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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2015 yilinin U¢cUncU ¢eyreginde kiresel finans piyasalanndaki oynakliklar devam etmistir. Kiresel
para politikalarnna dair belirsizliklerin yani sira kUresel bUyUmeye dair endiseler bu dénemde &n plana
clkmistir. Bu gercevede, gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli faizlerin oynakligi yUksek seviyelerini korurken
belirsizik gdstergelerinde de artis yasanmistr (Grafik 1.1). UcUncl ceyrek sonu ve dérdincl ceyrek
baslarnda ise ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin ilk faiz arhisi karanni 6teleyecegine dair algilann
glclenmesi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin parasal genislemeye devam edebilecedini aciklamasi ve
Cin Merkez Bankasi'nin ekonomiyi destekleyici ydnde aldigi kararlar sonrasinda, finansal piyasalardaki

oynakliklar bir miktar gerilemistir.

Gelismekte olan Ulkelerin finansal varlk fiyatlan da bu dalgalanmalardan dnemli oranda
etkilenmistir. UcUncU ceyrekte, gelismekte olan Ulkelerin risk primi gdstergelerinde bozulmalar yasanmis,
uzun vadeli faiz oranlan yUkselmis ve yerel para birimleri deger kaybetmistir. Aynca, bu Ulkelere ydnelik
portfdy akimlar anilan ¢eyrekte son yillarin en zayif gérinUmuonU sergilemis ve kur oynakliklarn yine son
yllann en yUksek seviyesine ulasmistir (Grafik 1.2). DOrduncU c¢eyrek basinda ise kUresel finans
piyasalarinda gézlenen oynaklik azalisi ile birlikte, gelismekte olan Ulke finansal varlk fiyatlannda kismi
iyilesmeler yasanmustir. Risk primi gdstergeleri ile uzun vadeli faizlerde dususler gbzlenmis ve yerel para
birimleri deger kayiplarinin bir kismini geri almistir. KUresel iktisadi faaliyette 2014 yilindan beri yasanan
yavaslama egdilimi 2015 yili ikinci ceyreginde de surmustUr. Bu gelismede, Cin ve diger baz gelismekte
olan Ulkelerdeki yavaslama etkili olmustur. Kiresel iktisadi faaliyetteki bu zayif seyir sonucunda emtia

fiyatlarinda G¢UncU ¢ceyrekte dususler yasanmistir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
VIX ve ABD Faiz Oynakligi Endeksi Gelismekte Olan Ulkelere Portfdy Akimlan
(MOVE Endeksi) (Baz Puan) (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolan) ve
Doviz Kurlan Oynaklik Endeksi (JPMVXYEM) (YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Kiresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri TUrkiye ekonomisinde de gdzlenmis ve ic
belirsizikler ile birlikte finansal géstergelerde dalgalanmalar yasanmistr. UclncU ceyrekte, gelismekte
olan Ulkelere benzer sekilde TUrkiye'nin risk primi gostergeleri ile uzun vadeli faizlerinde artislar ve Turk
lirasinda deger kayiplan yasanmistir. Yakin dénemde ise tUm finansal varlk fiyatlannda bir iyilesme
gbzlenmistir. Bu dénemde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) enflasyon gérinUmunU dikkate
alarak strdUrdigu siki para politikasi durusu yaninda, Agustos ayinda acikladigi yol haritasi kapsaminda

finansal istikran destekleyici ve ddviz likiditesini dengeleyici ydnde adimlar atmistir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2015 yilinin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet ic talep kaynakli artis gdstermistir. UcOnci ceyrege
iliskin gostergeler ikfisadi faaliyette 1iml seyre isaret ederken, yilin ikinci yansinda bUyUme
kompozisyonunun net ihracat lehine degismesi beklenmektedir. ic ve dis belirsizlikler ekonomi Uzerinde
asagl yonlu risk olustururken, AB Ulkelerinin talebindeki artis ihracatimizi olumlu etkilemektedir. Bu
gergcevede, dnUmuzdeki dénemde ic talebin iimli seyretmeye devam edecegdi, dis talebin ise
foparlanma egilimi sergileyecedi ve bUyUme kompozisyonundaki dengelenmenin sUrecedi
degerlendirimektedir.

2015 yilinin U¢cUncU ¢ceyreginde enflasyonda gida fiyatlar ve ddviz kuru gelismeleri kaynakli artis
yasanmigstir. TUrk lirasindaki birikimli deger kayiplanna bagl olarak temel mal grubu yillik enflasyonu bu
dénemde belirgin bir oranda artmis ve ¢ekirdek enflasyon edilimi yUksek seviyesini korumustur.
Onimizdeki dénem ddéviz kuru efkileri ile gida fiyatlanndaki seyrin yaninda, Ucret gelismelerinin
enflasyon Uzerindeki yansimalan ve orta vadeli enflasyon beklentileri enflasyon gérinUmuU agisindan
belirleyici olacaktr. Bu cercevede, enflasyonun ddviz kuru etkilerine bagl olarak bir sire daha mevcut
dUzeylere yakin seyredecedi sonrasinda ise dusUs egilimine girecegi tahmin ediimektedir. Kamu
maliyesindeki geliler ve harcamalar politikalarindaki gérinime badl olarak enflasyonun ylUzde 5
hedefine orta vadede ulasacagdi dederlendirimektedir.

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

TCMB, 18 Agustos 2015 tarihinde kUresel para politikalarnin normallesmeye baslamasindan édnce
ve sonra uygulanabilecek politikalara iliskin bir yol haritasi yayinlamistir. Bu ¢cer¢cevede, faiz koridorunun
daraltlacagdr ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getfirilecedi
aclklanmigtir. Sadelesme sureci boyunca fonlaoma kompozisyonunda para politikasinda gerekli gérilen
sikilk derecesini koruyucu ydnde ayarlamalar yapilacaktir. Ayrica, ilgili duyuruda TUrk lirasi likiditesi, ddviz
likiditesi ve finansal istikrara ydnelik normallesme dncesinde ve sirasinda uygulanacak politikalara yer
verilmigstir. Bu dog@rultuda TUrk lirasi likiditesiyle ilgili olarak, 23 EylUl 2015 tarihinden itibaren piyasa yapici
bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani uygulamasi kaldinimig ve TUrk lirasi
islemlerinin teminat kosullannda sadelesmeye gidilmistir. Ayrica, Turk lirasi islemleri igin teminata ddviz
depo getiriimesi imkani hatirlatilmis ve bu imkanin kullanimiyla ilgili basitlestiriien yeni kurallar ilan
edilmistir. 28 EylUl 2015 tarihinden ifibaren yUrirlige giren séz konusu degisikliklerle bankalarin likidite

ydnetiminin etkinlestiriimesi amaglanmaktadir.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TCMB Fonlamasi* TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) Faizleri (YUzde)
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saglanan fonlamadir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCMB, sene basindan itibaren gdzlenen birikimli ddviz kuru hareketleri ile enerji ve gida
fiyatlanndaki oynakliklarin enflasyon ve enflasyon bekleyisleri Gzerindeki etkilerini sinrlamak amaciyla siki
para politikasi durusunu 2015 yill G¢gUncU ceyreginde de sUrdUirmustlr. Bu dénemde uygulanan siki
likidite politikasi sonucu ortalama fonlama faizi kademeli olarak yUkseltiimistir. TCMB fonlamasi agirlikl
olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya devam edilirken, marjinal fonlamanin pay giderek
artinimigtir (Grafik 1.1.1). Buna bagl olarak, Temmuz Enflasyon Raporu dénemi itibaryla yUzde 8,5 olan
ortalama fonlama faizi, son dénemde yUzde 8,75 civarnnda seyretmistir. Ayrica, yil genelinde oldugu
gibi 2015 yill UcUncU ¢eyreginde de bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun Ust bandinda
olusmasi  saglanmistr  (Grafik 1.1.2). OnUmUzdeki dénemde para politikasi  kararlan  enflasyon
goérinimine bagl olacaktir. TCMB, enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri dikkate alarak para politikasindaki siki durusu gerekli gérilen sUre
boyunca surdUrecektir.

Yl genelinde negatif seyreden 5 yillik piyasa faizi ile bankalararasi gecelik repo faizi arasindaki
fark, 2015 yill EKim ayi itibanyla sifira yakin seviyelere gelmistir (Grafik 1.1.3). Getiri egrisi bu dénemde de
yataya yakin konumunu sordiormustUr (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi 29 Temmuz - 7 Ekim Arasi Getiri EGrisi
(YOzde) (YUzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

Agustos ayinda yayinlanan yol haritasi ¢ergcevesinde finansal istikran destekleyici énlemler
alinmistir. 2015 yili birinci ceyreginde bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden
cekirdek digi yOkUmlUlUklerinde vade uzatimini tesvik etmek icin yapilan zorunlu karsilik degdisikliklerine ek
olarak, 28 Agustos 2015 tarihinden sonra olusacak yeni yabanci para ¢ekirdek disi yGkUmlUIUkler icin
zorunlu karsilik oranlarnnin U¢ yildan uzun vadeyi tesvik edecek sekilde degistiriimesine karar verilmistir. Bu
degisiklik 2014 yil Kasim ayindan bu yana c¢ekirdek disi yabanci para yUkUmlUlUklerin vadesinde
gbézlenen uzama egdilimini desteklemektedir. Ozellikle Uc yildan uzun vadelerde gézlenen istikrarl artis
egilimi finansal istikrar agisindan énemli gérilmektedir (Grafik 1.1.5). TCMB, 29 Agustos 2015 tarihinde
yaphidl bir diger duyuruda TUrk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklara &dedigi faizi EylUl, EkKim ve Aralik
aylannda 50'ser baz puan artiracagini belirmistir. Bu dizenleme bankacilik sektérinin aracilik
maliyetini azaltacak ve ¢ekirdek yUkUmlOlUklere ilave bir destek saglayacaktr. Nitekim, ilgili
dUzenlemelerin ilk ilan edildigi Kasim 2014'ten itibaren Kredi/Mevduat oranindaki yUkselisin yerini yatay

bir seyre birakhd gézlenmektedir (Grafik 1.1.6).
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Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
Mevduat Digi YP YUkUmIGIUklerinin Vade Dagilimi Kredi/Mevduat Orani
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB, kuresel para politikalannin normallesmesi strecinde yapilacaklara iliskin yayinladigi yol
haritasinda doéviz likidite ydnetiminin esnekligini artinci tedbirlere de yer vermistir. Bu dogrultuda,
bankalarn TCMB nezdindeki ddviz ve efektif piyasalannda islem yapma limitleri 1 EylUl 2015 tarihinden
itibaren yaklasik yUzde 130 oraninda artinlarak 50 milyar ABD dolarina yuUkselfilmistir. Bdylelikle,
bankalara tahsis edilen depo limitleri ile Rezev Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kapsaminda TCMB'de
bulundurulan altin ve déviz varliklarnnin toplami bankalarin gelecek bir yildaki yurt disi bor¢ édemelerinin
tamamini fazlasiyla karsilayabilecek seviyeye ulasmistir. Ayrica, TCMB kUresel finansal piyasalarda artan
oynaklik nedeniyle 19 Agustos 2015 tarihinden itibaren ddéviz satim ihalesi tutannin bir gin énce ilan
edilen asgari tutann 70 milyon ABD dolarn fazlasina kadar artinlabilecegini kamuoyuna duyurmustur. Bu

cercevede, TCMB doviz likiditesinde dengeleyici durusunu sGrdUrmektedir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin efkisiyle yillik kredi bOyUime hiziar
makul dUzeylerde seyretmektedir. Yakin zamanda artan yurt ici ve kUresel belirsizliklerin etkisiyle
kredilerin bUyUme hiznda ilave bir yavaslama gozlenmistir. Toplam kredilerin kur etkisinden anndinimig
yillik bUyUme hizi U¢cUncU ceyrek sonu itibarnyla yUzde 15,3 oranina gerilemistir. Bu dénemde, hem
tUketici kredilerinin hem de ticari kredilerin bUyUme hiznda belirgin bir yavaslama kaydedilmistir. TOketici
kredileri yllk bUyUme orani anllan dénem sonunda yUzde 12,2'ye, ticari kredilerin kur etkisinden
anndinimis yilik b0yUme orani ise yUzde 17,8'ye gerilemistir (Grafik 1.1.7). Kredi bUyUmesindeki ve
kompozisyonundaki bu gelismeler hem dengelenme sUrecine hem de finansal istikrara katki
saglamaktadir. Kredilerde bUyUmenin yakin dénemli egilimini gdsteren, 13 haftalik ortalamalanna gére
yilliklandinimis bUyUme hizian belirgin bicimde gerileyerek gerek tUketici gerekse ticari kredilerde gecmis
yillann énemli dlcUde altinda kalmishir (Grafik 1.1.8). TUketici kredilerinin alt kalemlerine bakildiginda,
yavaslamanin fasit haric t0m tUketici kredileri icin gecerli oldugu; ticari krediler icin ise yabanci para
cinsi kredilerdeki gerilemenin TUrk lirasi cinsi kredilerdeki yavaslamaya gbre daha belirgin oldugu
gorulmektedir. iktisadi faaliyetteki ilimli seyrin yani sira, yilin cUncU ceyredinde tiketici ve ticari kredi faiz
oranlannda gdzlenen belirgin artislar ve diger finansal kosullarda gdzlenen sikilasma kredi bUyUmesinin
OnUmuUzdeki ddnemde de tarihsel ortalamalara gére dUsUk seyretmeye devam edebilecedine isaret

etmektedir.
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Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
Kredilerfn Yillk BOUyUme Hizlan n Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlarn
(Kur Etkisinden Arindinimus, Yillik, YUzde Degisim) (Kur Etkisinden Anndinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yiliklandinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2015 yilinin U¢UncU ceyreginde yillik tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla yaklasik 0,75
puan artarak yUzde 7,95 oranina yukselmis ve Temmuz Enflasyon Raporu 6ngérisinun Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Yillk enflasyondaki yUkseliste gida fiyatlan ve ddviz kuru gelismeleri
belirleyici olmustur. islenmemis gida grubundaki seyre badl olarak gida grubunun enflasyona katkisi bu
dénemde tekrar artmistir. Bunun yaninda, Tork lirasindaki birikimli deger kayiplanna bagll olarak temel
mal grubu yillik enflasyonu bu dénemde belirgin bir oranda yUkselmistir. D&viz kuru gelismelerinin enerji
fiyatlanina yansimasi ise petrol fiyatlanndaki dUsUs nedeniyle sinirli olmustur.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Temmuz 2015 TUketici Enflasyon Tahmini ve islenmemis Gida ve TUt0n Disi Enflasyon icin Temmuz
Gergeklesmeler (Yuzde) 2015 Tahminleri ve Gergeklesmeler (YUzde)
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiig yizde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB

Yiin OcUncU ceyredinde dolar cinsinden ithalat fiyatlarinda kaydedilen duUsUse karsin, gida
fiyatlan ve ddviz kuru gelismeleriyle birlikte enflasyon Uzerindeki maliyet baskilarn artmistir. Bu dénemde,
cekirdek enflasyon géstergelerinin ana edilimi, édnceki ceyrege kiyasla bir miktar gerilemis olsa da,
yUksek seviyesini devam ettirmistir (Grafik 1.2.3). Bununla birlikte, para politikasinda sirdUrGlen siki durus

ve yurt ici falepteki iiml seyir sonucunda, ddviz kuru artislannin fiyatlara gecisinin gecmis yillardaki
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benzer dénemlere kiyasla daha sinirl oldugu degerlendirimektedir. Bu dénemde, gida fiyatlanndaki
yUksek seyir ve bunun yemek hizmetleri fiyatlanna yansimalan sUrerken, gida disi maliyet unsurlarndaki
artisla birlikte gida ve yemek hizmetleri hari¢c tUketici enflasyonu dnceki ¢ceyrege kiyasla yaklasik 0,5
puan artarak yUzde 6,36 oranina yUkselmistir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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OnumUzdeki dénem yurt ici ve kUresel piyasalara iliskin belirsizliklerin ddviz kuru Uzerindeki etkileri
ile gida fiyatlanndaki seyrin yaninda, Gcret gelismelerinin enflasyon Uzerindeki yansimalar ve orta vadeli
enflasyon beklentileri enflasyon gérGnimU acgisindan belirleyici olacaktir. Enflasyona iliskin dnemli bir
yapisal reform Gida ve Tanmsal Urdn Piyasalar izieme ve Dederlendirme Komitesi'nin kurulmasi olmustur.
Bu komitenin koordinasyonunda alinmakta olan énlemler gida enflasyonunu dusirict yonde yapisal
ve konjonktUrel katkilar saglayabilecektir. Bu cercevede, enflasyonun ddéviz kuru etkilerine bagl olarak
bir sire daha mevcut dizeylere yakin seyredecegdi sonrasinda ise azalma egilimine girecedi tahmin
edilmektedir. Kamu maliyesindeki gelirler ve harcamalar politikalarindaki gérinime bagl olarak
enflasyonun yUzde 5 hedefine orta vadede ulasacadi degerlendiriimektedir.

Arz ve Talep

2015 yili ikinci ceyregdine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine goére iktisadi faaliyet
Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha guclU bir seyir izZiemis ve milli
gelir dénemlik bazda yUzde 1,3, vyillk bazda ise yUzde 3,8 oraninda artmistir (Grafik 1.2.5).
Mevsimsellikten anndirimis milli gelir bilesenleri Uretim yéninden incelendiginde, sanayi katma degerinin
milli gelir bOyUmesine en yUksek katklyr sagladigi, diger kalemlerin de bUyUimeye pozitif ydnde katkida
bulundugu gdrilmektedir (Grafik 1.2.6). Ikinci ceyrek gelismeleri mevsimsellikten anndinlmis verilerle
harcama tarafindan degerlendirildiginde, nihai yurt ici talebin hem tUketim hem de yatinm harcamalarn

kaynakl artis gésterdigi gériimektedir.

2015 yilinin ik yansinda yurt ici talebin blyUmeye katkisi dis talepten yiksek olmustur. UcOnci
ceyrege iliskin gostergeler ikfisadi faaliyette imli seyre isaret ederken, yilin ikinci yansinda bUyime
kompozisyonundaki degdisimin net ihracat lehine olabilecedi yoninde sinyaller icermektedir. Sanayi
Uretimi ve ic¢ talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat gdstergeleri nihai yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin
ihmli seyredecegdine isaret etmektedir. Ayrica, AB Ulkelerinin talebindeki artisin 6nUmuzdeki dénemde

ihracatimizi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda, i¢c talebin seyrine bagdl olarak ithalat
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talebinde gdzlenebilecek yavaslama ile beraber dederlendirildiginde, dis talebin yilin ikinci yansinda
bUyUmeye katkisinin artacagdi 6ngdrilmektedir.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep GSYiH Dénemlik BUyUmesi ve Uretim YonUnden Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL) (YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

2011 yilindan itibaren uygulanan makroihtiyati politika cercevesi ile birlikte milli gelir iiml bir
bUyUme egdilimi sergilerken, nihai yurt ici talep yasanan dengelenme surecinin ardindan bir toparlanma
sUrecine girmistir (Grafik 1.2.7). Iic ve dis gelismeler nedeniyle finansal kosullarda gézlenen sikilasmanin ic
talep Uzerinde asagdi yonlu risk olusturdugu, ancak yurt ici belirsizliklerin azalmasi durumunda séz konusu
sikilasmanin gecici olabilecedi degerlendiriimektedir. Aynca, kUresel kriz sonrasi gbzlenen guglu istihdam
performansinin gelir kanalindan yurt ici talebi destekleyecedi dUsunUlmektedir. Bunun yani sira, cari
aclkta 6ngdrilen dusUs ve guclu kamu maliyesi de olasi soklara karsi ekonomi politikalarinin dengeleyici
yonde hareket edebilmesi acisindan alan olusturmaktadir. Dis ticaret ortaklanmizdan Euro Bolgesi'ndeki
toparlanmanin ihracatimizi desteklemesi beklenirken, Orta Dodu ve Kuzey Afrika Bdlgesi ile Rusya ve
Irak’'a yapilan ihracata iliskin belirsizlikler asagr yonlU risk unsurlandir. Fed faiz kararlannin ve Cin
ekonomisindeki yavaslamanin dinya ekonomisine efkileri ile Avrupa'daki toparlanmanin kalicilidi
konusundaki belirsiziikler de dis talebe iliskin asadr yonlo risklere isaret etmektedir. Ozetle 2016 yilinda ic
talebin Imli seyretmesi, dis talebin ise toparlanma egilimi sergilemesi ve bu sayede bUyUme
kompozisyonundaki dengelenmenin sirmesi beklenmektedir. Yurt ici talepteki ilmli seyrin, tUkefici
kredilerinde gbzlenen yavaslamanin ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin katkisi ile cari agikta
go6zlenen iyilesme ediliminin devam etmesi beklenmektedir (Grafik 1.2.8).

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
Milli Gelir ve Nihai Yurt ici Talep Ortalama BUyUme CariIslemler Dengesi (CID)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB.
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Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Basta enerji fiyatlan olmak Uzere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlannda gdzlenen disus
edilimi ylin OcUncU ceyreginde de surmUstir. Cin ve diger gelismekte olan ekonomilerdeki
yavaslamanin katki verdigi bu egilim TUrkiye ekonomisinde de ithalat fiyatlannin ABD dolar bazinda
gerilemesine neden olmustur. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlan ve ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlarna
dair varsayimlarda asagd yonlG gincellemeler yapilmistir (Grafik 1.2.9). Yillik orfalamalar itibanyla ham
petrol fiyatlan varsayimi 2015 vyili icin 59 dolardan 54 dolara, 2016 vyl icin ise 63 dolardan 54 dolara
dUsUr0lmUstUr. Ayrica, ortalama ithalat fiyatlarinin yillik yUzde degdisimine dair varsayimlarda da 2015 ve
2016 yillan icin 1,9'ar puan asadl yonll glncellemeler yapimistr. Gida fiyatlanna dair yil sonu
varsayimlarinda ise gincelleme yapilmamis, 2015 ve 2016 yil sonu gida enflasyonu varsayimi yizde 8

olarak korunmustur.

