUtge gelirlerinin harcamalara kiyasla daha hizli
yUkselmesi sonucu, 2013 yilinda bUtge performansi gecen yla gére daha olumlu bir seyir izlemistir. Faiz disi
harcamalar icinde &zellikle kamu yatinm harcamalarindaki artis dikkat cekerken, gelir tarafinda hem vergi
gelirlerinin hem de &zellestirme gibi vergi disi gelir unsurlannin yUkseldigi gérilmektedir. 2012 yilinin Eyldl ayinda
ve 2013 yilinin basinda gerceklestirilen vergi dizenlemeleri ¢ercevesinde bazi vergi oranlarninin artinimasi,
TEDAS ve BOTAS'tan gecgmis yillar vergi borglanna mahsuben baz tahsilatlann yapilmis olmasi ve i¢ talepteki
canlanmayla birlikte tUketime dayall vergilerin yUkselmesi, vergi geliflerindeki artisa dnemli dlcUde katkida

bulunmustur.

BUtce performansinda 2013 yilinda gdzlenen iyilesmede sUrekliik arz etmeyen bir defaya mahsus
gelierin dnemli bir rolU bulunmaktadir. Bu nedenle, 2014 yilinda bir dnceki ylla gére bitce aciklannin bir
miktar artmasi ve faiz disi bUtce fazlasinin ise azalmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, konjonkturel efkileri ve
bir defaya mahsus gelirleri dikkate alan yapisal faiz disi biUtce fazlasi itibanyla, 2014 yilinda temkinli mali
durusun devam edecegi ve orta vadeli program suresince de bir miktar mali sikilasma &ngdroldugu

anlasiimaktadir (Kutu 6.1).

3) 2014-2016 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program dénemi boyunca temkinli mali durusun devam
edecegdi ve mali uyumun O&zellikle faiz disi harcamalan kontrol alfiinda tutmak suretiyle saglanacagi
ongoérulmektedir. Bu durumun, TCMB'nin uyguladigi politikalan destekleyerek makroekonomik istikran
saglamaya katkida bulunmasi beklenmektedir. Bu nedenle, maliye politikasi uygulamalannin Orta Vadeli

Programda 6ngorilen ¢cerceveye uygun olarak yUrGtilmesi &nem arz etmektedir.

6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim bUtcesi 2013 yiinda 18,4 milyar TL acik vermis, faiz disi butce fazlasi ise 31,5 milyar TL
olarak gergeklesmistir (Tablo 6.1.1). 2012 yili ile karsilashnidiginda bUtgce dengesinin dnemli bUyUklUkte iyilestigi
gorulmektedir. Faiz disi giderlerde yllsonu hedefinin Uzerinde bir artis kaydedilmesine karsin, faiz giderlerinin
goreli olarak dUsUk oranda artmasi merkezi ydnetim bUtce giderlerindeki arhgi bir miktar sinirlamistir. 2013
yilinda hedefin Uzerinde bitce performansi gosteriimesinde, tUketime dayall vergi gelirlerindeki yUksek tahsilat

ve Ozellestirme geliflerindeki artisin belirleyici oldugu gérilmektedir.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Orani Gerceklesme / BUtce
2012 2013 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Yonetim BUtge Giderleri 361.,9 4079 12,7 101,0
Faiz Giderleri 48,4 50,0 32 94,3
Faiz Harig BUtce Giderleri 313.5 357.9 14,2 102,0
Merkezi Yonetim BUtge Gelirleri 332,5 389,4 171 105,2

1. Vergi Gelirleri 278.8 326,1 17.0 102,6

II. Vergi Disi Gelirler 41,8 50,0 19.7 1157
Bitgce Dengesi -29.4 -18.4 -37.3 54,3
Faiz Disi Denge 19,0 31,5 65,9 165,46

Kaynak: Maliye Bakanlidi.

2012 yilinda vergi gelirlerindeki yavaslama ve faiz disi harcamalardaki hizianma egilimi netficesinde
yUkselen merkezi ydnetim bUtce aciginin GSYiH'ye oraninin, 2013 yiinda yUzde 1,2'ye disecedi tahmin

edilmektedir (Grafik 6.1.1). Faiz disi bUtce fazlasinin GSYiH'ye orani ise, 2012 yilinin Uclncl ceyredinde
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goérdigu yUzde 1,1 oranindaki dUsUk seviyeden sonra artmaya baslamistir. S6z konusu oranin 2013 yilinda

yUzde 2 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Digl
(Yilliklandinlmis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) Harcamalar
(Yilliklandinlmis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
- Butce Dengesi mFaiz Digi Bltge Dengesi - 26 - m Biitge Gelirleri = Faiz Digi Harcamalar 26
5 A 5 24 - t 24
A (11111 _
1 II""'""""" Yool L 20
-1 -1
18 - r 18
-3 -3
5 | 5 16 A L 16
74 -7 14 14
1|213]a|1]2]3]a|1]2]3]a|1]2]3]4] 1]2[3]a1]2]3]a]1]2|shs 1|2]afa]1]2]3[al1]2[3]a]1]2]3]a]1]2]3]]1]2[3]a[]2] sl
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

* 2013 yilinin son geyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanlidi.

2009 yilinda kuresel ekonomik krizin TUrkiye ekonomisine olumsuz yansimalarni sinlamak amaciyla
hayata gecirlen mali dnlemlerin etkisiyle belirgin olarak artan merkezi yénetim faiz disi harcamalarnin
GSYiH'ye orani izieyen yillarda azalma egilimine girmis ve 2011 yilinin Ucincl ceyredinde yizde 20,9 oraninda
gerceklesmistir. 2011 yilinin son ¢eyreginden ifibaren belirgin bir artis egilimine giren merkezi yénetim faiz disi
harcamalannin GSYiH'ye oraninin, 2013 yili sonunda yUzde 23’e yUkseldidi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).
Diger yandan, merkezi yénetim bUtce geliferinin GSYiH'ye oraninin, 2012 yili Eyl0l ayinda ve 2013 yili Ocak
ayinda gerceklestirilen vergi dizenlemelerinin ve iktisadi faaliyetteki goreli hizianmanin etkisiyle, 2013 yilsonu

ifibanyla yizde 25 oranina ¢ikacag beklenmektedir.