Grafik 1.2.9. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2016-2018 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bir dnceki Program’la karsilastinidiginda, yeni projeksiyonlara gére gelirer
ve harcamalar kalemlerinde milli gelire oranla 2015 yiinda bir miktar artis ve sonraki yillarda ise daha
sinirl bir azals 6ngdrilmektedir. Bu gérinime bagdl olarak, enflasyondaki iyilesmenin kademeli bir

sekilde gerceklesecegi ve enflasyonun yUzde 5 hedefine orta vadede ulasacagdi degerlendirimektedir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Goronumu

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérinUminde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durusun sUrdUrUlecedi bir cerceve esas alinmistir. Ayrica, siki makroihtiyati
cercevenin de katkisiyla yillik kredi bUyUme oraninin makul seviyelerde seyretmeye devam edecedi
degerlendiriimektedir. Bu ¢ergevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda yUzde 7.4 ile
yUzde 8,4 araliginda (orta noktasi yUzde 7,9), 2016 yili sonunda ise yUzde 5,0 ile yUzde 8,0 araliginda
(orta noktas yUzde 6,5) gerceklesecegdi tahmin ediimektedir. Enflasyonun 2017 yilinda yUzde 5'e

yaklasacagi ve orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagr 6ngérUimektedir (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 yUzde 70'tir.

2015 yil sonu enflasyon tahmininde Temmuz Enflasyon Raporu'na goére yapilan yukar yoénlU
glncellemenin 1,2 puani UGcUncU ceyrekteki ddviz kuru hareketlerinin ¢cekirdek enflasyon edilimi
Uzerindeki yukseltici etkisinden kaynaklanmistir. Ote yandan, ithalat fiyatlan gériniminde bir dnceki
Rapora kiyasla gdzlenen iyilesme yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan asagi yonlU etkide bulunmustur.
Bu cercevede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda yUzde 6,9 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1
puan yukar yénlo guncellenmistir (Grafik 1.3.1).

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda yuzde 5,5 olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon tahmini ise 1
puan yukarn yénli gincellenerek yUzde 6,5'e yUkselfilmistir. 2015 yil sonu enflasyon tahminindeki yukari
y&nli guncellemenin ve ddviz kurunda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerinin 2016 yil sonu enflasyon
tahmini Uzerinde sirastyla 0,6 puan ve 0,8 puan yUkseltici etki yapacagl tahmin ediimektedir. 2016 vili
ortalama ithalat fiyat varsaymindaki gerileme ve 2016 yili icin &ngoérilen ¢kt acigindaki sinirh miktarda
asagl yoénlu gincelleme ise 2016 yil sonu fahminini dnceki Rapor'a gére sirasiyla 0,3 puan ve 0,1 puan
asagl yonde etkilemistir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroinhtiyati dnlemlerin etkisiyle kredilerin yilik bOyUime
hizlan makul dizeylerde seyretmektedir. TCMB, yakin dénemde artan ic ve dis belirsizlikler nedeniyle
finansal kosullarda yasanan sikilasmanin da etkisiyle kredilerin bUyUme egdiliminde kayda deger bir dUsUs
olduguna dikkat cekmistir. Ozellikle, yabanci para cinsi ticari krediler ile tUketici kredilerinde ivme kaybi
daha belirgindir. Kredilerin bilesimine bakildiginda, ticari kredilerin tUketici kredilerine kiyasla daha
yUksek bir hizla bUyUmeye devam ettigi goérilmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon
baskilanni siniarken diger yandan cari aciktaki dizelmeyi desteklemektedir. Ikfisadi faaliyetteki ilimli
seyrin yani sira, kredi faizlerinde yasanan artislar ve diger finansal kosullarda gézlenen sikilasma kredi
bUyUmesinin 6nUmuzdeki dénemde de gecmis yillar ortalamalarina gére dusuk seyretmeye devam

edebilecegine isaret etmektedir.
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Yilin ilkk yansinda bUyUimenin temel sUrUkleyicisi nihai yurt ici talep olmus ve dis talep zayif bir seyir
izZlemistir. UcincU ceyrede iliskin gdstergeler iktisadi faaliyette imli bir seyre isaret ederken, blyime
kompozisyonuna bakildiginda ic talepte bir miktar yavaslama ve ihracatta ise toparlanma
yasanabilecedi 6ngdrilmektedir. GUven endekslerinin dUsUk seviyesi ve finansal kosullarda yasanan
sikilasma &zel tiketim ve yatinm talebini sinamaktadrr. ic talepteki yavaslama ve reel kurda gézlenen
hareketler ithalat azaltici etki yapmaktadir. ihracat tarafinda ise jeopolitik faktérlerin olumsuz etkisine
ragmen Avrupa Birigi Ulkelerinin  talebindeki artis ihracati  olumlu etkilemektedir. BUtOn bu
degerlendirmeler cergevesinde TCMB, 6nUmUzdeki dénemde bUyUme kompozisyonunun kademel
olarak net ihracat lehine degisecegdini 6ngdrmektedir. Bu gelismenin cari dengeye olumlu olarak
yansimasi beklenmektedir. Ayrica, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tUkeftici kredilerindeki
yavaslama da cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bu dogrultuda, cari islemler dengesinde

Adustos ayi verisi ile belirginlesen iyilesme egiliminin sirecegdi 6ngdérilmektedir.

Enerji fiyatlanndaki gelismeler enflasyonu olumlu ydnde etkilemeye devam etmektedir.
Yilbasindan bu yana gézlenen birikimli ddviz kuru gelismelerinin enflasyon gérinUmu Uzerindeki olumsuz
etkisi petrol fiyatlanndaki dUsusle kismen telafi ediimektedir. Gida fiyatlarinda ise, temelde islenmemis
gida grubu kaynakli oimak Uzere oynaklik devam etmekte ve bu oynaklik yil sonu enflasyonu tahminine
dair hem asadli hem de yukar yonlU risk olusturmaktadir. TUrk lirasindaki birikimli deger kayiplarina bagl
olarak temel mal grubu yillik enflasyonu artis sergilemis ve c¢ekirdek enflasyon ediliminde bir miktar
bozulma yasanmistir. Bununla birlikte, para politikasindaki siki durus ve yurt ici talepteki iImli seyir, ddviz
kuru artislannin fiyatlara gecisini gecmis yillardaki benzer dénemlere kiyasla sinirlamaktadir. Bu
degerlendirmeler cercevesinde TCMB, yurt ici ve kiUresel piyasalardaki belirsizliklerin  enflasyon
beklentileri Uzerindeki efkileri ile enerji ve gida fiyatlarndaki oynakliklan dikkate alarak, gerekli gérilen
stre boyunca likidite politikasindaki siki durusun korunmasina karar vermistir. Onimoizdeki dénemde
para politikasi kararlan enflasyon gérinimine bagdl olacaktr. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki

siki durus sUrdUrUlecektir.

KUresel para politikalanna dair belirsizlikler ve kiresel bUylimeye dair endiseler nedeniyle finans
piyasalarindaki oynakliklar devam etmektedir. Bu dogrultuda, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy
hareketleri ve risk gostergeleri de oldukca dalgall bir seyir izlemektedir. TCMB tarafindan kamuoyuyla
paylasilan normallesme sUrecindeki yol haritasi kapsaminda alinan ve alinmasi éngdérilen adimlar
kUresel oynakliklara karsi ekonominin dayanikliigini artirmaktadir. Mevcut politika durusu enflasyon
gorunUmune  kars sk, doéviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar  destekleyici niteligini
korumaktadir.

Onumizdeki dénemde kredi bUyUme hizlannda gdzlenen yavaslamanin kalici olmasi ve déviz
kurlan Uzerindeki yukan yénlU baskinin devam etmesi durumunda, TCMB siki likidite politikasini korurken
doéviz cinsi varliklara dayal teminat kosullanni genisletmek suretiyle Tork lirasinin degerini ve kredi

bUyUmesini destekleyici ydnde adimlar atabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir.

Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
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enflasyon goérinUmunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sGrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiresel belirsizliklerin yUksek oldugu mevcut konjonktirde bu
kazanimlann korunarak daha da ileriye go6tirlimesi dnem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale
geftirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rl0 tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumiu
katkida bulunacaktir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2015 yilinin ikinci ceyreginde kUresel iktisadi faaliyet zayif seyrini devam ettirmis; séz konusu zayif
seyirde gelismekte olan Ulkelerin olumsuz bUyUme performansi belireyici olmaya devam etmistir. Cin
ekonomisinde sUregelen yavasilama ve bunun emtia piyasasi ile kUresel ficaret Uzerindeki etkileri
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme gérGnimUinU olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Nitekim, emtia
ihracatcisi olan ve Cin ile gUclU ticaret iliskileri bulunan gelismekte olan Ulkelerin bUyUme tahminlerinde
yakin dénemde asadi yénli gincellemeler olmustur. Gelismis Ulkeler acisindan bakildiginda ise, basta
ABD ve Euro Bolgesi olmak Uzere, iliml bUyUme performansinin yilin ikinci geyredinde de devam ettigini
sdylemek mimkindur. Ote yandan, dUsUk seyretmeye devam eden emtia fiyatlan emtia ihracatcisi
olan gelismis Glke ekonomilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Onimuzdeki déneme bakildiginda, Cin'in
bUyUme peformansinin, kiresel iktisadi faaliyetin seyri Gzerinde en dnemli asadi yonlU risk unsurlanndan
birini olusturdugunu séylemek mUmkUndur. Bu baglamda, Cin'deki yavaslamanin devam etmesi ve
buna paralel olarak ithalatinin daha da zayiflamasi durumunda, emtia fiyatlannin disUsG ve kUresel
ficaretteki yavaslama devam edebilecek ve bu durum kiresel bUyUme goéronUmuonun bir middet
daha zayif seyretmesine neden olabilecektir.

Emtia fiyatlanndaki dusus edilimi, enerji fiyatlan agirlikli olmak Uzere, yilin G¢UncU ¢eyredinde de
devam etmistir. Cin ekonomisindeki duragan goérunim basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerde
talebin zayif seyri, s6z konusu dUsUste belirleyici olmustur. Bu etkilerin yakin dénemde de emtia fiyatlan
Uzerinde asadr yonlU fiyat baskisi olusturmaya devam etmesi beklenmektedir. Petrol ve emtia
fiyatlarndaki  dUsUsUn  gelismis Ulke ekonomileri enflasyon oranlanni basklamaya devam  ettigi
g6zlenmektedir. S6z konusu Ulke grubundaki ddviz kuru gelismeleri de enflasyon oranlan Uzerinde
benzer yénli bir etkiye yol acmaktadir. Ote yandan, emtia fiyatlanndaki yiksek oranl disUsler, emtia
inracatcisi gelismekte olan Ulke ekonomilerinden sermaye cikislanna yol acarak ddviz kuru ve dolayisiyla
enflasyon oranlan Uzerinde yukarn ydnli bir etki olusturmaktadir. Yakin dénemde, Cin ekonomisindeki
yavas biyUimenin devam ettigi ve ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz arfinmini uzun sire &telemedigi
varsaymi altinda gelismis ve gelismekte olan Ulke enflasyon oranlanndaki ayrnsmanin é6nUmuozdeki

dénemde devam edebilecegdi dUsiGnUlmektedir.

Cin ekonomisindeki olumsuz seyir, gelismekte olan Ulkelerdeki zayif bUyUme performansi ve
Fed'in faiz artisi yapacagdi beklentisine paralel olarak yilin UcUncU ceyregdinde risk istahl oldukca zayif
seyretmis; anllan dénemde, gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan artarak devam etmistir.
Gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalan, blyime gdérinUmlerindeki asagdi yonlU risklere ragmen
sermaye akimlanndaki zayiflama ve kUresel para politikalarnna dair belirsizlikler nedeniyle politika
faizlerini cogunlukla sabit tutmay tercin etmislerdir. ABD'de iktisadi faaliyetteki ve is glcU piyasasindaki
toparlanmanin giciUne dair gelen gérece zayif veriler ve kiresel ekonomideki yavaslamanin ABD
ekonomisi Uzerindeki olasi olumsuz etkileri sebebiyle Fed'in, 2015 yill sona ermeden yapmasi beklenen
faiz arhisinin, en erken 2016 yilinin ilk ¢ceyredinde yapilabilecegine dair tahminler agirlik kazanmigtir.
Fed'in faiz artisinin zamanlamasina iliskin séz konusu oteleme, gelismekte olan Ulkelere sermaye
akimlarnini destekleyebilecek bir gelisme olmakla birlikte, gelismekte olan Ulkelerdeki zayif bUyUime

gorinimu, sermaye akimlan Uzerindeki en énemli asagi yonlU risk unsuru olmaya devam etmektedir.
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2.1. KUresel BUyUme

KUresel ikfisadi faaliyet yilin ikinci ceyreginde de yavaslamaya devam etmis, bu yavaslamada
gelismekte olan Ulkelerde suregelen olumsuz bUyUme performansi etkili olmustur (Grafik 2.1.1). Bu
dénemde Cin ekonomisindeki yavaslama devam ederken; Rusya ve Brezilya ekonomilerindeki daralma
cok daha belirgin hale gelmistir. Anilan dénemde, gelismekte olan Ulkelerin yillk bUyUme hizi, Dogu
Avrupa bolgesinde eksiye ddnerken; Latin Amerika bdlgesinde ise sifira cok yaklasmistir (Grafik 2.1.2).
Buna karsin, basta ABD ve Euro Bolgesi olmak Uzere gelismis Ulkeler olumlu bir bUyUme performansi
sergilemis ve yilin ikinci geyreginde bu Ulkelerin bUyUme hizi bir nceki geyredin Uzerinde gergeklesmistir
(Grafik 2.1.1).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlan* Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin BUyUme
(Yillik YUzde Degisim) Oranlar *

(Yilik YUzde Degisim)

Latin Amerika

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)
--------- Gelismis Ulkeler

......... Asya
Dogu Avrupa
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*Kuresel endeksler olusturulurken Glkeler, GSYiH'lannin foplam trefim icerisindeki  * Toplulastrma yapilirken Ulkelerin, bdlgesel GSYiH icindeki paylan
paylanna gére agrrliklandinimistir. kullanimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yiin UcUncU ceyregine iliskin kiresel PMI verileri, kUresel ekonomideki yavaslamanin devam
ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). ABD ve Euro Bdlgesi'ne ait imalat sanayii PMI endeksleri, yilin
UcUncU ceyregdinde, her iki ekonomide de olumlu bUyUime gérimUnin devam ettidini; ancak bir &nceki
ceyrede kiyosla bUyUme hizlannin bir miktar ivme kaybettigini géstermektedir (Grafik 2.1.4). Ozeliikle,
ABD'nin Agustos ve EylUl aylanna iliskin tanm disi istihdam verilerinin beklenenden k&6t0 gelmesi ve
bunun sonucunda ekonominin yeni istihdam yaratma kapasitesinin bir énceki yil seviyesinin altinda
gerceklesmesi, ABD'nin biyUme hizndaki ivme kaybini teyid eder niteliktedir. Ote yandan, Japonya
ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI endeksindeki olumsuz seyrin yilin U¢cUncU ¢eyreginde olumluya
doéndigu gorilmektedir (Grafik 2.1.4). Gerek bu durum gerekse baz etkisi nedeniyle, Japonya'da

UgUncU ceyrekte yillik bUyUme hizinin pozitife dénebilecegdi tahmin ediimektedir.

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI endeksleri, yilin GcUncU ¢eyreginde imalat sanayi ve hizmetler
alt endekslerinde gerilemeye devam etmistir (Grafik 2.1.5). Bu dénemde, &zellikle Cin, Polonya ve
Meksika'ya ait imalat sanayi PMI endeksleri, bir &nceki ceyrege kiyasla belirgin bir sekilde gerilemistir.
Ayrica, anllan dénemde Cin'e iliskin endiseler nedeniyle finansal piyasalarda oynaklik artmis ve
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan yasanmistir. Bu nedenlerle, gelismekte olan Ulkelerin ikfisadi

faaliyetlerinde goérilen yavaslamanin 2015 yilinin U¢UnU ¢ceyreginde de devam etmesi beklenmektedir.
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Grafik 2.1.3.
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Ozetle, kiresel ekonominin, bUyik dlcide gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak yilin OcUncl
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Tablo 2.1.1.
2015 ve 2016 Yil Sonuna lliskin BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Temmuz Ekim
2015 2016 2015 2016
Dinya 2,6 3.1 2.5 2.9
Gelismis Ulkeler
ABD 2.4 2.8 2,5 2,6
Euro Bolgesi 1.5 1.8 1.5 1.7
Almanya 1.9 1.9 1.8 1.9
Fransa 12 1.6 1.1 1.5
italya 0,7 12 0.8 1.3
ispanya 3,0 2,6 3.2 2.7
Japonya 1.0 1.7 0.6 1.3
ingiltere 2,5 2,4 2,5 2,4
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik* 59 6,0 58 57
Cin 68 67 68 6,5
Hindistan 7.7 8.0 7.5 7.8
Latin Amerika 0.0 1.5 -0,7 0.5
Brezilya -1,6 0,6 -2,8 -1,0
Dogu Avrupa 0.0 2,1 -0,1 1.7
Rusya -3,5 0.4 -39 -0,1

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.

Kaynak: Consensus Forecasts.

ceyreginde de yavaslamaya devam edebilecedi ve kUresel bUyUme hizinin bir 6nceki ceyrek dederinin
allinda gerceklesebilecegdi tahmin edilmektedir. Ekim ayr Consensus Forecasts bultenlerine gore, 2015
yili bUyUme tahmini, Temmuz Enflasyon Raporu dénemi tahmininden belirgin olarak farklilasmamigtir
(Tablo 2.1.1). Ancak, gelismis Ulkeler grubunda 2015 yill bOyUme tahminlerinin, ABD igin yukar yoénlU,
Japonya icin ise asadi yonli gincellendigi gériimektedir. Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise, gerek
2015 gerekse 2016 yiIl sonu bUyUme tahminleri, 6zellikle Latin Amerika bdlgesi icin cok daha belirgin
olmak Uzere, asadi yonlU gincellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu ¢ercevede, Ekim ayl bUyUme tahminleriyle
glncellenen ihracat agirlikll kiresel Uretim endeksinin yillk bUyUme hizi, Temmuz Enflasyon Raporu
dénemine gbre gerilemistir (Grafik 2.1.6). Bu durum, TUrkiye'nin dis talebinde sUregelen zayif gérGnimuin

OnUmuUzdeki ddnemde de devam edebilecegdine isaret etmektedir.
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Grafik 2.1.5.

Grafik 2.1.6.
Gelismekte Olan Ulkeler PMI Endeksleri
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Kaynak: Markit.

agrriklandinimigtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2.2. Emtia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2015 yiinin U¢cUncU ceyreginde emtia fiyatlan genel endeksi bir dnceki ¢eyrek sonuna gére
yUzde 18,5 oraninda dusmUstur. Bu dénemde degerli metaller yatay seyrederken, enerji endeksi yUzde
23.,2; endUstriyel metaller endeksi yUzde 9,5; tanm endeksi ise yUzde 11 oraninda dismuUstlr. Bu
durumda genel olarak, Cin basta olmak Uzere, gelismekte olan Ulke ekonomilerindeki talep
yetersizligininin de etkisi bulunmaktadir. Oldukca dUsuk seyreden emtia fiyatlar, emtia arznda bir
dUzeltmeyi zorluyor olsa da, séz konusu dizeltmenin, 6zellikle petrol piyasasinda, yavas gerceklesiyor
olmasi emtia fiyatlan Uzerindeki asadi yonlu fiyat baskisini devam ettirmektedir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1.

Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri Ham Petrol (Brent) Fiyatlar™* (ABD Dolan/Varil)
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* 1-23 Ekim tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan fiyatlarn basit
*Ocak 2014 ortalamasi 100 olarak alinmistir. ortalamalandir.
Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

Petfrol fiyatlan yilin UcUncU ceyredinde O6nemli miktarda dusis gostermistir. DUsUk petrol
fiyatlannin petrol inracatgisi Ulke butceleri Uzerindeki olumsuz etkilerinin gérinUr olmaya baslamasi ile
birlikte OPEC'in dUsUk fiyat politikasinin sirdUrUlebilirligi konusunda artan kuskulann ve Cin'in yOrottiguo
genislemeci ekonomi politikalann petrol fiyatlan Uzerindeki etkisinin sinirli oldugu gérGimektedir. Benzer

sekilde, Ortadogu Ulkeleri eksenli jeopolitik risklerdeki artisin da petrol fiyatlan Uzerindeki etkisi sinirli

Enflasyon Raporu 20151V



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

dUzeylerde kalmistir. Bu baglamda, Temmuz ayinda ortalama 59 ABD dolanndan islem gdren Aralik
2015 vadeli Brent tipi ham petrol kontrati 23 Ekim ifibaryla, aylik ortalama 49,9 ABD dolanndan islem
go6rmUstur (Grafik 2.2.2). OPEC ve OPEC disi pefrol ihracatcilannin pefrol arzini kisacak bir politika
degisikligine gidip gitmeyecekleri ve jeopolitik risklerin seyri dSnimuUzdeki dénemde petrol fiyatlannin
gelisimini belireyecek temel faktdrler olarak 6n plana cikmaktadir. ABD kaya petroli sektérinde bir
daralma yasanirken Iran petrolUnUn uluslararasi piyasalara girme olasiidi ise arzi dengeleyebilecek bir
unsur olmaktadir. Bu gelismeler cercevesinde, kisa vadede, kiresel arz fazlasi gérunimunin petrol

fiyatlarindaki mevcut seviyeleri destekleyici nitelikteoldugu degerlendiriimektedir.

Gectigimiz rapor déneminden buglne, petrol fiyatlarndaki dUsUse paralel olarak, gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler grubu enflasyon oranlarinda siniri bir dUsts yasanmistir. Cekirdek enflasyon
oranlannda ise, her iki Ulke grubunda da, sinirh bir artis séz konusudur (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
Bununla birlikte Rusya, Brezilya, Arjantin gibi bazi emtia ihracatgisi Ulkelerde enflasyon oranlan artig

gOstermistir.

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2015 ve 2016 yil sonlarina iliskin kiresel enflasyon beklentilerinin, gectigimiz rapor dénemine gbre,
gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak yukarn yénld gincellendigi gérUlmektedir. Gelismis Ulkeler
grubunda ise sinirl miktarda asadr yénli guncellemeler séz konusudur. Gelismekte olan Ulkeler
enflasyon beklentilerindeki artis esas olarak Lafin - Amerika ve Dogu Avrupa Ulkelerinden
kaynaklanmaktadir. Ozellikle Brezilya ve Rusya’da enflasyon beklentilerinin bir miktar daha bozuldugu

go6rulmektedir (Tablo 2.2.1).

Pefrol ve diger emtia fiyatlanndaki dUsUs, gelismis Ulke ekonomileri enflasyon oranlarini
baskilamaya devam etmektedir. Emtia inracatcisi gelismekte olan Ulkelerde ise bu durum beklentileri
bozarak enflasyonu yukan yénlU etkilemektedir. Buna ilaveten, her iki Ulke grubundaki ddviz kuru
gelismeleri de enflasyon oranlarn edilimlerini desteklemektedir. Bu baglamda, degerlenmekte olan ABD
dolan ABD enflasyonunu baskilarken; deger kaybetmekte olan Rusya, Brezilya gibi gelismekte olan
Ulkeler para birimleri s6z konusu Ulkelerdeki enflasyon rakamlarnni yukarn ¢ekmektedir. Kiresel
ekonomideki ve dnemli bir emtia ithalatcisi olan Cin'deki yavas bUyUmenin devam edecegi ve Fed'in

faiz artisini uzun stre ertelemeyecedi varsayimlarn altinda mevcut enflasyon gérinOminin -gelismis

Enflasyon Raporu 2015-1V 17



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ulkelerde dUsUk seviyelerde, gelismekte olan Ulkelerde ise yukarn yonlU olacak sekilde- kisa vadede

devam edebilecegdi degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1.
2015 ve 2016 Yil Sonlarina lliskin Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama Yizde Degisim)
Temmuz Ekim
2015 2016 2015 2016
DUnya 2,6 3.1 3.2 3.6
Gelismis Ulkeler
ABD 02 22 02 1.8
Euro Bolgesi 0.2 1.3 0.1 1.1
Almanya 0,6 1.6 0.3 1.4
Fransa 0.3 1.2 0.1 1.0
italya 0,2 1.1 0.1 0.9
Ispanya -0,2 11 -0.4 09
Yunanistan -1.3 0.3 -1.3 21
ingiltere 02 1.6 0,1 1,4
Japonya 0.8 1.1 0.8 0.8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik* 2,0 2.5 20 2,6
Cin 1.4 1.9 1.6 2.1
Hindistan 5.4 5,6 50 54
Latin Amerika 14,5 12,0 24,6 251
Brezilya** 8.4 5.5 9.7 6,1
Dogu Avrupa 8,0 5,6 84 58
Rusya 12,0 6,8 13,1 7.2

* Japonya hari¢ tahminleri géstermektedir.
** Aralik/Aralik enflasyonu.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. Finansal Kosullar, Risk Gostergeleri ve Sermaye Akimlar

KUresel iktisadi faaliyette yavasiamanin devam ettigi yilin O¢cUncU ceyregdinde o6zellikle Cin
ekonomisine iliskin endiseler ve Fed'in politika faiz artisinin beklendigi tarinin giderek yaklasmasi kiresel
risk istahinin hizla gerilemesine yol acmistir (Grafik 2.3.1). Bununla birlikte, &zellikle Cin Merkez Bankasi'nin
Agustos ayl sonunda faiz indirmesi ve takip eden siurecte Fed'in de ilk faiz artinmini bir stre daha
erteleyecegdine iliskin sinyaller vermesi sonucunda risk istahindaki bozulma egilimi tersine dénmustir
(Grafik 2.3.2). Risk istahindaki olumsuz seyrin yani sira yakin dénemde ABD'nin tarnm disi istihdama iliskin
verilerinin beklenenden k&t gelmesi ve kiresel ekonomideki yavashigin ABD ekonomisini de olumsuz
etkileyebilecedine dair degerlendirmeler ile finansal piyasalarda Fed'in ik faiz arfisint 2016 yilina

erteleyebilecegi algisi yayginlasmistir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Kur Oynakligr Endeksi (VXY Endeksi) FOMC Uyelerinin Politika Faiz Projeksiyonlar
(Baz Puan) (Medyan, YUzde)
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Kaynak: JP Morgan, Bloomberg. Kaynak: Fed.

18 Enflasyon Raporu 20151V



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Fed'in faiz artiglarini erteleyebilecegine iliskin piyasa algisi ve diger 6nde gelen merkez
bankalarnnin da gevsek para politikasi uygulamalanni sUrdUrecegine iliskin beklentiler sonucunda
gelismis Ulkelerde uzun vadeli gefiriler Temmuz ayindan itibaren yeniden gerilemeye baslamistir
(Grafik 2.3.3). Ote yandan, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke borsalarinda bir siredir devam
eden ve Agustos ayindan itibaren hizianan deder kaybetme egilimi Ekim ayinda yerini yeni bir

foparlanma egilimine birakmistir..

Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri Gelismekte Olan Ulkeler Haftalik Fon Akimlan
(YUzde) (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Son ddénemde kuresel risk istahinda gdézlenen hizli gerileme egdilimi, gelismekte olan Ulkeler
aleyhine risk algilamalannin bozulmasina yol acmis, Ozellikle Asya-Pasifik ve Latin Amerika’daki
gelismekte olan Ulke risk primlerinde EylUl ayi sonlanna dek belirgin artislar gézlenmistir (Grafik 5.1.1). Risk
primlerindeki bu artis egilimi EkKim ayindan itibaren Fed’e iliskin politika faiz beklentilerindeki hizli gerileme
ile birlikte sona ermistir. Bu gelismelere paralel olarak Agustos ve EylUl aylannda uluslararasi yatinmcilar
risk almaktan daha fazla kacinmis ve yilin UcUncU ceyreginde, gelismekte olan Ulke hisse senedi ve
bor¢clanma senedi piyasalarinda bUyUk capli sermaye c¢ikislan gerceklesmistir (Grafik 2.3.4). S&z konusu
sermaye cikislar, EylGl ayr FOMC toplantisinin ardindan bir miktar hiz kaybetmekle birlikte, Ekim ayina
kadar devam etmistir. Onimizdeki dénemde sermaye hareketlerinin bUylk Slcide Fed'in politika
kararlan ve sinyalleri tarafindan sekillenmesi beklenmektedir. Fed'in politika faizinde beklenen artisin bir
sUre daha yapiimayacagina iliskin sinyaller gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlanni destekleyecek
bir gelisme olarak ortaya c¢iksa da; séz konusu politika faizi arfisinin zamanlamasina iliskin belirsizligin
devam etmesi ve Cin basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerdeki zayif bUyUme gdrinima,

gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarn Uzerindeki asagi yonlU riskleri canli tutmaktadir.
2.4. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2015 yilinin GgUncU geyreginde, kiresel para politikasi kararlannin genel itibaryla politika faizlerini
sabit tutmak yéninde oldugu gdzlenmistir. Gelismis Ulkeler grubu icerisinde, Temmuz ayinda Kanada ve
isvec merkez bankalarinin yaptiklan indirimlerin ardindan, EylUl ayinda Yeni Zelenda ve Norvec merkez
bankalarnin politika faizlerini 25’'er baz puan asadi ¢cektigi gdrGimuUstir (Grafik 2.4.1). Gelismekte olan
Ulkelerde de benzer bir durum gobzlenmis, politika faizini uzunca bir sGredir dizenli olarak dUsUren
Macaristan ve dUzenli olarak artiran Brezilya merkez bankalarinin EylGl ayinda yaptikian toplantilarda

faiz oranlanni degistirmedikleri gérGimuUstUr. Buna karsin Cin Merkez Bankasi Agustos ayinda 25 ve
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Hindistan Merkez Bankasi EylUl ayinda 50 baz puan faiz indirirken, Peru ve Kolombiya merkez bankalar
EylUl ayinda 25’er baz puan, Sili Merkez Bankasi ise Ekim ayinda 25 baz puan artis  gerceklestirmistir
(Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.

Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler:
Ocak 2014 — Ekim 2015*(Baz Puan)

Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler: Ocak 2014 — Ekim 2015*(Baz Puan)
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* 23 Ekim 2015 itibaryla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

* 23 Ekim 2015 itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalar.

Fed'in EylUl ayl toplantisinda faiz artinmina gitmemis olmasi kUresel para politikasi acisindan
onemli bir gelisme olmustur. Yapillan aciklaomada henUz gerekli kosullarin saglanmadigina vurgu
yapilmis, ancak yilin kalan béluminde politika faizinde bir artis gerceklesmesi olasiigr da belirtilmigtir.
finansal piyasalann seyri acisindan en &nemli

Fed'in olasi faiz artisinin zamanlamasi ve hiz,

belirleyicilerden biri olmaya devam etmektedir. EylUl ayindaki duyuruda yayimlanan tahminler
dogrultusunda, Kurul Uyelerinin politika faizi beklentilerini her vadede asadl yonli gUncelledikleri
gorulmekle birlikte, 2015 yili icin en az bir kez faiz arhisi yapllacad ydnundeki beklenti, biraz zayiflamakia
birlikte, korunmustur (Grafik 2.3.2). Sonuc¢ olarak, piyasada Fed politika faizi beklentilerinin, bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemine gdre, Snemli oranda asadr yénli guncellendigi gorilmUs ve ilk artisin 2016

yilrilk ceyreginde yapilacagina iliskin tahminler agirik kazanmistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.3.
ABD Politika Faizi Vadeli Islem Oranlan
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Sozlesme Vadesi
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3. Enflasyon Gelismeleri

2015 yilinin U¢UncU ¢eyreginde tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla yaklasik 0,75 puan
artarak yUzde 7,95 oranina yUkselmistir. Enflasyondaki bu yUkseliste gida ve temel mal gruplan belireyici
olmustur. Islenmemis gida fiyatlannda yilin ikinci ceyredinde gézlenen dizeltmenin ardindan gida
grubunun enflasyona katkisi bu ¢ceyrekte tekrar yUkselmistir. Bunun yaninda, TUrk lirasinin yilin ilk yansinda
oldugu gibi U¢UncU ceyrekte de deger kaybetmesine bagdl olarak temel mal grubu yillik enflasyonu bu
dénemde 2 puan yUkselmistir. UcOnci ceyrekte Tork lirasindaki deder kaybina karsin petrol fiyatlannda
kaydedilen belirgin dUsUs ile yillik enerji enflasyonu gerilemistir. Hizmet enflasyonu bu dénemde bUyUk
OlcUde ulastrma ve haberlesme hizmetlerindeki baz etkisi kaynakli bir miktar dusUs kaydederken gida
fiyatlan ile ddviz kuruna duyarl hizmet gruplannda enflasyon yuUkselmistir. Bu ¢ercevede, cekirdek
enflasyon gostergelerinin ana egilimi, dnceki ceyrege kiyasla bir miktar gerilemis olsa da, yUksek
seviyesini surdirmUstor.

2015 yilinin GgcUncU ceyredinde enerji disindaki tOm alt gruplarda fiyat degisimleri tarihsel
ortalamalarn Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 3.1). Gida fiyatlanndaki seyirde &zellikle taze meyve ve
kirmizi et kaynakl olarak islenmemis gida fiyatlan belirleyici olmustur. Gecen ceyrege kiyasla femel mal
ve gida gruplannin enflasyona katkisi sirasiyla 0,4 ve 0,3 puan yuUkselirken enerjinin katkist 0,1 puan
gerilemistir (Grafik 3.2). Bu dénemde temel mal ve hizmet gruplanndaki gérGnUm paralelinde temel
enflasyon gostergeleri de ge¢cmis ddnemlerin Uzerinde bir artis sergilemistir.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
Gruplar itibanyla TUFE Yilik TUketici Enflasyonuna Katki
(UcUnci Ceyrek Yizde Degisim) (YUzde Puan)
m2007-2014 Ortalamasi 2015 Temel Mallar* = Hizmetler = Tiitiin ve Altin** m Enerji m Gida
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*Temel Mallar: Gida, enerii, alkolll icecekler ve tGt0n ile altin disinda kalan maillar.
**T0tOn ve Altin: AlkollU icecekler ve tGt0On Urdnleriile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle yilin GcUncl ceyredinde gerek gida fiyatlannda siregelen artisiar gerekse Tork lirasinda
go6zlenen deger kaybinin yansimalarnyla yillik enflasyon yUkselmistir. DOviz kuru hareketleri, basta petrol
olmak Uzere ABD dolarn bazl ithalat fiyatlanndaki azalisa ragmen, ¢ekirdek enflasyon ediliminde bir
yUkselise yol acmistir. Bununla birlikte TUrk lirasindaki deger kaybinin enerji disinda kalan gruplara
yansimasinin, toplam talep kosullarnndaki ihmli gérinim cercevesinde gegmisteki benzer dénemlere
kiyasla daha siniri oldugu degerlendiriimektedir. OnimUzdeki déneme iliskin olarak gerek kiresel

piyasalardaki gerekse yurt icindeki belirsizliklerin ddviz kuru Uzerindeki etkileri ile gida fiyatlanndaki seyir
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enflasyon gérinUmU  Uzerindeki baslica risklerdir.  Bunlann  yaninda, orta vadeli enflasyon
beklentilerindeki bozulma hizmetler gibi enflasyonu katilik arz eden gruplarda énemli bir risk unsuru teskil

etmektedir.
3.1. Temel Enflasyon G&rinumu

Temel mal grubu vyillk enflasyonu UcuncU ceyrekte 1,98 puan artarak yUzde 7,94 oranina
yUkselmistir (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Bu gelismede ddviz kuru etkilerine bagdll olarak yillk enflasyonu
yaklasik 5 puanlik artisla yUzde 9,89'a yUkselen dayanikli tUketim mallan etkili olmustur. Temel mal
grubunun diger bilesenlerinden giyim grubunda vyillik enflasyon bu dénemde dismus, giyim ve dayanikli

mallar disinda kalan grupta ise sinirll bir artis gézlenmistir (Grafik 3.1.2).

TOrk lirasinin dolar ve euro karsisinda yaklasik yizde 11 civannda deger kaybettigi G¢cUncuU
ceyrekte ddviz kuru hareketlerinin tfemel mal fiyatlan Uzerindeki etkisi belirginlesmistir. Bu dénemde talep
kosullanndaki iIhmli seyir ddviz kuru geciskenligini sinirlamig olsa da, Turk lirasindaki birikimli deger kaybinin
etkileriyle dayanikl mal grubunda enflasyon baskilan artmistir. Nitekim bu grupta Temmuz ayinda yUksek
seyreden aylik fiyat artislan, EylGl ayinda basta beyaz esya ve otomobillerde olmak Uzere daha da

kuvvetlenmistir.

Grafik 3.1.1.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Doviz kuru yansimalannin daha gecikmeli bir sekilde gézlendidi “giyim ve dayanikl disi temel
mal” fiyatlarnnda ise Temmuz ve Agustos aylanndaki ilhml egilimin aksine EylUl ayinda oldukg¢a yUksek bir
artis izlenmistir. Diger taraftan, sézU edilen gruplardaki belirgin déviz kuru etkilerine karsilik giyim fiyatlar
UcUncU ceyrekte iml seyretmistir. Toplam talepteki Imli seyre paralel olarak sezon indirimleri tarihsel
ortalamalann Uzerinde gerceklesen giyim grubu, temel mal enflasyon goéronUmuindeki bozulmayi

kismen sinilamistir.
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Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu gelismeler dogrultusunda, temel mal grubunun tuketici enflasyonuna olan katkisi G¢UncU
ceyrekte 0,45 puan yuUkselerek 2,09 puan olmustur (Grafik 3.2). Bu ddnemde temel mal enflasyonunun
ana egdilimi ikinci ¢ceyrekte oldugu gibi yUksek bir dizeyde seyretmistir (Grafik 3.1.3). Mevsimsellikten
anndinimis veriler ézellikle giyim disi temel mal fiyatlannda EylUl ayinda belirgin bir artisa isaret etmistir.
TOrk lirasindaki birikimli deger kaybinin temel mal enflasyonu Uzerindeki olumsuz etkisinin yilin son

ceyreginde de sUrecedi dngodrulmektedir.

Tablo 3.1.1.

Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Avylik ve Yillik YUzde Degisim)

2014 2015
Ml \% Yillik | Il 11

TUFE 0,69 1,63 8,17 3,03 1,68 1,39
1. Mallar -0,30 199 7,99 3,34 1,37 0,81
Enerji 0,11 -0,74 -1,54 1,96 1,44 -0,70
Gida ve Alkolsiiz icecekler 1,50 2,90 12,73 8,82 -3,85 2,85
islenmemis Gida 0,02 3.53 12,24 16,40 -9,27 3,56
Islenmis Gida 2,82 2,36 13,16 2,30 1,45 2,22
Temel Mallar -2,39 2,98 8,89 -1,10 6,60 -0,57
Giyim ve Ayakkabil -10,50 10,38 8,40 -12,43 22,37 -11,81
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlan Harig) -0,08 -0,29 8,70 3.91 1,43 4,57
Mobilya -1.11 1,56 773 3.55 1,24 3.20
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 0,69 -0,31 1,64 2,44 0,98 4,00
Otomobil -0,10 -1.19 13.72 514 1,62 5,60

Diger Dayanikl Mallar 0,26 1,07 7.02 1,38 3.19 2,69

Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 1.82 1,38 9.57 1,78 2,16 2,25
Alkolli ig. Titin Ur. ve Alhn 0,45 0,00 7,73 4,49 0,61 2,32
2. Hizmetler 3,05 0,81 8,59 2,32 2,40 2,76
Kira 225 1,78 7,34 1,47 1,77 2,38
Lokanta ve Ofteller 3,95 2,02 13,98 3,42 3.59 4,29
Ulastirma 4,05 -0,38 776 0,10 2,06 1,41
Haberlesme 2,48 0,14 2,50 2,26 -0,11 1,53
Diger Hizmetler* 2,67 0,21 8,64 2,95 3,00 2,87

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

Hizmet grubunda yillik enflasyon GglncU ¢eyrekte ikinci ¢ceyrege kiyasla 0,31 puan azalarak
yUzde 8,54'e gerilemistir (Grafik 3.1.1). Bu gelismede haberlesme hizmetleri ile uluslararasi petrol
fiyatlanndaki dUsUk seviyelere bagl olarak yillk enflasyonu yavaslayan ulastirma hizmetleri belirleyici
olmustur. Diger taraftan, lokanta-otel, “diger hizmetler” ve kira alt gruplannda fiyatlar tarihsel

ortalamalarn Uzerinde artmis ve bu gruplarda vyillik enflasyon yUkselmistir (Grafik 3.1.4 ve Grafik 3.1.5).

Enflasyon Raporu 2015-1V 23



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Hizmet enflasyonundaki yUksek seyrin temel belireyicilerinden olan lokanta-otel grubunda gida

fiyatlanndaki birikimli artislar etkili olmaya devam etmistir.

Grafik 3.1.4.
Alt Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan
(UcUncl Ceyrek Yizde Degisim)

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

Maliyet yonlU baskilar hizmet fiyatlan Uzerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. Taze meyve
ve sebze disi gida grubundaki olumsuz gérinUm déhilinde yemek hizmetlerinde kaydedilen yUksek
oranl artiglar bu ceyrekte de sirmUs ve bu grubun vyillik enflasyonu yUzde 14,8'e yUkselmistir (Grafik
3.1.6). Diger hizmetler grubu fiyatlannda ise Turk lirasindaki birikimli deger kayiplarnin etkileri hissediimeye
devam etmistir (Grafik 3.1.7). Maliyet unsurlarina ek olarak, fUketici enflasyonunun uzunca bir sUredir
korudugu yuUksek seviye ve orta vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulma da hizmet enflasyonunu

olumsuz etkilemektedir.

Grafik 3.1.7.

Diger Hizmetler ve Déviz Kur Sepeti

(0,5*ABD dolarn+ 0,5*Euro) (Yilik YUzde Degdisim)
Diger Hizmetler*

Grafik 3.1.6.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan*
(Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler, kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme
hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

*Taze meyve-sebze disi gida.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Maliyet yonlo baskilann sGrmesiyle birlikte OcUncU ceyrekte hizmet enflasyonunun Uc¢ aylik
ortalamalara gdre ana egdilimi ve grup fiyatlan yaylim endeksi yUksek seviyelerini korumustur
(Grafik 3.1.8 ve Grafik 3.1.9).
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Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis Ug Aylik Ortalama)

Grafik 3.1.8.

Hizmet Fiyatlan

(Mevsimsellikten Anndinlms, Yiliklandinlmis U¢ Aylik Ortalama
YUzde Degisim)
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* Yayllm Endeksi:

Ay icinde fiyat artan maddelerin saysi ile fiyah azalan

maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

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

Temel mal ve hizmet gruplarnndaki gérinim paralelinde temel enflasyon gostergelerinden H ve
I'nin yillik enflasyonlarn UcUncU ceyrekte yUkselerek sirasiyla 8,26 ve 8,23 olmustur (Grafik 3.1.10). Temel

enflasyon gostergelerinin ana edilimlerinde bir dnceki ¢eyrek sonuna kiyasla bir miktar iyilesme

kaydedilse de yUksek dUzeyler korunmustur (Grafik 3.1.11).

Grafik 3.1.10.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 3.1.11.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | (Mevsimselliikten
Arnndinimis, Yiliklandinlmis Uc Aylik Ortalama YUzde Dedisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Doénem sonlar itibanyla yaylim endekslerine gére fiyat artirma egdilimi bir dnceki ceyrege kiyasla
belirgin bir degisim gdstermemistir (Grafik 3.1.12). Ancak 6nceki iki ayin aksine EylUl ayinda yayilim
endekslerinde sinrh da olsa artis gdzlenmisti. TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif cekirdek
enflasyon g&stergelerinden SATRIM nispeten yatay seyretmis, gida fiyat etkilerinin daha belirgin

g06zlendigi FCORE gdéstergesi ise dnceki ceyrege kiyasla artis kaydetmistir (Grafik 3.1.13).