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar (Milyar TL)
Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2012 2013 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Harig Biutge Giderleri 313,5 357,9 14,2 102,0
1. Personel Giderleri 86,5 96,2 11.3 99.0
2. SGK Devlet Primi Giderleri 14,7 16.3 10,7 97.1
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 32,9 36.3 10.3 108.4
4. Cari Transferler 129.5 148,7 14,9 98,3
a) Gorev Zararlan 39 4,1 4,2 91,1
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 63,7 718 12,7 98.5
c) Tarnmsal Destekleme Odemeleri 7.6 8,7 15,0 96.8
d) Gelirden Ayrilan Paylar 34,4 39.9 16,1 98,0
5. Sermaye Giderleri 34,4 43,6 26,9 130.2
6. Sermaye Transferleri 6,0 7.7 27.5 150,0
7.Bor¢ Verme 9.5 9.1 -4,6 81.8

Kaynak: Maliye Bakanlg.

Merkezi yonetim faiz disi bUtce giderlerinde 2012 yilinin ikinci yansindan itibaren kaydedilen yUksek artis
egdiliminin bir miktar hiz kaybetse de 2013 yiinda da sirdigu gorilmektedir. Bu cercevede, merkezi ydnetim

faiz digi bUtce giderleri 2013 yilinda dnceki ylla gore yUzde 14,2 oraninda artmistir (Tablo 6.1.2).

2013 yiinda faiz disi harcamalar igindeki ana kalemlerden cari transferler, personel giderleri ve mal ve
hizmet alim giderleri sirasiyla yizde 14,9, yUzde 11,3 ve yUzde 10,3 oraninda artmistir. Cari transferler igcinde
saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerinin artis orani goreli olarak yavas kalmis, tfanmsal destekleme
6demeleri ve gelirden ayrilan paylardaki artis ise cari transferlerdeki genel artis oranini yukar tasimistir. Diger

harcama kalemleri incelendiginde, 2013 yiinda sermaye giderlerindeki ve sermaye transferlerindeki yUksek
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oranli artislar gdze ¢arpmaktadir. Sermaye giderlerindeki yUzde 26,9 oranindaki artista yol yapim giderlerindeki

yUkselis etkili olmustur.

2013 yiinda merkezi ydnetim genel bitce gelirleri bir dnceki yila gére yizde 17,3 oraninda yUkselmistir
(Tablo 6.1.3). S6z konusu donemde vergi gelirleri yizde 17 oraninda, vergi disi gelirler ise yizde 19,7 oraninda

artis géstermistir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2012 2013 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitge Gelirleri 320,5 3761 17,3 104,1
I-Vergi Gelirleri 278,8 3261 17,0 102,6
Gelir Vergisi 56,5 63,8 12,9 101,7
Kurumlar Vergisi 29,0 29,0 -0,1 99.1
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 31,6 38,0 20,3 104,4
Ozel Tuketim Vergisi 71,7 85,5 19,2 102,8
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 50,0 62,7 25,5 102,5
II-Vergi Digi Gelirler 41,8 50,0 19.7 1157
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 14,0 14,3 2.3 156,7
Faizler, Paylar ve Cezalar 22,7 23,5 3.5 104,7
Sermaye Gelirleri 2,1 10,1 392,0 108.8

Kaynak: Maliye Bakanlig.

Vergi gelirleri, i¢ talepte gdzlenen canlanma, 2012 yilinin Eyldl ve 2013 yiinin Ocak ayinda alinan gelir
arfinci tedbirler ve BOTAS'In geciken 6demelerini dUzenli olarak yerine getfirmeye baslamasiyla birlikte olumlu
bir performans gdstermistir. Bu cercevede, 2013 yilinda tUketime dayall dolayl vergilerdeki yUksek oranli artislar
dikkati cekmektedir. Bu dénemde OTV tahsilatinda kaydedilen yizde 19,2 oranindaki artista petrol ve
dogalgaz Urinlerinden ve motorlu tasiftardan elde edilen OTV tahsilatlanndaki yUkselisler etkili olmustur.
Dahilde alnan KDV yuzde 20,3 oraninda artarken, ithalde alnan KDV'nin 2012 yiindaki duraklama

ddéneminden sonra 2013 yiinda BOTAS ddemelerinin de katkisiyla yizde 25,5 oraninda arttigr gérbimektedir.

Diger yandan, kamuoyunda vergi bangsi olarak bilinen 6111 sayili Kanun gergevesinde tahsil edilen
genel bUtge vergi gelirleri, fesebbUs mUlkiyet gelirleri ile faiz, pay ve ceza gelirleri toplami 2013 yilsonu itibanyla
24,9 milyar TL'ye ulasmistir. S6z konusu toplam tutann 13,3 milyar TL'si 2011 yiinda, 7,6 milyar TL'si 2012 yiinda, 4
milyar TL'si ise 2013 yiinda tahsil edilmisfir.

2013 yilinda vergi disi gelirleri olusturan ana kalemlerden sermaye gelirleri yUksek oranda artmig,
tesebbUs ve mulkiyet gelirleri ise sinifi oranda yUkselmistir. Sermaye gelirlerinde gdzlenen hizli yUkselis esas
olarak ozellestirme geliflerindeki ve tasinmaz mal satisi gelilerindeki arfistan kaynaklanmistir. TesebbUs ve
mUlkiyet gelirlerindeki artisin sinirli kalmasinda ise Merkez Bankasi karindan bUtgeye aktanlan tutann azalmasi

belirleyici olmustur.

2011 yilinin OgUNcU ¢geyreginden ifibaren yavaslamaya baslayan reel vergi gelirlerindeki yilik artis orani,
2012 yiinda i¢ ve dis talep arasinda yasanan dengelenme ve baz efkisiyle birlikte 2012 yilinin ikinci ve G¢gUnci
ceyreginde negatif degerler almistir. 2012 yilinin EylUl ayinda baz vergi oranlannda gergeklestirilen artigslar ve
baz efkisiyle birlikte yeniden porzitif degerler aimaya baslayan reel vergi gelirlerindeki yilik arfis orani 2013 yilinin
son ceyreginde yUzde 4 olarak gerceklesmistir. 2013 yilinin ikinci yansinda reel vergi gelirlerinde artis

kaydedilmesine karsin, artis hiznin ilkk yanya gére yavasladigi géze ¢carpmaktadir (Grafik 6.1.3).

2012 yilindaki ic ve dis talep arasindaki dengelenmeden olumsuz yonde etkilenen vergi kalemlerinin

basinda tUketime dayal vergiler gelmektedir. S6z konusu vergiler 2012 yilinin ilkk G¢ ¢eyreginde son derece
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olumsuz bir performans sergilerken son ¢eyrekte lehte isleyen baz etkisi ve vergi tedbirlerinin etkisiyle dnemli
oranda artiglar gergeklestirmistir. 2013 yilinin tamami degerlendirildiginde, Ocak ayinda hayata gecirilen vergi
dUzenlemeleri, iktisadi faaliyetteki goreli canlanma ve BOTAS ddemelerinin de katkisiyla tUketime dayal
vergilerdeki hizZlanma egiliminin giclendigi gorbimektedir. 2013 yilinin son ¢eyreginde ise dnceki yilin ayni
doénemine goére dahilde alinan KDV'nin ve ithalde alinan KDV'nin sirastyla yUzde 11,6 ve yUzde 6,5 oraninda
arthdr goérilmektedir. OTV'nin ise baz etkisi nedeniyle reel olarak yizde 0,7 oraninda geriledigi goze
carpmaktadir (Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3. Grafik 6.1.4.
Reel Vergi Gelirleri Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
u Reel Dahilde Alinan KDV Gelirleri

25 1 © 25 607 wReel OTV Gelirleri r 60
20 4 L 20 50 | ®Reel Ithalde Alinan KDV Gelirleri r 50

40 4 r 40
15 4 15

30 4 I 30
10 1 F10 20 4 + 20
5 4 [/\ ‘5 10 1 L 10
0 N 0 01 ro
5\1 v s 104 L -10
i i 20 - -20

-10 4 F-10

-15 [ -15  -40 | b -40

12f3fa
2013

1alafa
2012

12f3fa
2011

1la3fa
2010

12f3fa
2009

123fa
2008

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2013 2007

1‘2‘3‘4
2012

1‘2‘3‘4
2011

1‘2‘3‘4
2010

1‘2‘3‘4
2009

1‘2‘3‘4
2008

1‘2‘3‘4
2007

Kaynak: Maliye Bakanlid.
6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

Kamu borg¢ stoku gdstergelerinin, 2013 yilinda olumlu bir gérinim sergiledigi gérUimektedir. Toplam
kamu net borc stokunun GSYIH'ye orani azalmaya devam etmis ve borc stokunun ortalama vadesi belirgin

sekilde uzamustir.

Merkezi ydonetim borg stoku, 2013 yill sonunda 585,7 milyar TL seviyesine yUkselmistir (Grafik 6.2.1).
Toplam kamu net borc stokunun GSYiH'ye orani 2013 yilinin UcUncU ceyredi itibanyla bir énceki yil sonuna
gére 3,9 puan azalirken, AB tanimli genel ydnetim nominal borg stokunun GSYiH'ye orani 0,3 puan artmistir!
(Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
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* TCMB hesaplamasi. Borg stokunun GSYiH'ye oranlan 2013 yilinin Gcincl ceyredi itibanyladir.
** YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stoku ile ddviz cinsi ve dévize endeksli i¢c borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarligi.

TTCMB hesaplamasi.

76 Enflasyon Raporu 2014-|



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Hazine'nin, kamu borg stokunun likidite ve faiz oranina olan duyarliligini azaltma yénindeki borglanma
stratejisi, 2013 yili itibanyla devam etmektedir. Diger yandan, sabit getirili bor¢ senetlerinin toplam borg stoku
icindeki payinda 2012 yili sonuna gére azalma oldugu gdrilmektedir (Grafik 6.2.2). ic borclanmanin déviz ve
faiz yapisini inceledigimizde, 2013 yilinda sabit faizli bor¢clanmanin payinin bir énceki yila gére azaldid,
degisken faizli borclanmanin payinin ise bir miktar arthgr géze carpmaktadir. Kamu mevduatinin aylik
ortalama borg servisini karslama orani yUzde 356,8 dUzeyinde gergeklesmistir. Nakit ic borglanmanin ortalama
vadesinin 2012 yili ortalamasina goére belirgin olarak artmasiyla birlikte, ic bor¢ stokunun vadeye kalan
ortalama suresi de &Snemli bir artis kaydederek 46,9 aya cikmistir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla
gergeklestiriien dis borclanmanin tutan ise 6,2 milyar ABD dolan olup, s6z konusu borclanmanin ortalama
vadesi 13,7 yil olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.

Nakit ic Bor¢clanmanin Ortalama Vadesi ve ic Borg Tahvil ihraci Yoluyla Borclanma
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*ligili yilda yapilan toplam dis borglanma miktarini gdstermektedir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidr.

ic borc cevirme orani, 2013 yilinin Kasim ayi sonunda yUzde 86 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5). 2009
yilinin basindan 2011 yiinin basina kadar hizll bir dGsts egilimi gésteren iskontolu hazine bonosu ihalelerinde
gergeklesen ortalama reel faiz orani2 ise, 2012 yili sonlan ve 2013 yil baslarnnda gérdigu sifira yakin dUsik
seviyelerden son dénemdeki kiUresel finansal dalgalanmalar ve femkinli para politikasi durusu sonucu

yUkselmistir (Grafik 6.2.6).