Ozetle, yilin GcincU ceyredinde déviz kuru ve diger maliyet unsurlanndaki gelismelerin olumsuz
yansimalar sUrerken ithalat fiyatlanndaki olumlu gérGnim ve toplam talepteki imh seyir maliyet
baskilanni kismen de olsa sinlamaya devam etmistir. Ana egilim gdstergeleri, bir &nceki ceyrede kiyasla

sinirh - bir iyilesme kaydetse de, halen enflasyon hedefi ile uyumlu dUzeylerin oldukca Uzerinde

seyretmektedir.
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Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Arindinimis Ug Aylik Ortalama) (Yiliklandinimis Ug Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten arndinlmis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.
FCORE: Fakiér modele dayali gdsterge.
(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-l, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

ikinci ceyrekte dnemli bir dizeltme edilimi sergileyen gida enflasyonu UcUnclU ceyrekte yukar
yonlU bir seyir iziemistir. Haziran ayinda yUzde 9,28'e gerileyen gida yillik enflasyonu U¢cUncU ¢eyrek sonu
itibanyla yuzde 10,73’e yUkselerek Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin ima ettigi duzeyin Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 3.2.1).

Gida yillik enflasyonunda gdzlenen yUkseliste islenmemis gida fiyatlan etkili olmustur (Grafik 3.2.2).
Meyve ve sebzelerde artan UrlGn arzina bagh olarak Mayis ve Haziran aylarinda, mevsimsellikten
anndinimis islenmemis gida fiyatlannda bir dizeltme egilimi gdzlenmisti. Ancak UGgUncU ceyrekte bu
edilim temelde meyve fiyatlanindaki artislaria tersine dénmustir. Ayrnca bu dénemde kirmizi et tUketici
fiyatlarnda canll hayvan varligindaki arz sikintilarina bagl olarak sGregelen yukan yoénlU seyir devam
etmistir. Kirmizi et fiyatlan bu ¢ceyrekte yUzde 5,53 oraninda artmis, son bir yillk dénemdeki artis orani ise
yUzde 21,58 olmustur (Grafik 3.2.3). Kirmizi et fiyatlanndaki bu durum gerek gida gerekse yemek
hizmetleri enflasyonunu olumsuz etkilemistir. Diger taraftan, alinan 6nlemler cercevesinde Et ve SOt
Kurumu’'na taninan karkas et ithalat yetkisini takiben yurt ici fiyatlardaki artis edilimi EylUl ayi ile birlikte
yerini nispeten yatay bir gérinime birakmistir. Taze meyve ve sebze ile kirmizi et disindaki GrUnlerin
fiyatlarinda ise bu ¢eyrekte Imli bir gérinim gozlenmistir. Neticede, islenmemis gida yillik enflasyonu bir

dnceki ceyrege kiyasla 3,87 puan artarak EylUl ayi itibanyla yUzde 13,23'e yUkselmistir.

islenmis gida grubunda ise yillik enflasyonda gdzlenen yavaslama egdilimi OclncU ceyrekte de
devam etmistir (Grafik 3.2.2). Ekmek ve tahil Urinleri enflasyonundaki yavaslama egilimi bugday
Uretimindeki olumlu gelismeler dogrultusunda surmuUs ve grup vyillk enflasyonu yUzde 6 seviyesine
gerilemistir. Ekmek ve tahil disi islenmis gida grubu genelinde ise fiyatlar nispeten iimli bir seyir iziemistir.
2015 yili ile birlikte sivi yag grubunda gdzlenen olduk¢ca yUksek oranli artiglar islenmis gida grubu

enflasyonundaki azalisi sinilamustir.

26 Enflasyon Raporu 2015-1V



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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

UclncU ceyrekte gida ve yemek hizmetleri grubunun yillik enflasyonu yizde 11,56'ya, gida ve
yemek hizmetleri hari¢ tUketici enflasyonu ise temelde déviz kuru kaynakli etkilerle yUzde 6,36'ya
yUkselmistir (Grafik 3.2.4). Gida ve iliskili hizmet kalemlerindeki yUksek seviye, gidanin tUketim sepeti
icindeki yUksek payr da dikkate alindiginda bilhassa tUketici kesiminin enflasyon beklenti ve algisini
olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Bu cercevede, gida ile iliskili gruplarda enflasyonun tUketici
enflasyon hedefi ile uyumlu seviyelere gerilemesi bUyUk &énem arz etmekte, bu konuda da Gida ve
Tanmsal Urin Piyasalan izleme ve Degderlendirme Komitesi'nin alinmasini énerecedi tedbirlerin katki

saglayabilecedi degerlendirimektedir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
Secilmis Gida Fiyatlan ve TUFE Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Fiyat Endeksi, 2005=100) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlan U¢cUncU ceyrekte 0,70 oraninda dismuUstUr. Uluslararasi petrol fiyatlannda G¢cUncU
ceyrek boyunca gdzlenen dusus egilimi sonucu Brent fipi ham petrolUn varil fiyati ceyrek sonunda 47
ABD dolarn dUzeyine gerilemistir. Ancak TL'deki deder kaybi nedeniyle uluslararasi petrol fiyatlanndaki
bu egdilimin enerji fiyatlarnina yansimasi sinirl olmustur. Bu cercevede, akaryakit ve tGpgaz fiyatlan anilan
ceyrekte sirasiyla yuzde 3,23 ve yUzde 1,41 oranlannda azalmistir (Grafik 3.2.5). Bu ¢eyrekte ydnetilen

fiyatlardan elektrikte bir degisim gdzlenmezken, dogalgaz fiyatlan 0,53 puan artmistir. Belediyelerce
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belilenen sebeke suyu fiyatlan yilin ik yansindaki yUksek artislann ardindan bu ¢ceyrekte yataya yakin
seyretmistir (Grafik 3.2.6). Sonuc olarak, enerji grubu yillik enflasyonu yilin GgUncU U¢ aylk déneminde
yUzde 1,95 olarak gercekleserek tUketici enflasyonunu sinlamaya devam etmistir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Petrol ve Secilmis Yurt ici Enerji Fiyatlan* Yurt ici Eneriji Fiyatlan
(Endeks, Aralik 2010=100) (Yilik YUzde Degisim)
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*Petrol fiyatlan TL cinsinden hesaplanmuistir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUIK.

AlkollU icecekler ve t0tUn Urlnleri fiyatlan U¢cUncU ¢eyrekte Temmuz ayinda gergeklesen maktu
vergi ayarlamasina bagl olarak sinirli bir yUkselis kaydetmistir.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlan

Yurt ici Urefici fiyatlan (YI-UFE) yilin UcUncU ceyredinde imalat sanayi fiyatlarndaki gelismelerin
etkisiyle yUzde 2,20 oraninda artarken yillk enflasyon yUzde 6,92'ye yUkselmistir (Tablo 3.3.1,
Grafik 3.3.1). Bu dénemde Turk lirasindaki birikimli deder kaybinin enflasyonist etkileri alt gruplar

genelinde izienmeye devam etmistir.

Tablo 3.3.1.
YI-UFE ve Alt Kalemler
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2014 2015
Ml v Yillik | I 1l
Yi-UFE 2,02 -0,82 6,36 2,60 2,81 2,20
Madencilik 0,92 -2,86 1,02 0.33 3,59 -3.41
imalat 2,18 -1,01 7,63 2,64 3.45 2,12
Petrol UrGnleri Haric imalat 2,35 -0,06 8,98 2,65 3,12 2,70
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 237 0,16 9,56 2,70 3,22 2,88
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 1,01 1,53 -3,56 1.80 -3,33 5,38
Su Temini 0,95 4,54 11,90 13,75 2,21 0,27
Ana Sanayi Gruplanna gére Yi-UFE
Ara Mali 1,45 -0,36 6,53 1,97 2,96 3,05
Dayanikli Tuketim Mallan -0,50 0.84 7.55 5,15 3.20 4,07
Dayanikli Tuketim Mallan (Altin Harig) -0,39 1,29 7.38 2,91 2,98 2,87
Dayaniksiz Tketim Mallarn 4,79 0,49 13.82 3.24 3.31 0,60
Sermaye Mali 1,18 -0,88 597 2,23 2,87 515
Enerji 007  -554 7.4 2,29 133 -049

Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dbnemde imalat sanayi fiyatlan ylzde 2,12 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu ise bir
énceki ceyrek sonuna kiyasla yatay seyrederek yizde 7,34 olmustur (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). imalat

fiyatlanndaki bu yUkseliste, Turk lirasindaki deg@er kaybi belirleyici olurken gida imalat ve uluslararasi

28 Enflasyon Raporu 2015-1V



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

petrol fiyatlanndaki olumlu seyir bu etkiyi sinifamistir. Nitekim yilin GcUncU c¢eyregdinde ithalat fiyatlarn,

ABD dolan bazinda gerilerken TUrk lirasi bazinda belirgin bir yUkselis kaydetmistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1.
Yurt ici Uretici ve TUkefici Fiyatian
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 3.3.2.

imalat Fiyatlar
(Yillik YOzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde ana sanayi gruplannda Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle genele yayilan fiyat
artislan gézlenmistir (Tablo 3.3.1). Dayanikli tOketim mal fiyatlan, basta altin, mobilya ve ev aletlerinin
etkisi ile yUzde 4,07 oraninda yUkselmistir. Sermaye ve ara mal fiyatlan, grup genelinde hissedilen
artiglarla, sirasiyla ybzde 5,15 ve 3,05 oranlarinda belirgin artislar kaydetmistir. Dayaniksiz tGketim mallarn

fiyatlanndaki imli artista ise gida imalat fiyatlan belireyici oimustur. Urefici fiyatlannin ana egdilimi

hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayisinde ¢eyreklik fiyat artislan yavaslamakia
birlikte yUksek seyrini korumustur (Grafik 3.3.4). Sonuc¢ olarak, Turk lirasindaki birikimli deger kaybi

dogrultusunda tUketici fiyatlarn Uzerindeki maliyet ydnll baskilar yiin GcUncU c¢eyredinde gUglU

seyretmeye devam etmistir.

Grafik 3.3.3.

ABD Dolarn ve Tork Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan*

(Endeks, 2010=100)
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*Eyl0l ayr verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.3.4.
Ana Metal ve Petrol Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)

2010 \ 2011 \ 2012 \ 2013 \ 2014 \2015

Kaynak: TUIK, TCMB.
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3.4. Beklentiler

2015 yilinin ik yansinda bozulma egdilimi gbsteren orta vadeli enflasyon beklentileri, yilin U¢UncU
ceyreginde TUrk lirasindaki birikimli deger kaybinin ve bunun femel enflasyon gostergelerine
yansimasinin da etkisiyle artis egilimine devam etmistir. Ekim ayinda gelecek 12 aylk enflasyon
beklentileri olumsuz egilimini korurken, gelecek 24 aylik enflasyon beklentilerinde dnemli bir degisiklik
gbzlenmemistir (Grafik 3.4.1). Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, énUmuizdeki bir
yillk déneme iliskin beklentiler bir dnceki ceyrege kiyasla yukar dogru gincellenirken, iki yil sonrasi igin
beklentilerde daha sinirfli bir yUkselis gdzlenmistir (Grafik 3.4.2). Bununla birlikte enflasyon beklentileri

halen 2015 ve 2016 yilsonlar icin yUzde 5 olarak belirlenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.4.1. ) Grafik 3.4.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri

*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill dncesi igin ikinci anket dénemi kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
beklentileridir. dncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Orta vadeli enflasyon enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlarn beklentilerde Temmuz ayina
kiyasla bir bozulmaya isaret etmektedir (Grafik 3.4.3 ve Grafik 3.4.4). 12 ay sonrasi icin enflasyonu yUzde
4,5-7,49 araliginda bekleyenlerin orani bu dénemde azalirken yUzde 7,5 ve Uzerinde bekleyenlerin
oraninda belirgin bir artis gézlenmistir. Gelecek 24 aya iliskin beklentilerin dagiimindaki bozulma ise

daha sinirli kalmustir.

Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagilimi* (Yuzde) Dagiimi*(Yuzde)
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*Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olasilik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili éncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi igin Bkz.: TCMB Genel AJ sayfasindan “"Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yéntemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2015 yili ikinci ceyregdine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine gére iktisadi faaliyet
Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha gicli bir seyir izZlemis ve GSYIH
dénemlik bazda yizde 1,3, yillk bazda ise yizde 3,8 oraninda artmistir. GSYIH yillk artisinda, sanayi
Urefimi artisina kiyasla daha gUclU artan sanayi katma degeri, olumlu hava kosullarn neficesinde artis
kaydeden tarm katma degeri ile ik ceyrekteki gUglU gdérinimUnU koruyan net vergi kalemleri baslica
roli oynamistir. GSYIH dénemlik blyUmesinde ise sanayi katma degerindeki artis éne cikmaktadir.
Harcama tarafindan bakildiginda, nihai yurt ici talebin 6zel kesim araciigiyla yillk bGyimeye belirgin
katki yaptigi, dénemlik bazda ise &zel yatinmlarnn strUkleyici oldugu gériimektedir. Bu dénemde net

inracat ise bUyUmeyi sinilayan unsur olmustur.

2015 yill UgUncU ceyregine iliskin mevcut veriler, iktisadi faaliyetin donemlik artis hiznda yilin ilk
yansina gére dusUs olabilecedine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Temmuz-Agustos déneminde bir
énceki ceyrege gére yizde 0,7 oraninda arhs kaydetmistir. ic talep tarafinda, ic ve dis belirsizliklerin
artmasi sonucu finansal kosullarda gerceklesen ek sikilasmanin ve déviz kurunun gecikmeli yansimasiyla
yUkselmeye devam eden temel mal fiyatlannin etkisiyle O¢cUncU ¢eyrekte 6zel tUketimin daha iIimli bir
seyir iziemesi beklenmektedir. Ote yandan, Temmuz-Agustos déneminde énceki ceyrege kiyasla sinirli
oranda gerileyen altin hari¢ ihracat miktar endeksinin UcUncU c¢eyrekte yUkselebilecedi tahmin

edilmekte, bu cercevede dis talebin dénemlik bUyUmeye katkisinin artacagdi distnilmektedir.

Onimizdeki dénemde, bUyimenin imli bir seyir iZieyecedi beklenmekle birlikte asadr yénld
risklerin 6nemini korudugu dusunUimektedir. GUven endekslerindeki zayif seyir cercevesinde glven
kanalinin destegi bir sire daha zayif kalabilecektir. Yakin dénemde i¢c ve dis oynakliklar nedeni ile
finansal kosullarda bir miktar daha sikilasma yasanmistir. Dis talebe iliskin gerek jeopolitik gelismeler
gerekse kiresel para politikasindaki belirsiziikler sebebi ile asad yénlU riskler devam etmektedir. Ote

yandan, Avrupa Ulkelerinde gdzlenen toparlanma dis talebi destekleyebilecekfir.

ic ve dis belirsizliklerin azalmasi durumunda finansal kosullarda ortaya cikabilecek iyilesme ve
artabilecek given 2016 yill bUyUmesini destekleyebilecek unsurlar olarak gériimektedir. Bu cercevede,
2016 yilinda i¢ talebin bUyUmeye iiml katki vermesi ve Avrupa ekonomilerinde sUregelen toparlanmaile
dis talep desteginin artmasi beklenmektedir. Sonuc olarak, 2015 ve 2016 vyillannda toplam talep
kosullarinin enflasyondaki disis surecini desteklemeye devam edecedi 6ngdérUimektedir. Dis ticaret
hadlerindeki gelismelerin gecikmeli etkilerinin ve mevcut makrointiyati cercevenin de cari islemler

dengesindeki iyilesmeyi destekleyecedi tahmin edilmektedir.
4.1. Arz Gelismeleri

TUIKK tarafindan aciklanan verilere gére, 2015 yilinin ikinci ceyredinde ikfisadi faaliyet Temmuz
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha giclU bir seyir izlemis ve GSYIH bir dnceki
yilin ayni geyregine goére yUzde 3,8 oraninda artmistir (Grafik 4.1.1). Milli gelir yillik arfisinin beklentilerin
Uzerinde gergeklesmesinde, sanayi Uretimi yillk artisina kiyasla daha gugli artan sanayi katma degeri
ve bir dnceki ceyrekte oldugu gibi bu dénemde de sanayi katma degerinin olduk¢ca Uzerinde

gerceklesen net vergi kalemleri etkili olmustur. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimig verilere gére ise
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GSYIH bir dnceki ceyrede kiyasla yizde 1,3 oraninda bir artis kaydetmistir. Bu dénemde, sanayi katma

degeri ilk ceyrege kiyasla yizde 2,7 artarak geyreklik bUyUmeye en yUksek katki yapan sektér olmustur.

Diger sektdrler de dénemlik bUyUmeye pozitif ydnde katki vermistir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1.

GSYIiH Yilik BoyUmesi ve Uretim YénUnden Katkilar

(YUzde Puan)

e Net Vergi

Grafik 4.1.2.
GSYiH Ceyreklik BUyUmesi ve Uretim Yéninden
Katkilar (Mevsimsellikten Anndinimis, YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Sanayi Uretimi Temmuz-AJustos déneminde takvim etkilerinden arnindinimis verilerle ilk ceyrekteki
artis hizini korumus ve gecen yilin ayni dénemine kiyasla yuzde 3,6 oraninda artis kaydetmistir (Grafik
4.1.3). Mevsim ve ftakvim eftkilerinden anndinlmis verilerle sanayi Uretimi ise, Temmuz ayindaki
gerilemenin ardindan Adustos ayinda belirgin bir artis sergilemis ve Temmuz-Agustos déneminde ikinci
ceyrek ortalamasinin yUzde 0,7 Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.3.

Sanayi Uretim Endeksi
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 4.1.4.

Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
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2015 yili EylUl ayinda bayram nedeniyle gecen sene EylUl ayina goére olusan 3 gunlUk is ginu
farkinin ve bayram éncesi gUnlerin idari tafil ilan edilmesiyle olusan kdpri ginG etkilerinin verilerin yillik
yUzde degisimine kuvvetli dUsUs olarak yansimasi beklenmektedir. Bu nedenle EylUl ayinda verileri
degerlendirirken takvim etkilerinden anndinimis yillik yUzde degisim degerine bakmak iktisadi egilimi
go6zlemleyebilme adina daha dnemli olacaktir. Bu cercevede, EylUl ayinda Uretimin yillk bazda dnemli
SlcUde daralabilecegdi degerlendiriimektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden anndinimis verilerle, EylUl
ayinda tasit Uretiminde gerileme gériimektedir. Ote yandan, anket gdéstergeleri de Eylil ayinda
Urefimin aylk bazda temelde i¢ piyasa kaynakli daha iiml bir seyir izleyecegine isaret etmektedir.
Nitekim, IYA'da kayith ic piyasa siparislerindeki zayiflama, ihracat siparislerindekine kiyasla daha
belirgindir. PMI ve PMI Uretim endeksi gdstergeleri de bir dnceki aya gére dusmuUs ve 50 seviyesinin
altinda kalmistr (Grafik 4.1.5 ve 4.1.6). Yatinmci giveni gdstergelerinden IYA yatinm egilimi ve sanayi
dalindaki genel gidisat sorularinda da gerileme gérUimektedir. Bu ¢cercevede, sanayi Uretiminin EylUl
ayinda gerileyecedi ve UcUncU ceyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla iiml bir artis gdsterecedi
degerlendirimektedir. Ayrica, yilin ikinci yansina iliskin olarak i¢ ve dis belirsizliklerin given kanalinin
destedini siniMayabilecek olmasi, ddviz kurunda gdzlenen oynaklik ve finansal piyasalarda gdzlenen
sikilasma yurt ici talep Uzerinde asadr yénlo risk olusturmaktadir. Onimizdeki dénemde Avrupa Birligi
Ulkelerinin talebindeki artisin da katkisiyla bUyUme kompozisyonunun kademeli olarak net inracat lehine
degismesi ve yilin geri kalaninda ihracatinda destegiyle sanayi Uretimindeki artiglann iliml seviyelerde

seyretmesi beklenmektedir.

Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.

iYA Su Anda Kayith Siparislerinizin Miktar PMI ve PMI Uretim
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4.2. Talep Gelismeleri

2015 yili ikinci ceyreg@ine iliskin GSYIH verileri harcama tarafindan incelendiginde, nihai yurt ici
talebin yillk bUyUmeye yaphdi katkinin bir dnceki ceyrege gdre yUkseldidi, net ihracatin ise blyUmeye
negatif katki yapmaya devam ettigi gézlenmektedir (Grafik 4.2.1). Bu dénemde, nihai yurt ici talepte
go6zlenen ivmelenmede hem tUketim hem de yatinm harcamalarn efkili olmustur. Mevsimsellikten

anndinimis verilere gbre dénemlik bUyUmeye i¢ talep pozitif, ihnracat ise negatif katki yapmistir.
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Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Talep YénUnden Yillik BUyUmeye Katkilar Yurt ici Ozel Tuketim ve Alt Kalemleri
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Anindinlmis, 2011C1=100)
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aletleri, ulastrma-haberlesme ve eglence-kiltir (TV satislanni iceren) kalemleri
dayanikli tUketim olarak isimlendirilmistir. Diger tUketim, dayanikii tUketim haric
yurt ici tUketim olarak hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Ozel tUketim harcamalan yilin ikinci ceyredinde énceki ceyrede kiyasla artmistir. Bu dénemde,
dayanikli tUketim mali harcamalan azalirken, diger tUketim mallanna yapilan harcamalar yatay
seyretmistir (Grafik 4.2.2). Ote yandan, dayanikli mallara yénelik harcamalarin son iki ceyrekte gérece
zayif seyretmesi dzel tUketimdeki bUyUmeyi sinlamaktadir. Ozel makine-techizat ve 6zel insaat
yatinmlarn ise yilin ikinci ceyreginde beklenenin Uzerinde ve belirgin oranda artmistir (Grafik 4.2.3).
Bdylelikle, 6zel yatinmlarda bu dénemde 2011 yilindan bu yana gdzlenen en yUksek ¢eyreklik bUyime
kaydedilmistir. Kamu kesimi tarafinda, yilin ikinci ceyreginde kamu tUketimi artisini sGrdirmUs, kamu
yatinmlan da makine-techizat kaynakli olarak yUkselmistir. Toplam kamu harcamalan dnceki ¢ceyrege
benzer bir ceyreklik bUyUme sergilemistir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
Ozel Yatinmlar ve GSYIH Ozel ve Kamu Kesimi Talebi
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2011C1=100) (Mevsimsellikten Anndinlmis, 2011C1=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
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Grafik 4.2.5.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2010=100)
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Grafik 4.2.6.
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2015 yilinin ik yansinda yurt ici talebin bUyUmeye katkisi dis talepten yUksek olmus, bir diger
ifadeyle bUyUmenin sUrUkleyicisi ic talep olmustur. UcincU ceyre@e iliskin veriler, ic talepte yavaslama
inracatta ise toparlanma gézlenebilecegine, bdylelikle bUyime kompozisyonundaki dedisimin net
ihracat lehine olabilecegdine isaret etmektedir. Nitekim, 6zel tUketim talebine iliskin g&stergelerden
ithalat
(Grafik 4.2.5). Otomobil satislan yilin O¢UncU ¢eyreginde azalmistr (Grafik 4.2.6). TUketici gUveni

tUketim mallan  Urefimi  Temmuz-Agustos déneminde gerilerken sinil - oranda  artmistir
zaylflamaya devam etmisti. Temmuz-Agustos déneminde &nceki ceyrege kiyasla makine-techizat
Uretimi artarken ithalatl gerilemistir (Grafik 4.2.7). insaata iliskin gdstergelerden mineral maddeler Uretimi
artarken ithalatl azalmistir (Grafik 4.2.8). UcOncU ceyrekte bir miktar artan yatnmer giveni ise distk
dUzeylerdeki seyrini korumustur. Bu ¢ercevede, mevcut gdstergeler yilin O¢cUncU ¢eyreginde ic talebin

bUyUmeye katkisinin iIimli seyredecedine isaret etmektedir.