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

2 Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptdi TL cinsi kuponsuz senet inalesinde kabul edilen ortalama yillik bilesik faiz orani) gelecek on
iki aylik TUFE beklentisinden (TCMB Beklenti Anketi) anndinimasi suretiyle hesaplanmistir.
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Yapisal Butgce Dengesi ve Mali Durus

Yoplsol bUtce dengesi, gergeklesen milli gelirin potansiyel Uretim seviyesine esit olmasi durumunda olusacak
olan bUtce dengesidir ve devresel dalgalanmalara duyarll olan buUtce unsurlannin gerceklesen butce
dengesinden cikanimasi ile elde edilmektedir. Bu kutuda da amaclanan, TUrkiye'de 2007-2016 ddénemi
ifibanyla Merkezi Yénetim yapisal faiz disi bUtce dengesini hesaplayarak konjonkturel etkileri ve bir defaya

mahsus gelirleri de dikkate alan bir yaklasim ¢cercevesinde mali durusu ortaya koymakfir.

Bu kutuda, Cebi ve Ozlale (2011) calismasi esas alinarak OECD ydntemi cercevesinde yapisal faiz disi bitce
dengesi hesaplamasi yapiimishrs. Bununla birlikte bu kutuda Cebi ve Ozlale (2011) calismasindan farkl
olarak yapisal biutce dengesi hesaplamalannda streklilik arz etmeyen bir defaya mahsus gelirler (one-off
revenues) kapsam disi futulmustur. Ayrica, Cebi ve Ozlale (2011) calismasina gére bu kutuda getirilen bir
diger yenilik, uluslararasi ticaret ve muamelelerden alinan vergiler (ithalde alinan KDV, gUmrUk vergisi) icin
yapisal vergi unsurlan hesaplanirken ithalat aciginin da dikkate alinmasi olmustur4. Diger yandan, Cebi ve
Ozlale (2011) calismasina benzer sekilde dolayl vergiler icin (uluslararasi ticaret ve muamelelerden alinan
vergiler hari¢c dolayl vergiler) tUketim acigi dikkate alinrken dolaysiz vergiler icin ise (gelir vergisi ve kurumlar

vergisi) Uretim acigi baz alinarak yapisal butce vergi gelirleri hesaplanmistirs.
Bir Defaya Mahsus Gelirler

Yoplsol faiz disi bUtce dengesi hesaplanirken bUyUk olgekli, etkisi bir veya birkac yila yayilan bir defaya
mahsus bazi gelir unsurlan kapsam digi futulmustur. Béylece, mali performansi degerlendirmede konjonktUrel
etkilerin yani sira bir defaya mahsus gelir unsurlannin da ayiklanmasinin daha saglikli bir yaklasimla mali
durusun orfaya konulmasina yardmci olacagl dustnulmektediré. Bir defaya mahsus gelir unsurlan
belirlenirken 2007 - 2016 ddénemi itibanyla 6zellestirme gelirleri, TCMB kér fransferleri, kamu bankalanndan
temettU gelirleri, 3. nesil GSM satis gelirleri, 5811 sayili “Bazi Varliklarn Milli Ekonomiye Kazandinimasi Hakkinda
Kanun™ (Varlik Bangi) ve 6111 Sayill Bazi Alacaklann Yeniden Yapilandinimasi Hakkinda Kanun (Vergi Barisi)
cercevesinde tahsil edilen net vergi gelirleri, 2B sahis gelirleri ve eneriji KiT'lerinin (BOTAS ve TEDAS) gecmis
yillar vergi borglanna mahsuben yaptgdi tahsilatiar dikkate alinmistir’. Kiresel finansal krizin yurt ici ekonomiye
olan olumsuz eftkilerini hafifletmek amaciyla alinan ihtiyari (istege bagl) mali tedbirler bir defaya mahsus

6nlem olarak degerlendiriimemis ve yapisal faiz disi bitgce dengesi hesabinda kapsam disi futulmamustir.

3 Yapisal bUtce dengesinin hesaplanmasina iliskin detayl bilgi (Cebi,C., U. Ozlale, Turkiye'de Yapisal Bitce Dengesi ve Mali Durus”, TCMB Calisma
Tebligi No11/11) isimli galismada bulunabilir.

4 Cebive Ozlale (2011)'de yapisal vergi gelirleri hesaplanirken Uretim aciginin yani sira icerik etkisini de (composition effect) dikkate alacak sekilde
tUketim kaynakl dolayl vergiler i¢in tUketim agigr da kullanilimistir.

5 Uretim acidi, tUketim acigi ve ithalat acigi hesaplanirken Hodrick- Prescott (HP) yéntemi kullanilmigtr.

6 Yapisal faiz disi bUtge dengesi hesaplanirken gelirlerin yani sira faiz disi harcamalar igcinde yer alan bir defaya mahsus bazi harcama kalemlerinin
de ayklanmasi 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede, deprem, sel gibi dogal afetler sonucu yapilan gegici nitelikteki harcamalar ile savas vb
nedenlerle komsu Ulkelerden gelen multecilere yapilan harcamalarn da kapsam digi tutulmasi gerekmektedir. Ancak, buradaki hesaplamalarda
bu harcama kalemlerine iliskin resmi belgelerde ilgili yillara ait kapsamli bilgi bulunamadigindan dolay bu t0r gegici harcama kalemleri analizden
dislanamamustir.

7 Ozellestirme gelirleri, TCMB kar transferleri ve kamu bankalanndan temetty gelirleri, 3. Nesil GSM satis gelirleri ile ilgili veriler Hazine MUstesarligi
farafindan yayinlanan “Merkezi Yénetim BUtcesi Program Tanimli Faiz Disi Denge” tablosundan alinmistir. 5811 sayill “Bazi Varliklann Milli Ekonomiye
Kazandinimasi Hakkinda Kanun™ kapsaminda yapilan tahsilata ve 2B satislanndan elde edilen gelirlere iliskin veriler Maliye Bakanhigr tarafindan
yayinlanan “Kamu Hesaplan Bilteninden” alinmistir. 6111 sayill Bazi Alacaklann Yeniden Yapilandinimasi Hakkinda Kanun kapsaminda 2011 yili ve
sonrasinda tahsil edilen net gelirlere iliskin veriler ile BOTAS ve TEDAS'In 2013 yiinda gec¢mis yillar vergi borclanna mahsuben yapmis oldugu
ddemelere iliskin bilgiler Kalkinma Bakanligr tarafindan hazilanan “Yillik Programlardan™ alinmistir. Orta Vadeli Program dénemi olan 2014-2016
yillannda bir defaya mahsus gelilerden gelmesi beklenen tahsilata iliskin bilgi “2014 Yili Merkezi Yonetim BUtce Kanununa bagdl “B cetvelinden”
alinmustir.
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Yapisal Faiz Digi Bitce Dengesi: Bulgular ve Degerlendirme

Bu calismada, 2007-2016 donemi itibanyla Merkezi Yonetim yapisal faiz disi bUtce fazlasi hesaplanmistir.
2013 — 2016 donemine iliskin yapisal faiz disi butce fazlasi hesaplanirken Orta Vadeli Program’da sunulan
makro cerceve esas alinmistir. Grafik 1'de 2007 — 2016 dénemi itibanyla gerceklesen Merkezi Yonetim bUtce
faiz disi fazlasinin Gayri Safi Yurt Ici Hasllaya (GSYIH) orani, yapisal faiz disi bUtce fazlasinin potansiyel
GSYIH'ye orani ve bir defaya mahsus gelirlerin GSYIH'ye orani yer aimaktadir. Gerceklesen faiz disi bUtce
fazlasinin yapisal faiz disi butce fazlasina goére dalgall bir yapr sergiledigi gézlenmektedir. KonjonktUrel
etkilerden ve bir defaya mahsus gelirlerden anndinimis yapisal bitce faiz disi fazlasinin ise kiresel finansal kriz

sonrasi dénemde istikrarli bir yapi gésterdigi gdzlenmektedir.

Grafik 1. Merkezi Yonetim Yapisal Faiz Disi BUtce Fazlasi

Bir Defaya Mahsus Gelirler / GSYIH

5 Yapisal Faiz Disi Fazla / Potansiyel GSYIH r5
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Kuresel finansal krizin yurt ici ekonomiye olan olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla 2008/2009 déneminde
alinan ihtiyari mali tedbirler sayesinde (gegici vergi indirimleri ve baz kamu harcamalarinin artinimasi) yapisal
faiz disi butce fazlasi dusmUs ancak bu dusus gerceklesen faiz disi butce fazlasi kadar belirgin bir nitelik arz
etmemistir (Grafik 1). KUresel kriz dncesi donemde saglanmis olan mali alan (gérece yUksek faiz disi bUtce
fazlalan ve dusuk borc stoku seviyeleri), kriz doneminde maliye politikasi araclannin ekonomik istikran
saglayacak sekilde akfif olarak kullaniimasina imkan tanimistir. Bununla birlikte, 2009 yilinda uygulanan
doéngu karsifi genisleyici maliye politikalan (counter - cyclical fiscal policy) sonucu butce aciklan artmis ve

borg stoku yUkselmistir.

Kuresel finansal krizi takip eden dénemde yapisal faiz disi butce fazlasinin sinirl bir arfma egilimi tasidigr ve
malli disiplinin tekrar tesis ediimeye ¢alisildigr gdzZlenmektedir. Bir baska ifade ile kiresel kriz sonrasi ddnemde
maliye politikasinda sinirli bir siklasma gdézlenmis ve genel olarak nétr bir maliye politikasi uygulanmistir. 2014
— 2016 yillanni kapsayan Orta Vadeli Program dénemi boyunca da temkinli mali durusun devam etmesi ve
bu durumun TCMB'nin uyguladigi politikalan destekleyerek makroekonomik istikrara katkida bulunmasi
beklenmektedir (Grafik 1).

Kaynakga

Cebi C. & Ozale U. (2011), “Turkiye'de Yapisal BUtce Dengesi ve Mali Durus”, TCMB Calisma Tebligi
No: 11/11.
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7. Orta Vadeli Ongbriler

Bu bdlUmde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve ¢kt acig tahminleri ile para politikasi géronimu énimizdeki U¢ yilik dénemi kapsayacak

sekilde sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar

Finansal Kosullar

2013 yilinin son c¢eyreginde, ABD'de nicel genisleme politikalanndan kademeli ¢ikis stratejisinin
uygulamaya konacaginin agiklanmasinin  etkisiyle bUyUme performanslan da goérece zayif seyreden
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan devam etmistir. Nitekim TUrkiye icin hesaplanan finansal kosullar
endeksi, 6zellikle son ceyrekte zayflayan sermaye akimlarna bagdl olarak finansal kosullann daha siki bir
konuma geldigini géstermektedir (Grafik 5.1 ve 5.2). Bu gelismeler paralelinde bir énceki Rapor dénemine

gore faizlerin tUM vadelerde arhis gosterdigi gézZlenmektedir (Grafik 5.1.33).
Enflasyon

2013 yil sonu tUkeftici enflasyonu yuzde 7,4 oraninda gercekleserek hem Ekim Enflasyon Raporu
tahminlerinin hem de enflasyon hedefi etrafindaki belirsizik araliginin Uzerinde kalmistir. Bu gelismede, Turk

lirasinda gbzlenen deger kaybi ve gida fiyatlanndaki artis efkili olmustur (Kutu 7.1).