Grafik 4.2.7.
Makine-Ekipman Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

Grafik 4.2.8.
Mineral Maddeler Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
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KUresel ekonomideki yavaslama ve jeopolitik gelismeler kaynakll olarak mal ve hizmet ihracati

ikinci ceyrekte ceyreklik bazda gerilemistir. Bu dénemde mal ve hizmet ithalat sinirl oranda azalmistir
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(Grafik 4.2.9). Ote yandan, dis ticaret ana edilimini daha sadlikli yansitan altin haric miktar endeksleri
degerlendirildiginde, yilin ikinci ¢eyreginde ihracatin arth@r ithalatin ise gdrece yatay seyrettigi
g6zlenmektedir (Grafik 4.2.10). Agustos ayi itibaryla énceki ceyrede kiyasla altin hari¢ inracat ve ithalat
miktar endeksleri gerilemistir. Ancak, altin hari¢ ihracat miktar endeksindeki gerileme sinirfli oranda
gerceklesmistir. Onimizdeki dénemde, jeopolitik faktdrlerin olumsuz etkisine ragmen, AB Ulkelerinin
talebindeki artisin ihracatimizi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Bu durum, i¢ falebin seyrine bagl
olarak ithalat talebinde gdzlenebilecek yavasiama ile beraber degerlendirildiginde, dnUmUzdeki

dénemde net ihracatin cari dengedeki iyilesmeyi destekleyecegdi disunUlimektedir.

Grafik 4.2.9. Grafik 4.2.10.
Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati ile GSYIH ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2011C1=100) (Altin Harig, Mevsimsellikten Arindinimig, 2011C1=100)
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Ozetle, 2015 yil ikinci ceyredinde ikfisadi faaliyet ézel yatnmlarda beklenenin Uzerinde ve
belirgin oranda gbézlenen artisin da etkisiyle gUcl bir blyUme sergilemistir. 2015 yilinin ilk yansinda yurt igi
talebin bUyUmeye katkisi dis talepten yUksek olurken, yilin ikinci yansinda blyime kompozisyonundaki
degisimin net ihracat lehine olacadr dustntimektedir. Ote yandan, kiresel piyasalardaki belirsiziikler ile
gUven endekslerindeki zayif seyir blUyUme Uzerinde asagdi yonlu risk olusturmaktadir. Bu gérinim alfinda,
talep kosullarinin cari dengedeki iyilesmeyi destekleyecegdi ve enflasyona disiricU ydnde katki
verecegi degerlendiriimektedir.

2016 GorinUmuo

Yakin dénemde, tUketici ve yatinmci giveni zayiflamis, finansal kosullar sikilasmis, kiresel sermaye
akimlar daha oynak ve daha zayif bir seyir iziemeye baslamistir. Ayrica, Fed'in faiz artisi sirecine iliskin
belirsizlikler canlii@ini korurken, Cin ekonomisi yavasiamaya baslamis ve jeopolitik gelismeler ficaret
ortaklanmizi olumsuz ydnde etkilemeye devam etmistir. Bu gelismelerin, 2016 bUyUmesini ve talep
kompozisyonunu cesitli kanallar vasitasiyla etkilemesi beklenmektedir. Son dénemde yasanan bu
gelismelerin gelecek yil i¢ talepte ne 0OlcUde hissedilecegini, 2015 yili genelinde iktisadi faaliyefi
etkileyen ic ve dis belirsizliklerin &nUmuUzdeki ddnemdeki seyri tayin edecektir. Diger yandan, Avrupa
ekonomisindeki bUyUmeye dair toparlanma sinyallerinin gelmeye baslamasi ve Yunanistan kaynakli

sorunlarin ¢6zOmU konusunda ilerleme saglanmasi ise olumlu gelismeler olarak ortaya ¢ikmigtir.
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Avrupa ekonomisindeki toparlanmanin gelir kanali, reel kur gelismelerinin ise fiyat kanal ile
ihracat destekledigi; yurt ici belirsizliklerin azaldigi ve jeopolitik gelismelerin glven ve ficaret kanalindan
ek bir olumsuz katki yapmadid bir senaryoda bUyUmenin 2015 yilina gdbre bir miktar artacagdi
dUsUnUlmektedir. 2016 yill geneline iliskin talep gérinimU degerlendirildiginde, 2015 yilina gdre i¢
talebin bir miktar zayiflamasi, inracatin katkisinin ise artmasi beklenebilecekftir. Bu géronUim Uzerinde dig

talep icin asadi yonlU riskler daha belirginken yurt ici talep Uzerindeki riskler ise daha dengelidir.

Grafik 4.2.11. Grafik 4.2.12.
Euro Bélgesi GSYIH ve Mal ithalati BUyUimesi Orta Dogu ve Kuzey Afrika GSYIH ve Mal ithalat
(YUzde Degisim) BUyUmesi
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Dis talepte bir toparlanma beklenmekle birlikte asadi yonlU riskler mevcudiyetini korumaktadir.
TUrkiye'nin inracat dinamiklerinde gelismis Ulkelerin iktisadi faaliyetleri dnemli bir belirleyici olmaktadir. Bu
cercevede, Avrupa ekonomisindeki toparlanmanin ihracatimizi 2016  yilinda destekleyecedi
degerlendirimektedir (Grafik 4.2.11). Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesiicin de toparlanma beklense de
jeopolitik gelismeler bu bdlge icin ihracatimiz Uzerinde belirgin asadr yonlU riskler olduguna isaret
etmektedir (Grafik 4.2.12). Rusya ve Irak’a yapilan ihracata iliskin belirsizlikler asadr yonlu riskleri besleyen
onemli bir diger faktérdUr. Fed kararlannin ve Cin ekonomisindeki yavaslamanin dinya ekonomisine
eftkileri ile Avrupa’daki toparlanmanin kaliciigr konusundaki belirsizlikler de dis talebe iliskin asag yonlu
risklere isaret etmektedir.

KUresel bUyUmeye iliskin tahminler, 2016 yiinda ve orta vadede &nceki yillara gére daha iimili
bUyUme oranlan goérilecedine isaret etmektedir (Grafik 4.2.13). Bu cercevede, kiresel potansiyel
bUyUmenin bir miktar gerilemesi ihtimali, Ulkemizdeki bUyUme gelismeleri acisindan bir  kisit
olusturabilecektir. Diger yandan, kiresel anlamda milli gelir bUyUmesine gére daha yuUksek bUyUme
oranlan goésteren kiresel mal ficareti son dénemde géreli olarak yavasiamistir. Oyle ki, 2002-2007
déneminde bUyUmenin ortaloma 1,6 kat artis gbsteren kiresel mal ithalat artis hizi, 2012-2014
déneminde bUyUmenin ortalama yUzde 80'i civannda kalmistir. Bu durum, ihracattaki rekabetin kiresel
bUyUmedeki zayiflamanin ima ettiginden daha fazla artmis olabilecegdine isaret etmektedir. 2000’li
yillarda gecirdigi yapisal dénUsim ve dinya ekonomisine artan bUtinlesmesi ile birlikte Turkiye milli gelir
bUyUmesinin kiresel bUyUme ile iliskisi artmigtir (Grafik 4.2.14). Bu dogrultuda, dis talep bUyUmesi ve reel

kur gelismeleri ihracata destek saglayacak olsa da Orta Vadeli Program’da belirtilen yapisal reformlarnn
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hayata geciriimesi kiUresel duzeyde artan rekabet ortaminda bUyUmenin daha surdUrilebilir ve dengeli

olmasinda belirleyici olacaktir.

Grafik 4.2.13. Grafik 4.2.14.
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(YUzde Degisim) (YUzde Degisim)
...... GSYiH =====- Tirkiye
— o Mal ithalati ——e—— Kiresel (sag eksen)
------ Ortalama Kiiresel ithalat Biiyiimesi (2000-2007) ====== Ortalama Kiresel Blylime (2000-2007, sag eksen)
15 4 - 15 12 4 -6
12 A
r5
94
6 - ! La
] U]
34 (1
] : ) L3
]
0 I W
[ \ (]
-39 ottt 2
[ ) |: .l'
-6 " ]
6 " Yoy
-3 1] ‘f " Fl
-9 4 ] K
]
12 - L 12 6 ! { Lo
§8g8g8838858z22k4 2225228853349 3¢0h0%K
AAAAAIRISISRIRER S 2233888888888
*Tahmin *Tahmin
Kaynak: IMF WEO. Kaynak: IMF WEQ.

Yurt ici talebe iliskin riskler dengelidir. 2010 yiindan sonra uygulanan makroihtiyati tedbirlerin
ardindan milli gelir dengeli ve nispeten dUsUk oynaklikta bir bUyUme egilimi sergilerken, nihai yurt ici
talep kademeli toparlanmanin ardindan iIimli bir seyir iziemistir (Grafik 4.2.15). 2016 yiinda da i¢ talebin
imli seyrini korumasi beklenmektedir. ic ve dis gelismeler nedeniyle finansal kosullarda gdzlenen
sikilasmanin i¢ talep Uzerinde asadi yonlU risk olusturdugu, ancak vyurt ici belirsizliklerin - azalmasi
durumunda bu sikilasmanin devam etmeyecedi ve i¢ talepte belirgin bir yavaslamaya yol acmayacagdi
degerlendirimektedir. Diger yandan, yurt ici belirsizliklerin azalmasi durumunda tUketici ve yatinmci
gUveninde yasanabilecek artisin etkisiyle ic talep Uzerinde yukarn yonlU riskler de bulunmaktadir. Ayrica,
kUresel kriz sonrasi gbézlenen gUc¢lU istihdam performansinin gelir kanalindan, cari acikta 6ngdrilen disus
ve gUcli kamu maliyesinin de ekonomi politikalan acisindan alan olusturarak yurt ici falebi

destekleyebilecegdi degerlendiriimektedir.

Grafik 4.2.15. Grafik 4.2.16.
Milli Gelir ve Nihai Yurt Ici Talep Ortalama BUyUme Milli Gelir icindeki Paylar
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*Grafikte yatay eksendeki tarih, sekiz ¢eyrek kayan ortalamalarin
hesaplandidi son dénemi gdstermektedir. Omegin, 2015C2'de gdrilen T ——
degerler 2013C2-2015C2 arasi ddnemdeki ortalama bUyUmedir. fhikian |lr}‘m\§.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
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2010 yil sonrasi finansal istikran desteklemek icin alinan tedbirlerin sonucu olarak i¢ falebin milli
gelirden daha dUsUk oranda bUyUmesinin etkisiyle, &zel kesim talebinin milli gelir igindeki payr azalmis,
ithalatin pay ise yatay bir seyir iziemistir (Grafik 4.2.16). Bu dénemde, ihracatin payinda ise artis
gerceklesmistir. 2016 yilinda i¢ talebin iimh seyretmesi, dis talebin ise toparlanma egilimi sergilemesi ve
bu sayede blUyUme kompozisyonundaki dengelenmenin sirmesi beklenmektedir. Boylece, mevcut
makroihtiyati cerceve cari islemler dengesindeki iyilesmeyi desteklemeye devam edecektir
(Grafik 4.2.17). Bu gérunUm altinda, 2016 yilinda toplam talep kosullannin enflasyondaki dUsUs sUrecini

destekleyecegdi 6ngdrilmektedir (CGrafik 4.2.18).

Grafik 4.2.17. Grafik 4.2.18.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

4.3. Emek Piyasasi

2015 yilinda iktisadi bUyUmenin iliml gerceklesmesinin efkisiyle issizlik oranindaki genel egilim artig
yénunde olmustur. 2015 yilinin ilk ¢eyreginde gerileyen tarm disi issizlik orani ikinci ve Ug¢UncuU
ceyreklerde artmistir (Grafik 4.3.1). Tarm disi istihdam 2015 yili ik ceyreginde yUksek oranda artis
gdstermis ancak takip eden dénemde ivme kaybetmistir. Ote yandan, yilin ilk iki ceyredinde artis edilimi
duraksayan isglcUne katilim Nisan déneminden itibaren tekrar artis egilimine girmistir (Grafik 4.3.2). Bu

durum, istihdamdaki iIhmli gérinimle birlesince issizlik oranlarnnda artis meydana gelmistir.

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlar Tanm Disi Istihdam ve IsgicUnUn Calisabilir Yastaki
(Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde) NUfusa Orani (Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIKK.
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Tanm disi istihdam gelismeleri incelendiginde, hizmetler sektoérU istihdaminin istihdam artisinin
temel belirleyicisi olmaya devam etfigi gérUimektedir (Grafik 4.3.3). Kamu ydnetimi, egitim ve saglik
sektérleri ile idari faaliyetler sektérd hizmet istihdami artisina istikrarl bir sekilde katki vermektedir. Ote
yandan, ekonomik faaliyetteki iimli seyir ve turizm sektérindeki duraganlik hizmet sektdrU istihdamini
sinilandirmaktadir. Sanayi sektoérU istihdami Uretim artisindaki ivme kaybina paralel olarak 2014 yili ve
2015 yilinin ilkk yansinda ortalamada dUsUk bir oranda artis gdstermistir. Dalgall bir seyir izleyen sanayi
istihdami Haziran ve Temmuz dénemlerinde gerilemistir (Grafik 4.3.4). OncU gdstergeler sanayi
istihdaminda yilin GcUncl ceyredinde ilave kdtilesme ydninde bir sinyal vermemektedir. Uc aylik
ortalamalarla bakildiginda, sanayi Uretiminde iiml bir artis gdzlenmektedir. PMI istihdam degeri, EylUI
ayinda bir miktar artmakla birlikte, son é aydir istihdam artisi ve azalisina giden firmalarnn oranlannin ayni

oldugunu ifade eden ndtr degerine yakin bir seviyede bulunmaktadir.

Grafik 4.3.4.

Sanayi Uretimi, istihdami (2010=100) ve PMI istihdam
Degeri* (Mevsimsellikten Anndinimis)

Sanayi Uretimi
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Grafik 4.3.3.
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*stihdam verisi Temmuz, Uretim verisi AGustos ayi iibanyladir. Sanayi Gretimi
Uc aylik ortalama olarak hesaplanmistir.

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, Markit.

Yiin ilk yansinda gerileyen insaat istihdami, Temmuz déneminde artmistir (Grafik 4.3.5). insaat
istihdamiyla yakindan iliskili olan metalik olmayan mineral maddeler Uretiminde Nisan ayindan itibaren
g6zlenen yatay seyrin ardindan Agustos ayinda goérilen toparlanma insaat istihdamindaki artisla
tutarlidir. Sanayi istihdami ile ilgili g&stergeler bir gerilemeye isaret etmemektedir. Ote yandan, hane
halkinin issizlikle ilgili beklentileri k&tUlesmektedir. TCMB TOketici GUven Endeksi ve endeksin alt
kalemlerinden biri olan Issiz Sayisi Beklentisi, GcincU ceyrekte sert bir sekilde dUsmUstir (Grafik 4.3.6). Bu

durum issizlikteki iyilesmenin zaman alabilecegdine isaret etmektedir.
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Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
insaat Sektdri istihdami ve Metalik Olmayan Mineral TUketici GUven Endeksi, TGE ssiz Beklentisi ve Tanm Disi
Madde Uretimi* (Mevsimseliikten Anndirimis, 2010=100) issizlik Oran*
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*Issiz saysi beklentisi ters kodlanmaktadir. Azalma, beklentilerdeki kdtilesmeyi
ifade etmektedir. issizlik verisi Temmuz, endeks verileri Ekim ayi ifibanyladir.
Kaynak: TCMB, TUIK.

*Istihdam verisi Temmuz, Uretim verisi Agustos ayi itibanyladir
Kaynak: TUIK.

Ucret gelismeleri izZlendiginde 2015 yili ik ceyredinde yiksek bir oranda artan saatlik Gcretlerin,
ikinci ceyrekte hiz keserek artmaya devam ettigi gdézlenmektedir (Grafik 4.3.7). Bu dénemde, enflasyon
gelismelerinin de eftkisiyle Ucretler reel olarak degdismemistir. Saatlik Ucretlerin asgari Ucretle uyumlu
hareketi bu dénemde de devam etmistir. Saatlik Ucretlerde, beklenen enflasyon ve verimlilik artigi
Uzerinde gerceklesen artislar firma maliyetlerini yukarn ¢eken bir unsur olmaktadir. Bu cercevede, ikinci
ceyrekteki verimlilik arhsi, saatlik Ucrette yilin ik yansinda gézlenen artisi dengelemistir. 2015 yili ikinci
ceyreginde saatlik Geret artarken, Uretimdeki artis paralelinde yasanan verimlilik kazanimlarinin etkisiyle
birim isgUcU maliyeti gerilemistir. Birim isgucU maliyetindeki yillk artis hizi sanayi ve hizmet sektdrlerinde

yaklasik yizde 10 oraninda gerceklesmistir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Tanm Disi Sektérlerde Saatlik isgicy Maliyeti Birim IsgUcU Maliyeti*
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2010=100) (Yilik Y0zde Degisim)
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Kaynak: TUIK, CSGB, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, tanm disi istihdamdaki gérece distk oranli artisin etkisiyle issiziik orani Haziran-Temmuz
déneminde vyilin ikinci ceyregine gbére artmistir. Bu dénemde, tarm disi istihdamda en yUksek paya
sahip olan hizmetler sektéronin istihdam artisina katkisi sGrmektedir. Sanayi istihdami gerilerken insaat

istihdami Temmuz ayinda artarak yilin ilk yansinda yasanan kayiplanni kismen telafi etmistir. Onci
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gostergeler, 6nUmuzdeki dénemde, tanm disi sektdrlerde sinirli istihdam arfislan gérUlebilecegine isaret
etmektedir. istihdamdaki imli seyir tanm disi isgicUndeki artisla birlikte degerlendirildiginde issizlik
oranlarinda yilin geri kalaninda gerileme beklenmemektedir. ic ve dis belirsiziikler, iktisadi faaliyet ve

isgUcU piyasasi agisindan asadr yonlU risk unsuru olmaya devam etmektedir.
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Turkiye'de Tuketici GUven Endeksini Belirleyen Unsurlar

ikﬁso‘r yazini, tUketici glven endeksinin tUketim harcamalarini tahmin edebildigine iliskin gUcli kanitlar
sunmaktadir. Konuyla ilgili calismalar, tGketim harcamasina iliskin kararlarda, ‘satin alma istegi’nin en az satin
alma guci kadar efkili oldugunun Katona (1968) tarafindan gosteriimesi Uzerine daha da yogunlasmustir.
Pek ¢cok ampirik ¢calisma; érnegin, ABD icin Carroll, Fuhrer ve Wilcox (1994), bazi Avrupa Ulkeleri icin Nahuis
ve Jansen (2004), ingiltere icin Delorme, Kamerschen ve Voeks (2001) ve Fransa icin Belessiotis (1996),
tUketici gUvenine iliskin gelismelerin hanehalki tUketiminin tahmin edilmesinde énemli bir 6ncl gdsterge
oldugunu gostermistir. TUrkiye'de tUkefici given endeksine odaklanan az sayida calismada da endeksin
hanehalki tUketimini tahmin etmekte énemili rol oynadigi bulunmustur (Bkz. Arsoy (2012) ve Karasoy ve
YUnculer (2015)).

Toketici guven endeksinin fUketim harcamalannin tahmininde 6nemli bir aciklayici degisken olmasi,
endeksin dinamiklerini belireyen unsurlarin daha iyi anlasiimasini gerekli kiimaktadir. Literatire bakildiginda
bu unsurlar tfemel olarak makroekonomik ve finansal degiskenler olarak listelenmektedir. Makroekonomik
degiskenlerden sanayi Uretimi, enflasyon ve issizik orani gibi veriler 6n plana cikarken; finansal
degiskenlerden doviz kuru, faizler ve hisse senedi piyasalan tUketici gbvenini etkileyen diger etkenler olarak
gosteriimektedir. Bu kutuda, GurgUr ve Kiling (2015) tarafindan kullanilan metod takip edilerek, tUketici
gUven endeksini uzun ve kisa vadede aciklayan degdiskenler tespit edilmeye calisiimigtir.

COI|§modo TCMB ve TUIK tarafindan yapilan anket verileri baz alinarak tiretilen tUketici giiven endeksi
kullaniimistir. Veri sefi Ocak 2004 ile Nisan 2015 arasindaki gézlemleri icermektedir. Aciklayicr degisken olarak
sanayi Urefim endeksi, issizlik orani, fUkefici fiyat endeksi, ABD dolar kuru ile tUketici kredi faizi kullanilmigtir.
Tablo 1'de, kullanilan degiskenler, kaynaklan ve kapsadigi zaman araliklan ile birlikte veriimektedir. Hisse
senedi piyasalarnin bir géstergesi olarak Borsa Istanbul endeksinin tUketici given endeksi Uzerinde herhangi

bir etkisi gdzlenmediginden bu degisken tahmin modelinde kullanimamuigtir.

Tablo 1: Veri Tanimlan

Degisken Kisaltma Kaynak Zaman Araligi Notlar

TUketici GUven Endeksi tge TUIK 2004:01-2015:04

TL/ABD Dolar Déviz Kuru ex TCMB 2004:01-2015:04 Her ayin ilk iki hafta ortalamasi, log
TUketici Kredi Faizi faiz TCMB 2004:01-2015:04

ssizlik Orani issizlik TUIK 2005:01-2015:03 Mevsimsellikten anndinimis
Sanayi Uretim Endeksi sUe TUIKK 2005:01-2015:03 Mevsimsellikten anndinimis, log
TUketici Fiyat Endeksi tofe TUIK 2004:01-2015:04 Mevsimsellikten arindirnimis, log

Birim Kok testleri sonucunda degiskenlerin bUtUnlesme derecelerinin ayni olmadigi bulunmustur.  Ayni
zamanda, kullanilan émeklem boyutunun da kisa olmasi uzun vadeli iliski test edilirken Pesaran sinir testi
tekniginin kullaniimasini zorunlu kilmistir.! Pesaran sinir testi, esbUtinlesmenin varligini fest etmek icin ARDL
yontemi kullanilarak kisitsiz bir hata dUzeltim modelinin kurulmasina ve esbiUtinlesmeya sahip oldugu
dUsinUlen degdiskenlerin parametrelerinin anlamliik derecelerinin sinanmasina dayanmaktadir. Model

denklemi su sekildedir:

p-1 p-1
Atge; = ag + (Btgec; + 0'Xiy) + Z BriAtger + ZY,AXt—i + & (1)
i=1 i=0

T Model segiminin detaylan GUrgUr ve Kiling (2015)'te aynintili olarak verilmistir.
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Burada tge, tUketici glven endeksini, X, = (exy, faiz, issizlik,, sie,, tife,) aciklayici degiskenleri, A degiskenin
birinci farkini ve p ise gecikme sUresini gdstermektedir. Yapilan testler sonucunda degiskenler arasinda bir
esbUtinlesimin varligr belilenmistir. Ardindan uzun vadeli iliskiyi gésteren parametrelerin tahmin edilmesi
amaclyla bir ARDL modeli kurulmustur. Model, serilerdeki otokorelasyonu ve degiskenler arasindaki
eszamanliigr kontrol etmek amaciyla aciklayici degiskenlerin birinci derece farklan ve gecmis degerlerini de
icermektedir. Belirtilen uzun vadeli iliski modeli asagida verilmistir:

p q
tge, = ap + 0'X; + Z Biitgeei + Zy’AXH + & (2)
i=1 i=0
Bu model, Pesaran, Shin ve Smith (2001) takip edilerek tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo 2'de veriimektedir.
Buna godre sanayi Uretimi disindaki bUtin degiskenlerin istatistiki olarak olduk¢a anlamli sekilde gUven
endeksini etkiledigi fespit edilmistir. D&viz kurundaki yUzde 1'lik bir arfis, fUkefici glven endeksinde uzun
vadede 0,28 puanlik bir dUsise neden olurken, tUketici fiyat endeksindeki benzer miktarda bir artis glven
endeksinde 0,61 puanlik bir azalisa neden olmaktadir. Ayrica tUkefici faizlerinde ve issizlik oranindaki 1 yUzde
puanlik arfislar, given endeksini sirasiyla 1,74 ve 3,51 puan dUsUrmektedir.

Tablo 2: ARDL (7,7,1,2,1,1) ve Uzun Vade Parametre Tahminleri

Degisken Parametre Standart Sapma
ex -0,28 0,06
faiz -1.74 0,31
issizlik -3,51 0,75
sUe 0,09 0,19
tife -0,61 0.12

Noft (1) Tahminler EKK metoduyla yapilmistir.
Not (2) *, **, ve *** yUzde 10, yUzde 5 ve yUzde 1 dizeyindeki anlamliliklan ifade etmektedir.

Colwmomn son kisminda kisith bir hata dizeltim modeli kullanilarak kisa dénemde tOketici glven endeksinin
belirlieyicileri fahmin edilmistir. Tablo 3'te verilen sonuclara gére tUketici given endeksinin herhangi bir soka
maruz kaldiginda tekrar uzun dénem dengesine ulasmasi (Aect) oldukga hizll gerceklesmektedir. Soklarn
yan émrU 2 aydir. Ayrica déviz kurunda, faizde, issizlik oraninda ve fiyat endeksinde meydana gelen artislar
gUven endeksi Uzerinde ayni ddénemde gbzlenen negatif bir etki yaratmaktadir.

Tablo 3: Kisa Vade Parameter Tahminleri

Standardize edilmis

Degisken Parametre tistatistigi
parametreler
Aect -0,35 -0,67 -7,56***
Atge(-1) 0,09 0.9 1,29
Atge(-2) 0,04 0,04 0,50
Atge(-3) 0,27 0,27 3,61%*
Atge(-4) 0,15 0,15 1,61
Atge(-5) 0,27 0,27 2,924
Atge(-6) 0,31 0,31 3,35%**
Aex -0,42 -0,54 -7,40%*
Aex(-1) -0,08 -0,10 -1,81*
Aex(-2) -0,06 -0,07 -0,90
Aex(-3) 0,14 0,18 2,30**
Aex(-4) 0,11 0,15 1,82*%
Aex(-5) 0,21 0,28 4,08***
Aex(-6) 0,15 0,19 2,93+
Afaiz -0,83 -0,34 -5,14%x*
Aissizlik -1,55 -0,15 -2,71%x*
Aissizlik(-1) 2,16 0,22 3,78**
Aissizlik(-2) 2,85 0,29 3,49%*
AsUe 0,01 0,00 0,04
Atife -0,87 -0,18 -3,82%+*

Not (1) ect hata duzeltim terimini gostermektedir.

Not (1) Tahminler EKK metoduyla yapiimistir. Standardize edilmis parametreler ise tahminlerin standart
sapmalari ile carpilip bagimli degiskenin standart sapmasina bélinmesi ile elde edilmistir.

Not (2) *, **, ve *** yUzde 10, yUzde 5 ve yUzde 1 dUzeyindeki anlamlilikian ifade etmektedir.
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Parametrelere bakildiginda ddviz kurundaki ve fiyat endeksindeki yUzde 1'lik bir artis given endeksinde
siraslyla 0,42 ve 0,87 puanlik bir dUsise neden olmaktadir. TUketici kredi faizlerindeki ve issizlik oranindaki 1
yUzde puanlik artislar ise given endeksini, sirasiyla, 0,83 ve 1,55 puan azaltmaktadir. Déviz kurundaki artisin
tUketici gUveni Uzerinde sebep oldugu negatif etki, ileleyen dénemlerde sinirll da olsa pozitif bir etkiye
doénUsmektedir. Bu durum ddviz kurunun given endeksi Uzerinde oynadigl karmasik rolU ortaya koymaktadir.
TOrk lirasindaki deger kaybi bir taraftan tUkeficilerin alim glcUnU dUsUrerek ve beklentileri bozarak giveni
asagl cekebilecekken, diger taraftan tUketicilerin ellerinde tuttuklan ddviz cinsinden mevduatiann deger
kazanmasi vasitasiyla servet efkisi ile satin alma giicinU, dolayisiyla giveni arfirabilmektedir. Issizlik oranina
gelen bir sokun da gUven endeksi Uzerinde karmasik bir etkisi oldugu gézlenmektedir. Ancak bunun olasi bir
sebebinin issizik verisinin  TUIK tarafindan Uc aylk ortalamalar alinarak  hesaplanmasi  olabilecedi
dUsUnUlmektedir.

Ozeﬂe, enflasyon, issizlik orani, tUketici kredi faizleri ve ddviz kurunun tUketici glven endeksi Uzerinde hem
kisa hem de uzun vadede efkili oldugu bulunurken sanayi Uretiminin etkisi oimadigi gérGimustur. Kisa vadede
Ozellikle ddviz kuru ve tUketici fiyatlannin etkisinin ise digerlerine gére daha kuvvetligi oldugu gdzlenmistir. Bu
durum fiyat istikranni tesis etmenin, saglayacagdi diger faydalann yani sira, tUketicilerin glveninin arfmasinda
onemli rol oynadigini ortaya koymaktadir.
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Tirkiye ihracatinin Gelir ve Fiyat Esnekliklerinin Heterojen Panel Zaman Serisi Yontemleri ile
4.2

Tahmini

ihrocahn fiyat ve gelir esnekliklerinin tahmini bUyUme, uluslararasi rekabet, 6demeler dengesi ve sanayi
politikalan acisindan ampirik ticaret literatGrinde dnemli bir yere sahiptir. Fiyat esnekligi bir Ulkenin Uretimdeki
goreli rekabet gicunU gosterirken, gelir esnekligi ihracat kompozisyonu, uzaklik, piyasa stratejisi gibi diger
faktérlerin etkisini yansitmaktadir (Baiardi vd., 2014). ihracatta sirdirilebilir bdyimenin korunmasi gerek
dengelenme sureci gerekse dengeli bUyUme acisindan bUyUk énem tasimaktadir. Ayrica, ihnracatin fiyat ve
gelir esnekliklerinin - dogru olarak hesaplanmasi  sGrdUrUlebilir ihracata iliskin  ikfisadi  politikalann

belirlenmesinde dnemli bir girdi teskil edecekfir.

Bu calismada, Turkiye ihracatinin uzun dénemli gelir ve fiyat esneklikleri Glke gruplan dizeyinde panel
zaman serisi yéntemleri ile tahmin ediimektedir. Ulke gruplan, cografi bélgelerden (AB27, Diger Avrupa,
Asya, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (ODKA)) ve ekonomik gelismislik gruplanndan (Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkeler) olusmaktadir. Analiz Ulke bazinda iki tarafll ticaret verilerini icermekte ve Ulkeler arasindaki capraz
bagmiiigl dikkate almaktadir. Yazinda Tirkiye ihracatinin gelir ve fiyat esneklikleri cesifli calismalarda
incelenmistir; ancak bu calismalarda genellikle toplam ihracat verisi kullanilmistir. Toplulastinimis  veri
kullanilarak yapilan calismalar mikro verideki gercek hareketlerin fam olarak yansitlamamasina, bdylece
toplulastirma yanlligina neden olabilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Goswami, 2004; Marquez, 2005).
Nitekim, Halicioglu (2007) ve Kaplan ve Kalyoncu (2011) TUrkiye icin yaptiklan ¢alsmalarda foplulastirma
yanlligina iliskin deliller bulmustur. Toplulastirma yanliliginin gerek ihrag edilen UrGnlerdeki gerekse ihracat
yapllan Ulkelerdeki hetferojen yapidan kaynaklandigr dUsunUimektedir. TUrkiye yazininda UrUn bazinda
heterojenligi dikkate alan calismalar mevcutken, Ulke gruplan bazindaki hetferojenligi gbz &ninde
bulunduran oldukga sinirli sayida calisma yer almaktadir. Halicioglu (2007), Uz (2010) ve Beriment vd. (2014)
Ulke bazinda ihracat esneklikleri hesaplamalanna ragmen Ulke gruplan bazinda herhangi bir cikanmda
bulunmamislar ve bu calismalarda Ulkeler arasindaki capraz badimliik dikkate alinmamistir. Ote yandan,
Culha ve Kalafatcilar (2014) Ulke gruplan duzeyinde hesaplamalar yapmalarnna karsin Ulke bazinda iki tarafli
ficaret verileri kullanmak yerine boélge bazinda toplulastinimis verilerden yararlanmislardir. Bu  ampirik
analizde, Ulke bazinda veriler kullanilarak ve UGlkeler arasindaki capraz bagimlilik dikkate alinarak TUrkiye

yazinindaki sézU edilen boslugun dolduruimasi amaglanmistir

Analiz 2005-2013 dénemini kapsayan ceyreklik veriler kullanilarak yapiimistir. inceleme dénemi boyunca
TUrkiye'nin ihracatinin yiuzde 80'den fazla kismini olusturan 67 Ulke analize dahil edilmistir. 2 TUrkiye ihracatinin
uzun donem fiyat ve gelir esneklik katsayilanni hesaplamak icin dis talep ve goreli fiyatlan iceren ve

Goldstein ve Khan (1985) tarafindan gelistirilen standart inracat talep fonksiyonu tahmin edilmistir:

Ihracat;; = ¢ + p1 * GSYIH;; + B, * ReelKur;; + &;;

burada, Ihracat;;, Torkiye'nin i Ulkesine yaphd (altin haric) reel ihracat; GSYIH;., i Ulkesinin t
zamanindaki reel milli geliri; ReelKurl-,t ise i Ulkesi ile Turkiye arasindaki ikili reel kuru géstermektedir. Ulke

bazinda reel inracat ve reel kur verileri kendi hesaplamalarmizi yon5|fmokfod|r.3

2T0m veriler mevsimsellikten arnndinlmistir.
3 Kutudaki degerlendirmeler Bozok, Sen Dogan ve YUnculer (2015) ¢alismasina dayanmaktadir. Analizle ilgili detaylar icin bu calismaya bakilabilir.
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Y ukandaki denklem 3 farkli panel zaman serisi yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu yontemler Dinamik
En KUOcUk Kareler (DOLS), Ortalama Grup (MG) ve Ortak Bagintili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG)
metotlandir. DOLS metodu tUm Ulkeler igcin parametrelerin homojen oldugunu varsaymaktadir. MG ve
CCEMG ise Ulkeler arasinda heterojen parametre tahminine izin verirken, CCEMG Ulkeler arasi ¢capraz kesit
bagmiiigini da dikkate almaktadir. DOLS, heterojenlik ve capraz bagmliigin katsayl fahminlerini ne dlcide
etkiledigini degerlendirmek amaciyla analize dahil edilmistir. Trkiye icin fiyat ve gelir esneklik tahminlerinde

MG ve CCEMG teknikleri ik defa bu ¢calismada uygulanmistir.

Col@modo kullanilan panel veri yontemleri degiskenlerin 1. derece duragan disi (I(1)) ve esbUtUnlesik
olmasini gerektirmektedir. Birim kdk testleri Ulke bazinda ihracat, reel kur ve yurt disi gelir verilerinin birinci
derece duragan disi oldugunu gostermektedir.4 Serilerin I(1) olduklan tespit edildikten sonra, panel
esbUtUnlesme testi uygulanmistir.s Test sonucglan U¢ degdisken arasinda duragan uzun dénemli bir iliskinin

varligina isaret etmektedir.

Tablo 1: Tim Orneklem, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler igin Tahmin Sonuglan

Gelir Esneklik Katsayisi Fiyat Esneklik Katsayisi
DOLS MG CCEMG DOLS MG CCEMG
TUm 6rneklem 2,46%** 2,43%** 2,17%%* -0,21%* -0,55%* -0,72%**
Gelismekte 2,16%* 2,25%* 1,82%+* -0,31* -0,82 -1,26%*
Gelismis 3,37%** 2,57 2,56 -0,11 -0,39** -0,29

Notlar: Tum tahminlerde reel ihracat bagmli degdiskendir. Her regresyon icin tahmin metodu ilgili kolonun Uzerinde yazilmistr. *** p<0,01, ** p<0,05,
* p<0.,1. 2008 kiresel kriz ve 2011 Avrupa bor¢ krizi icin kukla degiskenler kullanimistir. Tom kukla degiskenler yUzde 5 anlamliik seviyesinde
anlamiidir.

Analiz sonuclan tOm dmeklem, gelismis ve gelismekte olan Glkeler icin Tablo 1'de sunulmaktadir. Ulke
gruplan arasinda ihracat ve fiyat esneklik katsaylan kullanilan ydnteme goére farklilik godstermektedir.
Ornegin, gelismekte olan Ulkelere yapilan ihracat fiyat esnekligi, homojen katsayr varsayimi yapan DOLS
yontemi ile -0,31 bulunurken, katsaylarda heterojenlik varsaymi yapan MG tarafindan -0,82 olarak
bulunmaktadir. Ote yandan, Ulkeler arasinda capraz kesit bagimliigini da dikkate alan CCEMG yéntemi ise
fiyat esnekliginin -1,26 olduguna isaret etmektedir. Bu bulgular, Ulkeler arasinda heterojenlik ve capraz kesit
bagmiiig dikkate alinmadiginda sonuclann nasil degisebilecegine isaret etmektedir. CCEMG sonuclanna
gbre tUm oOrneklem icin ihracat gelir esnekligi 2,17, fiyat esnekligi ise -0,72'dir. Gelismis Ulkelere yapilan
ihracafin gelir esnekligi (2,56) gelismekte olan Ulkelere gére (1,82) yUksekken gelismekte olan Ulkelere
yapllan ihracatin fiyat esnekligi (-1,26) gelismis Ulkelere gére (-0,29) daha yUksek cikmaktadir. Ote yandan,

gelismis Ulkelere yapilan inracatin fiyat esnekligi istatistiksel olarak anlamsiz cikmaktadir.

4 Heterojenlik ve birimler arasi bagimlilik serilerin birim kdk test sonuglanni etkileyeceginden éncelikle birimler arasi bagimlilik testleri yapilmistir. Test
sonuglar her bir degisken i¢in ¢apraz bagimiiigin varigina isaret etmektedir. Capraz bagimliigr géz énine alan ve Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen birim kdk testi serilerin duragan olmadigina ve 1. derece duragan disi seriler olduklarina isaret etmektedir.

5 Bakiniz Westerlund (2007).
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Tablo 2: Cografi Bolgeler i¢cin Tahmin Sonuglari

Gelir Esneklik Katsayisi Fiyat Esneklik Katsayisi
DOLS MG DOLS MG
AB27 2,64+ 2,55%** 0,16 -0,27**
Diger Avrupa 2,74% B85 -1,30%** 0,01
Asya 1,47% 2,147+ -0,12 -0,12
ODKA 1,91%* 1,44* -0,49** -1,56*

Notlar: TUm tahminlerde reel ihracat badgimli degdiskendir. Her regresyon icin tahmin metodu ilgili kolonun
Uzerinde yazilmistir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 2008 kiresel kriz ve 2011 Avrupa borg krizi icin kukla degiskenler
kullanimistir. Tom kukla degiskenler yUzde 5 anlamlilik seviyesinde anlamiidir.

Tablo 2'de TUrkiye ihracatinin gelir ve fiyat esneklikleri cografi bolgeler aynminda gdésteriimektedir. CCMEG
yoéntemi icin gerekli olan ¢capraz kesit sayisi bolgeler aynminda yeterli oimadigindan, tabloda yalnizca DOLS
ve MG sonuclan sunulmaktadir. Analiz sonuclan TuUrkiye icin fiyat ve gelir esneklik katsayllarnnin cografi
bolgeler bazinda 6nemli farkliliklar goésterdigine isaret etmektedir. MG sonuclarna goére, gelir esneklik
katsayllan tUm Ulke gruplannda istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte, AB27 ve diger Avrupa Ulkelerinde
diger cografi bdlgelere kiyasla daha yUksektir. Ote yandan, fiyat esneklikleri yalnizca AB27 ve ODKA
bélgelerine yapilan ihracatta istafistiki olarak anlamlhidir. ODKA Ulkeleri hari¢c tUm Ulke gruplannda, gelir
esneklikleri fiyat esnekliklerinden daha yUksektir. Diger bir ifadeyle, TUrkiye'nin ihracat, ihracat yapilan
Ulkelerin gelirine oldukca duyarl iken, goreli fiyat degisikliklerine daha az duyarlidir. Bu durum, ihracatin
bUyUme egiliminde ihracat yapilan Glkelerin gelirinin kur dedisikliklerine gbére daha énemli rol oynadigina

isaret etmektedir. Ote yandan, ODKA Ulkelerine yapilan ihracat ise géreli fiyatlara daha duyarlidir.

Tahmin  edilen katsayllann Ulke gruplan arasindaki  farkliiklarin, Ulke gruplanna  yapilan  ihracat
kompozisyonun farkli olmasindan kaynaklanabilecegdi degerlendiriimektedir. Bunun yani sira, her bir Glke
grubu ile dikey bUtUnlesmenin derecesinin farkli olmasi ve mesafe, kiltUrel yakinlik ve tUketici tercihlerinin bu

farkllasmada rol oynayabilecegdi 6ngdériimektedir.

Ampirik bulgular, ticaret politikalan belilenirken bdlgeye &zgl oOnlemler alinmasi gerektigine isaret
etmektedir. Buna ilaveten, reel doviz kurunda deger kayiplannin ihracat artinci roltnin daha zayif oldugu,
ficaret ortaklanndaki bUyUmenin Turkiye ihracatinin sordUrGlebilir bUyUmesini saglamak adina daha édnemli

bir faktor oldugu gorulmektedir.
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igsizlik Orani Tahmininde Oncl Géstergelerin Kullanimi

Tanm disi issizlik orani ekonominin genel gidisatina iliskin kuvvetli bilgiler iceren bir gdstergedir. Ancak,
Hanehalki IsgicU Istatistikleri bulteni Uc aylik bir gecikme ile yayimlanmaktadir. Bu durum, isgici piyasas
gelismelerinin zamaninda tahmin edilip degerlendirilebiimesi acisindan 6nclU  gobstergelerin - dnemini
arttrmaktadir. Bu kutuda, Gurcihan, SengUl ve Yavuz (2013) calismasi esas alinarak TUrkiye'de tanm digi
issizlik orani ile iliskili olabilecek degiskenler belilenmekte, daha sonra bu serilerden 6nclU gosterge

niteliginde guncel bilesik endeks hesaplanmaktadir.

Bile§ik endeksi olusturmak amaciyla ikfisadi faaliyetin genel gidisatini, isglcU piyasasi kosullarini, iktisadi
faaliyete iliskin beklentileri, kredi kosullanni ve kiresel egdilimleri gdsteren degiskenler degerlendirmeye
alinmigtir.  Seriler secilirken, ekonomik anlamliliklannin  yani sira  serilerin  yUksek frekansta olmasina,
olabildigince geriden baslamasina ve o6nemli revizyonlar &ngoérilmemesine dikkat edilmistir.  Seriler
mevsimsellikten anndinimis, u¢c degerler cikarnlmis, kisa dénemli dalgalanmalardan arnndinimis ve Hodrick-
Prescoftt (HP) filtresi kullanilarak uzun dénem egiliminden aynstinimis ve normalize edilmistir. Anilan ¢alismada,
kullanilan farkli 8lgim yontemlerinden drneklem disi tahmin performansi kriteri kullanilarak secilen serilerden
olusturulan bilesik endeksin issizlik oranini fahmin etmekte daha basarl oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu
clkarmdan hareketle bu kutuda da serilerin bilgi degeri bireysel érneklem disi tahmin performansi sonuglarn

esas alinarak dlcUlmuUstUr.