Enflasyonun yilin son ¢eyregindeki seyrinde gida fiyatlan belirleyici olmus, Ekim ayinda yizde 7,0 olarak
varsayilan 2013 yil sonu gida fiyat enflasyonu yuzde 9,7 olarak gerceklesmistir. Bu grupta gdzlenen olumsuz
fiyat hareketleri ve tarihsel ortalamalar dikkate alinarak 2014 yil sonu gida fiyat artis oranina dair varsayim
yUzde 8 dUzeyine cekilmistir. Bu gUncellemenin 2014 yil sonu enflasyon tahminine etkisi yaklasik 0,3 puan yukan

yonlU olmustur.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Ekim 2013 Ocak 2014

2013 C3 -1,90 -1,70
Ciktt Agigi

2013 C4 -1,42 -1,50
Gida Fiyat Enflasyonu
(Yilsonu YUzde Degisim) 2014-2016 7.0 80
ithalat Fiyatlan 2014 04 0.0
(ABD dolar, Yilik Ortalama Yizde Degisim) ' :
Petrol Fiyatlan 2014 105 105
(Ortalama, ABD dolar)
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2014 23 2.4

(Yillk Ortalama YUzde Degisim)
Talep Kosullar

2013 yilinin UcUncU ceyreginde iktisadi faaliyet Ekim Enflasyon Raporu’nda belirtilen géronimle bUyUk
Olgide uyumlu gergeklesmistir. 2013 yill UgUncU ceyredi icin ¢kl agig sinirli bir miktar yukan yonld
guncellenmistir (Tablo 7.1.1). Mevsimsel etkilerden anndinimis veriler, ikfisadi faaliyette iiml bir artisa isaret

etmektedir. UcUncl ceyrekte &zel tiketim ve &zel yatirm biyUmeye olumiu katki saglarken, kamu kesimi
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dénemlik bazda negatif katki yapmistir. Dis talep tarafinda ise hem ihracatin hem de ithalatin daraldigr ancak

net ihracatin dénemlik bUyUmeye olumlu katki yaphdr gériimektedir.

2013 yili son geyregine iliskin dncU godstergeler iktisadi faaliyetin ihmli bir sekilde artmayi sirdirddguni
go6stermektedir. Dis talebe iliskin gostergeler ise, net ihracatin bUyUmeye pozitif katki sunduguna isaret
etmektedir. Ozellikle Euro Bdlgesi'nin ithalat talebinde gézlenen artis ediliminin istikrar kazanmasi olumlu bir
gelisme olarak degerlendirimektedir. Buna karsilik, inracat agirlikl kiresel iktisadi faaliyet endeksinde bir dnceki

Rapor dénemine kiyasla heniz dnemli bir degisiklik gdzZlenmemektedir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1.
Inracat Agirlikli KUresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2008C2=100)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2013 ve Ocak 2014 BUltenleri.

ithalat Fiyatlan

Yilin son ceyreginde ithalat fiyatlan Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki varsayimlann bir miktar altinda
seyrederken, pefrol fiyaflan dngdrilerle uyumlu gerceklesmistir (Grafik 7.1.2). 2014 yili ortalama ithalat fiyat
artisi varsayimi sinii 8lctde yukan yénli gincellenmistir. Ote yandan, 2014 yili ortalama petrol fiyatl varsayimi
icin Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki seviyeler korunmustur. Bu varsayimlar 2014 yilinda enflasyon Uzerinde ithalat

fiyatlan kaynakli &nemli bir baski beklenmedigine isaret etmektedir (Tablo 7.1.1).

Grafik 7.1.2.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlarindaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolarn/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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ceeesses Ocak 2014
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Ocak ayr basinda otomobil ve titUn fiyatlannda yapilan vergi ayarlamalannin 2014 yil sonu
enflasyonunu yaklasik 0,5 puan artinci ydnde etkileyecegdi &ngdrilmektedir. Bu fiyatlarda yilin geri kalaninda
ek bir dizenleme olmayacagi, elekirik ve dogalgaz fiyatlannda ise enflasyon hedefiyle uyumlu arfislar olacagi

varsayllmaktadir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin 2014-2016 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlar temel alinmistir. Bu gercevede, temkinli mali durusun devam edecegi ve faiz disi harcamalarin

kontrol alfinda tutulacagr varsayilmigtir.

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki temkinli durusun korunarak likidite politikasinin
genel olarak siki tutuldugu ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bOyUme oraninin 2014
yilinin ikinci  yansindan itibaren yUzde 15 referans degerine yakinsadigi varsayilmistr. Bu cercevede
enflasyonun, ylUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 5,2 ile yUzde 8 araliginda (orta noktasi yUzde 6,6),
2015 yili sonunda ise yUzde 3,1 ile yUzde 6,9 araliginda (orta noktasi yUzde 5) gerceklesecegdi tahmin

edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagdi 6ngdériimektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

Kisa vadede enflasyonun yapilan vergi ayarlamalarina ve déviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine
bagl olarak bir stre daha dalgali bir seyir izieyecegdi ve yUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde olacagdi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun bu seyrinde baz etkileri de 6nemli rol oynamaktadir (Kutu 3.1) Yilin ikinci
yansindan itibaren enflasyonun dismeye baslayacagdl ve yil sonunda yUzde 6,6 diuzeyine inecegi tahmin

edilmektedir (Grafik 7.2.2).

Ekim Enflasyon Raporu’'na goére 2014 yil sonu enflasyon tahmini 1,3 puan yukan yénlG gincellenmistir.
Bu gUncellemenin 0,3 puani yil sonu gida enflasyon varsayiminin yukarn gekilmesinden kaynaklanmigtir. Ocak
ayinda yapilan vergi ayarlamalan ise yil sonu enflasyonuna 0,5 puan civannda yukan yénlU bir katk

yapacaktir. Ayrica, déviz kurunda Ekim Enflasyon Raporu sonrasindaki dénemde yurt disi gelismelere bagli
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olarak meydana gelen degdisimin 2014 yil sonu enflasyonuna 0,5 puan civarinda yuUkseltici etki yapmasi
beklenmektedir.

Grafik 7.2.3'de ¢kt acigi tahminlerindeki gincelleme sunulmaktadir. 2013 UgUncU ceyredine iliskin
aciklanan milli gelir verileri Ekim Enflasyon Raporu’na gére sinirli bir oranda daha olumlu gerceklesmistir. Bu
dogrultuda bu dénem icin cikti agigr bir miktar yukan gincellenmistir. 2014 yili igin ise, yakin déneme dair

veriler ve belirsizlik artisi dogrultusunda cikfi agig tahminleri bir miktar asagr gekilmistir (Grafik 7.2.3).