Serilerin tahmin performansi, sadece issizlik oraninin gecikmeli degerini iceren baz modelin tahminine kiyasla
ortalama hata karelerinin kare koku (RMSE) ile dlcUimektedir. Baz modelde, issizlik orani istafistiksel olarak
anlamli olan gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir. Sonrasinda, issizlik oraninin - gecikmeli
degerlerini ve aday seriyi iceren ikinci bir model daha tahmin edilmistir. issizlik oraninin ve aday serinin kac

gecikmeli degerinin modele dahil edilecegine istatistiksel anlamlilik esasina gére karar verilmistir.

[ik tahmin 2014 Agustos olmak Uzere, belirmenen modellerden ardisik olarak 12 ay boyunca 1 ay sonrasinin
issizlik orani tahmin edilmis, RMSE hesaplanmistir. RMSE degeri baz modelin altinda kalan seriler icin goreli

RMSE degerleri Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Serilerin Secim Sureci: Géreli RMSE Degerleri*

RRMSE RRMSE
Kariyer.net toplam is ilani/ TDIG 0,870  D&viz Cinsi Ticari Kredi/ NGSYiH 0,964
TUketici GUven Endeksi 0917 IYA Gelecek Uc Ay istihdam Beklentisi 0,981
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi / NGSYiH 0,866 iYA Gelecek Ug Ay Siparis Beklentisi 0,984
ithalden Alinan Katma Deger Vergisi/NGSYIH 0,866 Kariyer.net Basvurulan/TDIG 0,951
Gelismekte olan Ulkeler icin Reel Kur Endeksi 0,839  CD Tiketici Kredileri/U¢ Aylik NGSYiH 0,897
Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlan/ NGSYiH 0,915 CD Konut Kredileri/Uc Aylik NGSYiH 0,798

*Kullanilan kisaltmalar: TDIG, tanm disi isgict; NGSYiH, nominal gayri safi yurtici hasila; CD, ceyreklik degisim.

Tablo 1'de yer alan seriler daha sonra bilesik endeksin olusturulmasinda  kullanilmistir. Bilesik endeks
olusturulurken OECD'nin yaklasimi dogrultusunda, basit ortalama yéntemi kullanimistir. IsgicU piyasas ile ilgili

verilerden Kariyer.net toplam is ilani ve is basvurusu serileri dahil edilmistir. Anket gdstergesi olarak TUketici
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GUven Endeksi ve firma beklentilerini yansitan iktisadi Yénelim Anketi istihdam ve siparis beklentilerine yer
verilmistir. Ayrica, finansal piyasalar ve reel sektér arasinda kdprU niteliginde olan krediler ile iktisadi faaliyeti

yansitan dahilde ve ithalde alinan vergiler de endekste temsil edilmektedir.

Grafik 1: Bilesik Endeks ve issizlik Orani
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Grafik 1'de olusturulan bilesik endeks ile issizlik orani karsilastinimaktadir. Benzer egilimleri olsa da dénemsel
farkliiklan  bulunmaktadir. Endeks yUksek frekansh issizik orani  degisimlerini  sinirh - bir  oranda
yakalayabilmekfedir. Sonu¢ olarak, orneklem disi fahmin performansina bakilarak secilen serilerden
olusturulan bilesik endeks, issizligin sadece kendi gecikmeli degerleriyle aciklandig temel modele kiyasla

tahmin performansini iyilestirmektedir.
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Kutu o A
44 Isgucune Katilim Orani Ongérileri

Bu kutunun amaci TUrkiye ekonomisinin 2014 — 2050 ddnemi icin isgicUne katilim orani éngdrlleri

hazrrlamaktir. isgiictne katiim orani éngérileri TUIK tarafindan yayimlanan Hanehalki Isgict Anketi (HIA)
mikro-ekonomik verileri kullanilarak yas gruplar, cinsiyet ve egitim dizeyi aynminda Uretilmistir. Calismada
2004 — 2013 dénemini kapsayan HIA mikro-ekonomik verilerinin yani sira 2014 — 2050 dénemi icin TUIK

tarafindan hazilanan nifus projeksiyonlanndan yararlanilmistir.

TUK nofus projeksiyonlarina gére 2014 - 2050 déneminde Turkiye nUfusunun yasliik oranlan ve nUfusun
yaslara gére dagilimi baglaminda énemli degisiklikler gostermesi beklenmektedir. Calisma ¢cagdi olarak kabul
edilen 15-64 yas arasindaki nufusun toplam nUfus icindeki payinin 2050 yiina kadar yaklasik 5 puan kadar
gerileyerek yUzde 63,4 olmasi, 65 ve daha yukan yaslardaki nifusun payinin ise yaklasik 13 puan artarak
yUzde 20,8 seviyesine yukselmesi ongdriimektedir. NUfusun isgicUne katlim orani daha dusuk yas
gruplannda yogunlasmasi toplam isgictne katiim orani Uzerinde asagi yonlU bir baski olusturabilecektir. Bu
nedenle, nufus yapisinda gerceklesmesi beklenen bu degisimin katiim orani 6ngéruleri olusturulurken
dogrudan icsellestirimesi bUyUk 6nem arz etmektedir. Ayrica, bu kutuda 2013 yilinda ortalama 51 olarak
gbzlenen emeklilik yasinin ilerleyen yillarda kademeli olarak 65 yasa kadar yuksellilecegi de dikkate

alinmigtir.

i§chUne katihm orani 6ngdérUleri olusturulurken dikkate alinmasi gereken diger bir unsur ise beseri sermaye
birikiminin bir 8lcUtU olarak fertlerin egitim dUzeyidir. 2013 yili verilerine gére en az Universite egitim dUzeyine
sahip fertlerin isglcUne katilim orani yaklasik yUzde 80 seviyesinde iken lise ve altl egitim seviyesine sahip
fertlerin katiim orani yUzde 46,7 diUzeyindedir. Bu fark géz 6nUnde bulunduruldugunda, Ulkedeki egitim
seviyesinin yUkselmesi Ulke genelindeki isgicune katiim oranlarnni yukan yénlU etkileyebilecektir. Turkiye'de
son yillardaki egilimin devam etmesi ile birlikte Ulkedeki Universite mezunu oraninin zamanla gelismis

Ulkelerdeki seviyelere yakinsayacagi tahmin edilmektedir.

Analizerde TUIK tarafindan temel senaryo cercevesinde Uretilen nUfus projeksiyonlarn kullaniimistir. Temel
senaryoda 2013 yilinda yaklasik 2 dUzeyinde olan kadin basina toplam dogurganlik hiznin dogal akisi icinde
azalarak 2023 yilinda 1,85 dizeyine ve 2050 yilina kadar da 1,65 dizeyine dUsecegdi varsayimi yapilmistir.
Buna godre, TUrkiye'de toplam nUfusun artmaya devam etmesi, fakat nUfus artis hizinin yillar icinde azalmasi

beklenmektedir (Grafik 1).

2013 yilinda 30,4 olarak gerceklesen ortanca yasin, 2023 yilinda 34 dUzeyine kadar yuUkselecegdi tahmin
edilmektedir. TUrkiye'de nUfusun yaslanmasindan en belirgin olarak etkilenecek alanlardan birinin isgicU
piyasasl olacagr disunulmektedir. Calisma cagindaki nGfusun foplam nUfus icindeki payinin 2013 — 2023
déneminde 1limli bir artis sergilemesi, ancak 2050 yilina kadar yaklasik 5 puan gerilemesi beklenmektedir
(Grafik 2). Bu 6ngérU asll olarak isgicUne katilim orani daha yUksek olan 25-49 yas araliginda yer alan
fertlerin toplam nifus icindeki payinin azalmasina dayanmaktadir. Ote yandan, isgiicine katlim orani daha
dUsUk olan 50-64 yas araligindaki fertlerin toplam nifus icindeki payinin artacak olmasi dikkat cekmektedir.

Ayrica, 65 ve daha yukarn yaslardaki nifusun payinin ise yaklasik 13 puan kadar yUkselmesi &ngoérilmektedir.
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Grafik 1: NUfus Projeksiyonlar * Grafik 2: NUfusun Yas Gruplanna Dagilimi *
(Yas Gruplari, YUzde) (YUzde)
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Kaynak: TUIK, Yazarlann hesaplamalar.
* Yas gruplannin toplam nUfus icindeki paylan gésteriimektedir.

Bitun analizier yillik veriler ile yapilmustrr. Ik asamada, HIA veri setlerinde 15 ve Uzeri yasta olan fertler secilmis
ve her anket yilindaki fertler beser yillik yas gruplanna aynlmistir.é Her bir yas grubundaki fertler daha sonra
cinsiyete goére de iki alt gruba bolunmustUr. Bu noktada, yas gruplanna ve cinsiyete gére belirlenen her bir
kUme icin Universite mezunu olanlarnn oranlan hesaplanmistir (Ceritoglu ve Eren, 2015).7 Bu &ngdrller
dogrultusunda erkek ve kadin Universite mezuniyet oranlannin 2050 yilinda sirasiyla yuzde 25,7 ve yuzde 23
dUzeyine ulasacagl tahmin edilmistir. Toplam Universite mezuniyet oraninin istikrarll bir bicimde artarak 2050

yilinda yUzde 24,4 dUzeyinde olusmasi beklenmektedir (Grafik 3).

i§chUne katilim orani éngdrileri hazrlanirken fertler dncelikle yas gruplarn, cinsiyet ve egitim ozelliklerine
gbre kimelere aynimistir. Fertlerin egitim seviyeleri Universite mezunlar ile lise mezunu ve daha dusuk egitim
seviyesindeki ferfler olmak Uzere iki kategoride incelenmistir.8 Ardindan her kUme icin ayn ayn isgiciUne
kathim orani  tahminleri  Urefilmistir  (Grafik 4). Her kUme icin hazrlanan tahminler TUIK n0fus
projeksiyonlanndaki paylarn ile agirliklandinlarak Tdrkiye geneli igin dngorilere ulasiimistir (Ceritoglu ve Eren,
2015). Turkiye'de 6nUmuzdeki yillarda 15-24 yas arali@indaki fertler arasinda bir érgin 6gretim kurumuna
devam edenlerin oraninin artmasi beklenmektedir. Okullasma oraninin artmasi nedeni ile bu yas araligindaki

fertlerin isgicUne katiim oranlarinin asag yonlU baskilanacagr 6ngériimektedir.

¢ isgicUne kahlim tercihleri incelenirken fertler 15-19, 20-24, 25-29, 30-34, 35-39, 40-44, 45-49, 50-54, 55-59, 60-64 ve 65+ olmak Uzere toplam 11 yas
grubuna ayrilmistir.

7 Her yas ve cinsiyet grubu icin HIA 2004 — 2013 dénemi gerceklesmeleri ile Universite mezuniyet orani egilimleri kuvvet fonksiyonu yéntemi
kullanilarak ayri ayn tahmin edilmistir.

8 Bu calismada, Universite mezunlan ifadesi ile hem dort yillik fakUlte ve Uzeri hem de 2 veya 3 yillik yUksekokul mezunlan kastedilmektedir. Ayrica,
lise mezunlarn ifadesi ile lise mezunu ve daha dUsUk egitim seviyesindeki fertler ima ediimektedir.
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Grafik 3: Universite Mezunlannin Orani Grafik 4: lsgiicUne Katilim Oranlar
(15 Yas ve Uzeri, Yiizde) (15 Yas ve Uzeri, Yiizde)
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Kaynak: TUIK, Yazarlann hesaplamalar.

Sosyol guvenlik reformuna bagl olarak ortalama emeklilik yasinin 2050 yilina kadar kademeli olarak 65
yasina yakinsayacagi tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda, 50-64 yas araligindaki fertlerin isgicine katilim
oranlannin dogrusal olarak artacagdr varsayilmistir. Ayrica, lise mezunu kadinlann isguctne kafilim oranlannin
dUsUk bir seviyeden basladigi icin istikrarll olarak arfmasi ve gelismis Ulke ortalamalanna yakinsamasi
beklenmektedir. Bu baglamda, lise mezunu kadinlarin gelecek vyillarda TUrkiye'de isgicUne katilim

oranlarinda gerceklesmesi beklenen artisa gbérece daha fazla katki saglayacagdi tahmin edilmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Isgictne Katilm Orani Ongérileri (Yas Araliklan, YUzde)

Erkekler Kadinlar Toplam

15-24 25-49 50-64  Toplam 15-24 25-49 50-64  Toplam 15-24 25-49 50-64  Toplam

2013 53,6 93,0 57,0 711 279 40,6 22,0 30,5 41,0 67,1 39.4 50,7
2025 53,4 94,0 67,2 7 32,2 56,4 33,3 39,8 43,0 75,4 50,2 55,6
2030 53,7 94,3 72,5 71,7 34,1 62,1 39,2 42,9 44,2 78,4 55,8 57,2
2035 53,2 94,6 76,3 71,8 356 67,5 44,0 45,7 44,6 81,2 60,1 58,7
2040 52,9 94,8 80,1 71,7 37,0 72,5 49,0 48,0 45,2 83,8 64,6 59,8
2045 52,7 94,9 84,4 71,6 38,6 77,2 53,8 50,0 45,8 86,2 691 60,7
2050 52,6 95,0 88,1 71,4 40,2 81,0 58,7 515 46,5 882 734 61,3

Kaynak: TUIK HIA, Yazarlann hesaplamalari.

Nofusun yas gruplarina gére dagiliminin 2013 yill degerlerinde sabit kaldigi almasik bir senaryoya goére erkek
isgUucUne katilim orani 2050 yiinda yuzde 71,4 yerine yUzde 77,9 oranina ulasmaktadir. Ayrica, ayni varsayim
altinda toplam isgbctne katilim orani 2050 yilinda yUzde 61,3 yerine yUzde 68,9 oranina yUkselmektedir.
Almasik senaryo nUfusun yaslanmasinin isgictne katiim oranlan Uzerindeki kuvvetli ve olumsuz efkisini

acikca gostermektedir.

Ozeﬂe, bu kutuda Turkiye ekonomisinin 2014 — 2050 yillan arasinda kalan dénemi icin kadin, erkek ve
toplam isgUcUne katilim orani &ngdrUleri hazilanmistir. Toplam isgUctne katlim oraninin &nimuizdeki yillarda
arhts gdstermesi, fakat nUfusun yaslanmasi nedeni ile arfis oraninin dUsmesi beklenmektedir. S6z konusu etki

erkeklerde daha belirgin bir bigimde gérilmekte ve isgicine katilim oraninin azalmasina yol agmaktadir.
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Son olarak, 6nimuUzdeki yillarda dogurganlik oraninin dismesi veya hizZianmasi nifus yapisinin degismesine
neden olarak toplam isgiicine katilim oranlanni etkileyebilir. Ozellikle, dogurganlik oraninin beklenenden
daha fazla dUsmesi nUfusun daha hizll yaslanmasina yol acarak toplam isgicine katilim oraninin azalmasi

ile sonuclanabilecektir.
Kaynakga
Ceritoglu, Evren ve Okan Eren (2015), "“IlsgicUne Katlim Orani Ongdrileri”, TCMB Ekonomi Notu, 2015/07.

TUrkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Hanehalki isglicU Anketleri 2004 - 2013.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

2015 yilinin O¢UncU ¢eyreginde agdirlikl olarak Cin ekonomisinden kaynaklanan kiresel ekonomik
yavaslama sinyalleri ve Fed'in para politikasi uygulamalarina iliskin  belirsizliklerin - artmasi finansal
piyasalardaki oynakliklarn yUkselmesine neden olmustur. Kiresel bUyUme beklentilerindeki dUsUs ve risk
algilamalarindaki bozuima en ¢cok emtia ihracatcisi ve yurt disi finansmana bagdmii gelismekte olan
Ulkeleri etkilemis ve bu Ulkelerden sermaye cikislan yogunlasmistir. TUrkiye piyasalan da bu dénemde
yurt digi gelismelerin yani sira i¢ belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle oynak bir seyir iziemistir. S&z
konusu gelismeler TUrkiye'ye iliskin kisa ve orta vadeli alglamalan daha fazla etkilerken uzun vadeli

finansal gdstergelerdeki bozulma goéreli olarak sinirli olmustur.

Fed'in Eylol ayinda faiz artirmina gitmemesi ve ABD ekonomisindeki iktisadi faaliyet
gostergelerinin beklenenden zayif seyretmesi sonucunda faiz artisinin 2016 yilinin bahar aylarnna
ertelenecedi beklentileri finansal piyasalardaki olumsuz gidisatin U¢gUncU ¢eyregin sonlanna dogru
tersine dénmeye baslamasina neden olmustur. Emtia fiyatlanndaki dUsUk seyrin devam etmesi de
iktisadi faaliyet ve cari acik konusundaki gelismeleri olumlu yonde destekleyerek TUrkiye'ye iliskin risk

algilamalarini olumlu etkilemektedir.

Turkiye i¢in hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) OcUncU c¢eyrekte kayda deger bir
sikilasma gostermistir (Grafik 5.1). Bu dénemde basta kredi standartlan ve kredi faizleri olmak Uzere
endekste yer alan tUm degiskenler finansal kosullara sikilastincr yénde katki vermistir (Grafik 5.2).
Yukarda bahsedilen gelismelerin etkisiyle yilin geri kalan déneminde de yurt ici kredi bUyUmesinin
yavaslaomaya devam edecegdi dngdérUimektedir. Yakin dénemde kiresel risk istahinda gérilen dizelme
ve yurt ici risklere dair olumsuz algilamalann azalmasi finansal kosullardaki siklasmanin derinlesme

ihtimalini azaltsa da, kUresel piyasalara iliskin belirsizlikler Snemini korumaktadir.

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
Finansal Kosullar ve Kredi BUyUmesi* Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*
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* FKE'ye iliskin detaylar icin bakiniz: TCMB Calisma Tebligi:15/13. *Getiri egrisinin egimini tfemsilen 10-2 yil vadeli faiz farki alinmistir.
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5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

KUresel para politikalanna dair belirsizlikler 2015 yili G¢UncU ¢eyreginde de devam etmistir. Fed
faiz arinminin zamanlamasina dair belirsizlik, kiresel piyasalarn etkileyen en énemli unsurlardan birisi
olmustur. Bu dénemde ABD ekonomisine dair aciklanan veriler karigik sinyaller vermis, ABD ikinci ceyrek
bUyUmesi yUzde 3,7 ile beklentileri asarken, issizlik ve enflasyon verileri beklentilere gére zayif kalmistir.
Fed'in ilk faiz artinmini enflasyonun yUzde 2 hedef seviyesine yaklasacagina emin olunduktan sonra
yapacagini ifade etmesi ve kiresel ekonomide goérilen yavaslamaya vurgu yapmasi, son dénemde
s6z konusu faiz artirminin 2016 yilina ertelenecegine dair beklentilere yol acmistir. Bu nedenle, EylUl
ayindan itibaren ABD 10 yillk Hazine tahvil faizlerinde bir miktar dUsUs gdzlenmistir (Grafik 5.1.1). Fed'in,
ilk faiz artisinin zamanlamasindan ziyade faiz arfinm surecinin patikasina ve hizina vurgu yapmasi, faiz
artisinin  yavas ve kademeli bir sekilde yapillacagd beklentilerini giclendirerek ima edilen faiz

oynakliginda da dUsUs yonUnde etki yapmistir.

Euro Bolgesi'nde ise ikinci ceyrek bUyUmesi yUzde 0,4 ile sinirh oranda artarken son verilere gére
dUsen enflasyonun eneriji fiyatlanndan kaynaklandidi belirtiimis; bununla beraber enflasyonun yUzde 2
seviyesine surdUrUlebilir olarak yaklasmasi igin varlk alm programinin 2016 EylUl tarihi sonrasinda
uzatilabilecedi aciklanmistir. Bu dénemde, Cin iktisadi faaliyetine dair zayif seyrin devam etmesi, Cin
hisse senedi piyasasinda goérilen yUksek oranli dUsUs ve Cin para birimi Renminbi'nin ABD dolar
karsisinda deger kaybetmesi kUresel piyasalarda belirsizligi arfiran dnemli gelismeler olmustur. Bu
cercevede, gelismekte olan Ulkeler déviz kuru oynakligl gectigimiz Enflasyon Raporu dénemine goére

belirgin olarak artmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,

Cin ekonomisi kaynakl olumsuz gelismeler, gelismekte olan Ulke bUyUme oranlannin beklentilerin
alfinda kalmasi ve jeopolitik gelismelerden dolayr kUresel risk istahi dUsik dUzeylerde kalmis ve
Gelismekte Olan Ulkeler Euro-Tahvil Endeksleri (EMBI) ile bu Ulkelerin kredi temerrUt takasi (CDS) primleri
belirgin oranda artmistir. Ancak son dénemde, Fed'in faiz arfinmini 2016 yilina erteleyecegine dair
beklentilerin gl¢lenmesiyle risk primi gdstergelerinde bir miktar dUsUs gdzlenmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik
5.1.4). Benzer sekilde, 6nceki Enflasyon Raporu déneminden bu yana énemli dlgUde artis gdsteren

TUrkiye'nin risk primi géstergeleri de son dénemde gerilemigtir.
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
Bolgesel EMBI Endeksleri KUmUlatif Kredi TemerrUt Takasi (CDS) Degisimleri
(Baz Puan) (24 Temmuz 2014'ten Itibaren, Baz Puan)
EMBI Avrupa ————— EMBI Tirkiye Turl.<|ye .
X X ——— Gelismekte Olan Ulkeler*
--------- EMBI Asya = EMBI Latin Amerika -------- Segilmis Ulkeler Ortalamas**

650 200 +
600 180 -
550 160 -
500 140 -
450 120 -
400 100 -
350 80 1
300 60 -
250 40 A
200 20 1

150 0¥
100 +———F———777—— 77—+ 100 20 ——————— 11 70
MM MmMMM®MNST ST T TOWLWW YT YT T T T WLWLLWLLWWL LW LW LW
B N e e s B I = R N N - R - =
AOWOUN DA ANDWON O AdTdNWND ™~ QO 4N dN®MT WO~ D DO
O0O0OO0OO0O-dO0OO000O0-d00o oo OO0 O0OAd+4+d 000 00 oo o o+

*GOU icerisinde Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan, Endonezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve GUney Afrika bulunmaktadir.
**Secilmis GOU arasinda ise Brezilya, Endonezya ve G. Afrika yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portféy Hareketleri

Yukarda 6zetlenen kiresel gelismeler cercevesinde 2015 yill UcUncU ¢eyredinde gelismekte olan
Ulkelerden portfdy cikislan gérilmustir. Gelismekte olan Ulkelere yatinm yapan fonlar daha detayli
incelendiginde, hisse senedi akimlarindaki sert dususte Asya odakli fonlar efkili olmustur. Genel olarak
bakildiginda, bu dénemdeki portfdy cikislannin blyUk dlcUde ABD ekonomisinde gérilen toparlanma,
Cin ekonomisinin yavaslama egiliminin devam edecegdine dair endiselerin artmasi ve gelismekte olan
diger Ulkelerin ekonomik bUyUmelerinin  de beklentilerin altinda kalmasindan  kaynaklandidi

degerlendirimektedir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.