Ekim 2013 Enflasyon Raporu ve Ocak 2014 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontrold disindaki  kalemlerde éngdérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Bu cercevede, islenmemis
gida ile t0tUn ve alkolll icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminler Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu
sekilde hesaplanan enflasyon gdstergesinin 2014 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren kademeli bir dUsus egilimi
gOstererek orta vadede yUzde 4,5 civannda istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TUtOn** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**T0t0n: Alkolll icecekler ve t0t0UN.
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentfileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézZlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalan, gecici fiyat
dalgalanmalanndan ziyade enflasyonun orta vadeli egdilimine odaklanmalarn bUylk dnem tasimaktadir. Bu
cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi birimlerin
enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi é&nem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren katiimcilann 12 ve 24
ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde seyrettigi gdézlenmektedir
(Tablo 7.2.1). Aynica enflasyon beklentilerinin Ekim ayina kiyasla yUkselmis olmasi beklentilerin yakindan takip

edilmesini gerekli kimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2014 Yil sonu 6,6 7.4 50
12 Ay Sonrasi 6.4 7.1 50
24 Ay Sonrasl 50 6,5 5.0

‘Ocak ayi anket verileri.
"2014-2016 ddénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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Kutu
7.1

2013 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin Kaynaklari

2013 yil sonu enflasyon tahminlerine iliskin gincellemelerde en dnemli rol oynayan unsurlann basinda déviz
kuru gelismeleri ile emtfia ve gida fiyatlan gelmistir. S6z konusu fiyatlardaki oynakhigin yUksek olmasi, yil
boyunca bu fiyatlara iliskin varsayimlarda dedisikliklere gidilmesine neden olmustur. 2013 yil sonunda
enflasyon yUzde 7,4 duUzeyine vyUkselerek Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmininin  Uzerinde

gergeklesmistir. Yillik enflasyonun seyrinde yil genelinde yUksek seyreden gida fiyatlan belirleyici olmustur.

TcMB'nin enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde yayinladigl raporlar araciligiyla kamuoyuna hesap
verme yUukimlolugu bulunmaktadir. S6z konusu yUkUmIUIUk cercevesinde bu kutuda 2013 yili boyunca yil

sonu enflasyon tahminlerinde yapilan degisiklikler ve nedenleri 6zetlenmektedir.
Ocak Enflasyon Raporu

Enflosyon tahminleri olusturulurken kredilerin yUzde 15 civannda bUyUyecedi ve reel efektif ddviz kurunda
6nemli bir degisim gdzlenmeyecegdi bir géronim temel alinmistir. 2013'0n ilk aylarnnda enflasyonun tGton
fiyat ayarlamalan nedeniyle siniri bir yUkselis gosterdikten sonra tekrar diUsUs edilimine girecedi
6ngdrtimustur. Bu dogrultuda, Ocak 2013 Enflasyon Raporu’nda 2013 yil sonu enflasyonu yUzde 5,3 olarak
fahmin edilmistir. Cekirdek enflasyon gdstergelerinin de 2013 sonu itibanyla yUzde 5'in altinda kalacagdi bir

cerceve belilenmistir.

Tablo.1. 2013 Yl icin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme
Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) 7.0 7.0 7.0 7.0 9.7
ihracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 1.7 1.6 1.2 12 1,2*
ithalat Fiyatlan
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) -0,2 -1.4 -1.3 -1.5 -1.,7*
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyat
(ABD dolarn) 108 103 107 109 109

* Ocak 2014 itibaryla tahminler.
Nisan Enflasyon Raporu

[ktisadi faaliyet, 2012 yili son ¢ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu’nda belirtilen gérinimden bir miktar daha
olumsuz gerceklesmistir. Ozel kesim yatinm ve tUketim talebi daralirken, biyimeye en yiksek katki net

ihracattan gelmisfir.

i§lenmemi§ gida fiyaflarnnin mevsimsel ortalamalannin Uzerinde seyretmesi ve t0ton UOrOnlerindeki fiyat
arhslarn, Nisan ayinda enflasyon tahmin patikasinin kisa vadede yukan yénli gincellenmesini gerektirmistir.
Ote yandan 2013 yili ilk ceyredinde petrol fiyatlarinda gézlenen olumlu seyre paralel olarak Ocak Enflasyon
Raporu’'nda 2013 yili icin 108 ABD dolan olarak belilenen vyilik ortalama pefrol fiyatlan varsayimi Nisan
Enflasyon Raporu’'nda 103 ABD dolarina cekilmistir (Tablo 1). Ayrica kUresel talebin bir miktar daha zayif
seyredecegi varsaylmistir. Emtia fiyatlannin gérOnUmunin ve kiresel bUyUmedeki zayif seyrin enflasyon
Uzerinde yarattigr olumlu katki ile gida fiyat hareketlerinden kaynaklanan yukar yonlu risklerin telafi edilecegi
degerlendirilerek 2013 yil sonu enflasyon tahmini degdistiiimemis, Ocak ayinda oldugu gibi yUzde 5,3 olarak

korunmustur.
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Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet, Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki éngérilerle uyumlu olarak ihmii artis
gbstermis olmakla birlikte, dis talep zayif seyrini korumustur. Bu ¢ergcevede ihracat agirlikl kiresel bUyUme
endeksi de sinirl dlcide asagr yonll gincellenmistir.  Ancak ic ve dis talep gelismeleri birlikte

degerlendirildiginde, 2013 yil sonu enflasyonunu etkilemeyecegdi tahmin edilmistir.

ikinci ceyrekte gdzlenen ddviz kuru hareketlerine bagl olarak TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlannda belirgin
bir artis gerceklesmistir. Ayrica, Nisan ayinda 103 ABD dolar olarak belilenen 2013 yili ortalama petrol fiyat
varsayimi, Temmuz ayinda yukan dogru guncellenerek 107 ABD dolarina yUkselfilmistir. Bu gelismeler 2013 yil
sonu enflasyon tahminini 0,8 puan yukar yonlU etkilemistir. Ayrica hizmet grubu fiyatlanndaki gelismeler de

2013 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan artfirmistir.

Yiin ikinci ceyreginde islenmemis gida fiyatlannda gdzlenen olumsuz seyrin ise gecici olacagr dustnulerek
yil sonu gida fiyat enflasyonu tahminleri degistirilmemistir. Sonug olarak, Temmuz 2013 Enflasyon Raporu’'nda
yer alan 2013 yil sonu enflasyon tahmini ithalat ve eneriji fiyatlanndaki gelismelere bagli olarak bir dnceki

rapora kiyasla 0,9 puan yukan ¢ekilmistir (Tablo 2).
Ekim Enflasyon Raporu

[ktisadi faaliyet, 2013 yilinin ikinci ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérinimden
daha gUclU seyretmistir. Bu nedenle, 2013 yili ikinci yansina ait ¢ikti acigr bir dSnceki Rapor'a goére yukar yonlU

guncellenmistir. Bu gincelleme 2013 yil sonu enflasyon fahminini 0,1 puan arttirmistir.

Yiin UgUncu ¢eyreginde petrol fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin bir miktar Uzerinde seyretmis,
bu gelismeler cercevesinde 2013 yili icin petrol fiyatlan varsayimi 107 ABD dolanndan 109 ABD dolarnna
cekilmistir. Diger yandan, ithalat fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin bir miktar alfinda seyretmis
ve ithalat fiyaflan asagdr yonld gincellenmistir (Tablo 1). Petrol ve ithalat fiyatlan genelinde yapilan bu

guncellemeler enflasyon tahminin 0.1 puan yUkseltici ydonde etkilemistir.

Yiin UcUncU ceyreginde klresel belirsizliklerin artmasi ile birlikte 2013 yil sonu enflasyon fahminininin
guncellemesinde en 6nemli etken kurdaki gelismeler olmustur. Bu gelismeler 2013 yil sonu enflasyon
tahminini 0,4 puan yuUkseltici yonde etkilemistir. Dolayisiyla Ekim ayinda yil sonu tahmininde yapilan 0,6
puanlik gincellemenin 0,5 puani kur gelismeleriyle beraber petrol ve emtia fiyatlanndan kaynaklanmaktadir
(Tablo 2).

Sonug olarak, temelde kurdaki deger kaybina ve bunun yaninda iktfisadi faaliyet ile petrol fiyatian

guncellemelerine bagl olarak 2013 yil sonu tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’'na kiyasla 0,6 puan yukar

cekilmistir.
Tablo 2. 2013 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Gincellemeler ve Kaynaklan

Ocak 13 Nisan 13 Temmuz 13 Ekim 13
Enflasyon Tahminleri (Yizde) 53 58 6,2 6,8
iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklar (puan katki)

Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki*
Gida 0.0 0.0 0.0 0.6
ithalat Fiyatlan ve Kur Etkisi -0,2 038 0.5 0,4
Enflasyonun Ana Egilimi 0,2 0,1 0.1 -0,1
Titin Fiyatlan** 0.0 0,0 0.0 -0.3
*Tahmin ile gerceklesme arasindaki farkin kaynaklarni géstermektedir. 2013 yil sonu enflasyonu yUzde 7,4 olarak
gerceklesmistir.

**AlkollU icecekler ve t0t0n Grinleri.
Kaynak: TCMB.
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2013 Yil Sonu Enflasyon Gergeklesmesi

2013 yilinin - son ¢eyreginde gida fiyatlanndaki gelismeler enflasyonun tahmin edilenin  Ustinde
gerceklesmesinde temel unsur olarak &n plana cikmistir. Ekim ayinda yUzde 7,0 olarak varsayllan 2013 vyil
sonu gida fiyat enflasyonu ylUzde 9,7 olarak gerceklesmistir. Bunda, &zellikle islenmemis gida fiyatlanndaki
gelismeler belireyici olmustur. Gida fiyatlannda 6ngérilerin étesindeki bu olumsuz seyir, Ekim Enflasyon
Raporu’'nda sunulan 2013 yil sonu tahmini (6.8) ile gerceklesme (7,4) arasindaki 0,6 puanlik farkin temel

belirleyicisi olmustur.

Yin son ceyredinde doviz kurundaki gelismeler, enflasyonu artinci yénde katki yapmistr. ithalat
fiyatlanndaki gelismelerle birlikte degerlendirildiginde ddviz kuru gelismeleri yil sonu enflasyon tahmini ile
gerceklesme arasindaki farkin 0,4 puanini aciklamaktadir (Tablo 2). Diger yandan, tGton GrGnlerinde 2011
Ekim ayinda ilan edilen vergi dizenlemelerine bagli olarak, 2013 yilinin baslarnnda alkollU igecekler ve t0tin
UrUnleri grubunda fiyatlann yUzde 15 oraninda arfacagdi varsayilmis ancak bu grupta yillk enflasyon yizde
10,5 olarak gercekleserek dngdrilerin altinda kalmistir. Bu gelisme yil sonu enflasyonu Uzerinde 0,3 puan
olumlu katkr yapmistir. Enflasyon gelismelerine olumlu katki yapan bir diger unsur da hizmet fiyatlanndaki
olumlu seyir olmustur. Bu iki etki ithalat fiyatlan ve ddviz kuru gelismelerinden kaynaklanan yukar yonlU etkiyi

telafi etmistir.

Grdfik 1. a: 2013 Yili Boyunca Cikti Acigi

Grafik 1.b: 2013 Yili Boyunca Enflasyon

Tahminindeki GUncellemeler

Tahminindeki GUncellemeler
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozeﬂe, 2013 yil sonuna dair enflasyon tahminlerinin ceyrekler arasinda farkllasmasinda gida fiyatlanndaki
ongortlemeyen hareketler, ithalat fiyatlan ile déviz kurundaki gelismeler etkili olmustur (Grafik 1.b). TCMB
enflasyon raporlan araciligyla tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklanni seffaf bir sekilde kamuoyuna

aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu dizenli olarak yerine getirmistir.
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