Gelismekte Olan Ulkelerde Portfdy Harekeftleri* Gelismekte Olan Ulkelerde Portfdy Hareketleri*
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*Hisse senedi ve borclanma senetlerine yapilan portfdy hareketlerini kapsamaktadir.
Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarnnda gérUlen zayif seyir ve yurt ici belirsizliklerin
etkisiyle TUrkiye'de de Temmuz ayindan itibaren portfdy cikislan oldugu ve portféy akimlannin gecmis

yillar ortalamasindan belirgin dlgctde farklilastid gérilmektedir (Grafik 5.1.7 ve Grafik 5.1.8).
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Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
TUrkiye'de Portfdy Hareketleri * TUrkiye'de Portfdy Hareketleri
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*Hisse senedi ve DIBS piyasasina iliskin portfdy hareketlerini kapsamaktadir. DIBS verisinden Repo kalemi cikarimistir.
Kaynak: TCMB.

Doviz Kurlarn

Fed faiz artirmina iliskin beklentiler ve Cin hisse senedi piyasalannda gdzlenen oynakliklar sonucu
azalan kuresel risk istahi ve artan Ulke risk primlerine bagl olarak gelismekte olan Ulke para birimleri
Temmuz Enflasyon Raporu déneminden bu yana ABD dolan karsisinda deger kaybetme egiliminde
olmustur (Grafik 5.1.9). Son dénemde ABD’'de beklentilerin altinda kalan tanm digi istihdam verisiyle
beraber faiz artirminin &telenebilecedi algistyla bir miktar toparlanan kiresel risk istahi sayesinde séz
konusu deger kayiplarnin bir kismi geri alinmistir. TUrk lirasi da yilin 0¢cUncU ceyregdinde diger gelismekte
olan Ulke para birimlerine benzer bir hareket gostermistir. Bu dénemde, risk primindeki arfisla uyumlu
olarak kur sepeti de artis kaydetmisti. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi 30 Temmuz 2015
tarihinde 2,92 seviyesinde olan kur sepeti, 26 Ekim 2015 itibanyla 3,05 seviyelerinde seyretmektedir
(Grafik 5.1.10).

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Kur Sepeti* ve Ulke Risk Primi (YUzde)
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, S$ili, Kolombiya, Cek C.,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan ve Endonezya
yer almaktadir.

** Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve
Endonezya yer almaktadir. *Kur Sepeti = 0,5*ABD dolari+ 0.5*Euro

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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2015 yil UcUncU ceyrek gelismeleri, gelismekte olan Ulke para birimlerinin kur oynakliklanna da
yansimis ve ilgili para birimlerinin ima edilen oynakliklarinda artislar gézlenmistir. TUrkiye'nin ima edilen
kur oynakligr da diger gelismekte olan Ulkelere benzer hareket ederek hem kisa hem de uzun vadede
bir dnceki déneme gdre bir miktar yUkselmistir (Grafik 5.1.11). Son dénemde ise olumlu seyreden kUresel
risk istahiyla beraber, Turk lirasinin ima edilen oynakhidi bir miktar dUsUs kaydetmistir. Kurda UcUncU
ceyrek basinda gbézlenen deger kaybl, satin alma (call) ve satma (put) opsiyonlannin ima efttigi
oynakliklar arasindaki farki ifade eden risk reversal pozisyonlarnnda da gézlenmistir. Bu farkin artmasi, Tork
lirasinin deger kaybi ydnindeki beklentilerin deger kazanma ydnUndeki beklentilere gbre daha fazla
oldugunu géstermektedir. Ancak son dénemde kurda gdzlenen toparlanma ile beraber risk reversal

pozisyonlarnin da bir miktar dUstogu dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.12.)

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
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*Risk reversal pozisyonu, ayni deltaya sahip satin alma (call) ve satma
(put)  opsiyonlarnin  ima  ettigi  oynakliklar  arasindaki  farki
gostermektedir. Bu farkin yUksek olmasi, Turk lirasinda deger kaybi
yoénUndeki beklentilerin deger kazanma yénindeki beklentilere goére
daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

*Cari acik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili,

Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Hindistan
Endonezya, Romanya ve Kolombiya yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Para Politikasi Uygulamalar

TCMB 18 Agustos 2015 tarihinde kUresel para politikalarnin normallesmeye baslamasindan énce
ve sonra uygulanabilecek politikalara iliskin bir yol haritasi yayinlamistir. Bu ¢cercevede faiz ve Turk lirasi
likiditesi, doviz likiditesi ve finansal istikrara yoénelik politikalarda normallesme strecinin éncesinde ve
devam eden surecte yapllacak dedisikliklere yer verilmistir. Buna goére faiz ve TL likiditesi politikasinda
sadelesmeye gidilerek piyasa yapici bankalara taninan borclanma imkani faiz oraninin kaldinlacagi ve
teminat kosullarinin sadelestirilecedi duyurulmustur. Aynca kUresel para politikalannda yasanacak
normallesmeyi takiben faiz koridorunun bir hafta vadeli repo ihale faiz orani efrafinda daha simetrik bir
hale getirilecedi ve daraltlacadr aciklanmigtir. Bunun yani sira, kiresel para politikalarinin normallesmesi
Oncesinde ve sirasinda doviz likiditesi politikasinda esneklik artinci tedbirler alinacagi ve finansal istikran
destekleyici tedbirler badlaminda ¢ekirdek yUkUmlUGIUkleri ve uzun vadeli borclanmayr destekleyici

yonde ilave adimlar atilacagi ifade edilmistir.

TCMB, 16 EylUl 2015 tarihinde yayinladigl “Teminat Kosullannin Sadelestiriimesi ve Piyasa Yapicl
Banka Fonlama imkaninda Yapilan Dedisiklik” baslkli sunumla Tork lirasi likidite politikasindaki
degisiklikleri duyurmustur. Bu cercevede, 23 EylUl 2015'den itibaren piyasa yapicl bankalara repo
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islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani uygulamasi kaldinlmis, piyasa yapiciidgi sisteminin
bu bankalann TCMB'den sagladiklan fonlama maliyeti degismeyecek sekilde 1 hafta vadeli miktar
inalesi teklif limitlerinde avantaj saglanmasi yoluyla desteklenmesi uygulamasina baslanmistir. Ayrica 28
EylUl 2015'den itibaren gegerli olmak Uzere TUrk lirasi islemlerinin feminat kosullarnda sadelesmeye
gidilmistir. Bu kapsamda fazla bulundurma oranlarn tOm translarda esitlenmis, TGrk lirasi teminatlaricin 13
adet olan fazla bulundurma orani 2 adede, yabanci para teminatlar icin 18 adet olan fazla
bulundurma orani 3 adede indirilmistir. TUrk lirasi islemleri icin tfeminata ddviz depo imkani getirilmesi
imkani hafirlatilmig; bu imkanin 1 ay vadeli déviz depo olarak kullanimasina, déviz depolara édenecek
faiz oranlarinin ilan edilmesine ve teminat olarak getirilen déviz depo tutarina banka bazinda Ust sinir
belilenmesine karar verilmistir. 28 EylUl 2015 tarihinden itibaren yOrorlGge giren séz konusu degisikliklerle

bankalarnn likidite ydnetiminin etkinlestirimesi hedeflenmektedir.

2015 yii UgUncU ceyreginde TCMB, sene basindan itibaren gdzlenen birikimli déviz kuru
hareketlerinin cekirdek enflasyon Uzerindeki efkisini sinrlamak amaciyla para politikasindaki  siki
sUrdUrmUstur. Bu dénemde bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yUzde 7,5, gecelik bor¢c verme faizi
yUzde 10,75, ve gecelik bor¢c alma faizi yizde 7,25 oraninda sabit tutulmustur. TCMB fonlamasi agirlikli
olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya devam ederken, marjinal fonlamanin payi giderek
artinlmigtir (Grafik 5.1.13). Buna bagl olarak, ortalama fonlama faizinin dnceki Rapor dénemine goére
daha yUksek seviyelerde olusmasi saglanmistir. Temmuz Enflasyon Raporu ddénemi itibaryla yizde 8,5
olan ortalama fonlama faizi son dénemde yaklasik yUzde 8,75 seviyesinde gerceklesmistir. Bunun yani
sira, gecen ceyrekte oldugu gibi bu ¢eyrekte de bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun
Ust bandinda olusmasi saglanmistir (Grafik 5.1.14). OnUmUzdeki dénemde para politikasi kararlan
enflasyon goérunUmune bagdl olacaktir. TCMB, enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglanni ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri dikkate alarak para politikasindaki siki durusu gerekli

g6rulen sure boyunca surdirecektir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
TCMB Fonlamasi* TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan

saglanan fonlamadir.

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

Bankaclilk sisteminin Tork lirasi likidite ihtiyacinin karsiamasinda TCMB tarafindan saglanan

fonlann yani sira bankalann farkl piyasalardan sagladiklan kisa vadeli fonlar da énemli bir yer

tutmaktadir. Para piyasalarinda, TCMB disindaki piyasa oyuncularindan saglanan ve en fazla bir hafta
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vadeye sahip olan fonlann basinda kur takasi piyasasindan saglanan fonlar gelirken; bunu BIST
bUnyesindeki Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazan'nda TCMB haricindeki bankalar ile ve BIST
bUnyesindeki Repo-Ters Repo Pazarn’'nda araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir
(Grafik 5.1.15). Gectigimiz Enflasyon Raporu déneminden bu yana TCMB disi piyasa fonlamasi azalmigtir.
S&z konusu azalma TCMB disi kaynaklardan saglanan fonlann ortalama maliyetinin marjinal fonlama
faizinin Uzerinde seyretmesinden kaynaklanmaktadir (Grafik 5.1.16). Gerek TCMB gerekse TCMB disi
fonlann toplam icindeki agirliklarina gére hesaplanan efekfif fonlama faizi ise Ekim ayi itibanyla yUzde
9.4 civanndadir.

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
TCMB Disl Piyasa Fonlamaisi (1 Hafta Vadeye Kadar) Bankalarn Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri
(10 GUnlUk Hareketli Ortalama, Milyar TL) (5 GUnltk Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

5 yillik piyasa faizleriyle BIST bankalararasi gecelik repo faizleri arasindaki fark 2015 yili EKim ayi
itibanyla sifira yakin seyretmektedir (Grafik 5.1.17). Bu dbnemde getiri edrisinde kayda deger bir

degisiklik yasanmamis ve getiri edrisi yataya yakin konumunu korumustur (Grafik 5.1.18).

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

TCMB, faiz ve likidite politikasinin yani sira finansal istikran destekleyici politika araglanni da etkin
bir sekilde kullanmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda alinan tedbirlerle basiretli borclanmayi
destekleyerek makro-finansal riskleri sinlamak ve dengeli blyUmeye katki saglamak amaglanmaktadir.

2015 yil birinci ¢ceyreginde yapilan dizenlemelerle bankalann ve finansman sirketlerinin yabanci para
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cinsinden cekirdek disi yUkUmlUGlUkleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlan vade uzatimini tesvik edici
yénde artinimighi. TCMB, 29 Agustos 2015 tarihinde yaptdi duyuruda finansal kuruluslann 28 Agustos 2015
tarihinden sonra olusacak yeni yabanci para ¢ekirdek digi yokimlUlUkler icin zorunlu karsilik oranlarini U¢
yldan uzun vadeyi tesvik edecek sekilde dedistirmistir (Grafik 5.1.19). Bu dedisiklik 2014 yili Kasim
ayindan bu yana c¢ekirdek disi yabanci para yokUmlOlUklerin vadesinde gdzlenen uzama egilimini
desteklemektedir (Grafik 5.1.20). TCMB, 29 Agustos 2015 tarihinde yaphdl diger duyuruda Tork Lirasi
cinsinden zorunlu karsiliklara 6dedigi faizi EylUl, Ekim ve Aralik aylarnnda 50 baz puan artiracagdini
duyurmustur. Bu dUzenleme bankacilk sektérGnin araciik maliyetfini  azaltacak ve c¢ekirdek
yUkUmIUlUklere ilave bir destek saglayacaktir. Nitekim, ilgili dUzenlemelerin ilk ilan edildigi Kasim 2014'ten
itibaren Kredi/Mevduat oranindaki yUkselisin - yerini  yatay bir seyre birakhg gdzlenmektedir
(Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari Mevduat Disi YP YUkUmIUlUklerinin Vade Dagilimi
(YUzde) (YUzde)

7 Haziran 2013 Finansal Istikrar Raporu'nda

30 ~ r 30 60 Zorunlu Karsilik Tedbirlerinin r 60
Aciklanmasi
N =27 Subat 2015 . Pemomens, ¥ i | 55
— F R S
27 Mart 2015 0 | 1 Yila Kadar : So \\ | o
20 4 =23 Ekim 2015+ ' ‘\\
]
45 4 : \\‘ r 45
]
154 40 1 3 Yildan Uzun ' o b 40
\
=\
10 1 35 - | \, 35
| \
| \
5 | 30 4 i + 30
25 1 25
0 IIIIIIIIIIIIunnn00000
1yl 2yl 3yl 5yil 5+yil 588388583250 588388588
*Yeni yabanci para yOkOmlGlUkleri igin
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB..

TCMB, kuresel para politikalannin normallesmesi sUrecinde yapilacaklara iliskin yayinladigi yol
haritasinda doéviz likidite ydnetiminin esnekligini artinci tedbirlere yer vermistir. Bu amacla, bankalarnn
TCMB nezdindeki dbdviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitleri 1 EylOl 2015 tarihinden itibaren
yaklasik yUzde 130 oraninda artinlarak 50 milyar ABD dolarnna yUkseltiimistir. Bu cercevede, bankalara
tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de bulundurulan altin ve doéviz varliklarnin
toplami bankalann gelecek 1 yildaki yurt disi bor¢c ddemelerinin tamamini fazlasiyla karsilayabilecek
seviyeye yUkselmistir. TCMB, kUresel finansal piyasalarda artan oynaklik nedeniyle 19 Agustos 2015
tarihinden itibaren ddviz satim ihalesi tutarnin bir gin 6nce ilan edilen asgari tutarin 70 milyon ABD
dolan fazlasina kadar artinlabilecegini kamuoyuna duyurmustur. Genel olarak TCMB déviz piyasasinda

likiditeyi dengeleyici bir politika cercevesi uygulamaya devam etmektedir.
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Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB..

TCMB rezervlerinde bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine goére sinirl élcude bir dUsus yasanmistir
(Grafik 5.1.22). Bu dénemde, yukanda bahsedilen ddviz likiditesini destekleyici ddviz satim ihaleleri ile
TCMB'nin diger doéviz rezervi azalmis, bu dUsUs bankalann yabanci para zorunlu karsilik yokGmlolUkleri
kapsaminda futulan rezervlierdeki artisla telafi edilmistir. Bankalann ROM kapsaminda tesis ettikleri
tutarda ise bir degdisiklik yasanmamistir. Finansal kuruluslann ROM kullanma oranlan ikinci ¢ceyrekte
yUksek seviyesini sirdirmUs ve 9 Ekim 2015 tesis ddnemi itibaryla bu oran déviz icin yizde 96,1 (57,7/60)

ve altinicin yUzde 94 (28/30) olarak gerceklesmistir.

TCMB, 2015 yili basindan 22 Ekim 2015 tarinine kadar déviz satim ihaleleri ve enerii ithalatgisi
kamu ikfisadi tesekkUllerine dogrudan ddviz satisi yoluyla 18,9 milyar ABD dolarn d&viz satisi yapmistir.
Ayni dénemde reeskont kredileri yoluyla elde edilen ddviz miktan 12,7 milyar ABD dolarn olarak
gerceklesmistir. OnUmUzdeki dénemde déviz satim ihalelerine ve enerji ithalatcisi kamu  iktisadi
tesekkUllerine dogrudan ddviz satisina devam edilmesi TCMB ddviz rezervini azaltici yénde, ihracat

reeskont kredileri ise artinci ydnde etkileyecektir.

Ozetle, mevcut kiresel ve yurt ici kosullar dikkate alindiginda, TCMB Turk lirasinda siki, déviz

likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar acisindan ise destekleyici bir durus sergilemektedir.

Piyasa Faizleri

2015 yill GcUncU ceyredinin basinda gelismekte olan Ulkelerin Ulke risk primlerinde gdzlenen artig
ve sermaye akimlarndaki zayif ve dalgall seyrin etkisiyle gelismekte olan Ulke piyasa faizleri bir miktar
yUkselmistir. Ekim ayinda kuUresel risk istahinda gdzlenen toparlanmayla beraber, piyasa faizlerindeki
artislar kismen geri alinmigtir (Grafik 5.1.23 ve Grafik 5.1.24). Bu dénemde TUrkiye'nin piyasa faizleri de
kUresel gelismelere ek olarak i¢ belirsizik ve artan jeopolitik riskler sebebiyle artis kaydetmistir. Son
dénemde Fed'in faiz artinmini &teleyebilecedi beklentisiyle, gelismekte olan Ulkelere ydnelik olumlu
seyreden kiresel géronUm Turkiye'de faizlerin bir miktar diusmesine sebep olmustur. Ulke bazinda
bakildiginda ise TUrkiye, son dénemdeki toparlanmanin da eftkisiyle, bes yil ve alti ay vadeli piyasa
faizlerinde bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gére sinirl dizeyde degdisim kaydetmistir (Grafik 5.1.25

ve Grafik 5.1.26).
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Grafik 5.1.23.
Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri*
(26 Ekim 2015 Itibanyla, Yizde)
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* Brezilya igin 4 yilik piyasa faizi verisi kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg

Grafik 5.1.25.

Gectigimiz Rapor Dénemine gore Bes Yil Vadeli
Piyasa Faizlerindeki Degisim
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Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 5.1.26.

Gectigimiz Rapor Dénemine godre Altl Ay Vadeli
Piyasa Faizlerindeki Degisim
(31 Temmuz- 26 Ekim 2015 Arasi Degisim, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

2015 yili boyunca TCMB'nin temkinli para politikasini siki likidite politikasi ile desteklemesi sonucu

BIST gecelik repo faizleri yilin G¢cUncU ¢ceyredinde de faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir iziemeye
devam etmistir (Grafik 5.1.14). Bu ¢cercevede, TCMB'nin siki likidite politikasinin sirmesine ek olarak, para
politikasi normallesmesi sUrecinde Fed'den gelecek adimlann takip edilecedinin belirtiimesiyle BIST
Repo-Ters Repo Pazarn gecelik faiz beklentisi dagiimi bir dnceki Enflasyon Raporu ddénemine gdre sinirli

miktarda saga kaymistir (Grafik 5.1.27). Uzun vadeli piyasa faizleri Uzerinde etkisi bulunan bir diger unsur

olan enflasyon beklentilerinde ise Temmuz ayina kiyasla artis gdézlenmistir (Grafik 5.1.28).
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Grafik 5.1.27. Grafik 5.1.28.
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*Beklenti Anketi'nden alinmistir. Degerler sirasiyla, cari yil sonu, 12 ay sonrasi
ve 24 ay sonrasina dair beklentileri gdstermektedir.

*Beklenti Anketi'nden alinmistir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

2015 yilinin UcUncU ceyreginde TUrkiye'de reel faizlerin énce arthg, daha sonra azaldid
g6zlenmistir. Bu dénemde iki yll vadeli enflasyon beklentilerindeki artisa ragmen, nominal faiz
oranlanndaki hareketin daha belirgin olmasi, iki yil vadeli reel faizlerin bu ceyrekteki seyrinde belirleyici
olmustur (Grafik 5.1.29). Gésterge faiz ise, UcUncU ¢eyrek boyunca genel olarak Turkiye'nin Ulke risk
primine paralel hareket ederek 6nce artmis, daha sonra ise disus kaydetmistir. Son dénemde gdzlenen
sinir oranda dUsUslere ragmen Turkiye'nin iki yil vadeli reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler arasinda

Ust siralarda yer almistir (Grafik 5.1.30).

Grafik 5.1.29. Grafik 5.1.30.
Trkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi* ve Gsterge Faiz iki Yillk Reel Faizler*
(YUzde) (YUzde, 26 Ekim 2015 itibariyla)
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**{lkelerin 2 yilik devlet tahvili gefirlerinden Consensus Forecasts
tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
clkarimastyla hesaplanmistr.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

* 2 yilik devlet tahvili getirilerinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan
énUmizdeki 2 yla ait TUFE enflasyon beklentisinin - cikanimasiyla
hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kredi Faizleri ve Bankacilik Sektérinin Fon Maliyetleri

2015 yilinin ik ceyredinde yatay bir géronUm sergileyen, ikinci ceyrekte ise artis gosteren finansal
olmayan kesime acilan kredi faiz oranlan, GcUncU ceyrekte bu artis egilimini devam ettirmistir. TUketici
kredileri incelendiginde, konut kredisi faiz oranlan G¢cUncU ¢ceyrekte bir dnceki ceyrege gdre yaklasik 160
baz puan artis gdsterirken, ihtiyag ve tasit kredileri faiz oranlannin sirasiyla 130 ve 175 baz puan
yUkseldigi gorbimustor (Grafik 5.1.31). Ticari kredi faiz oranlan ise tUketici kredi faiz oranlarna gére daha
fazla bir artis sergileyerek yaklasik 210 baz puan yUkselmistir. Benzer sekilde KMH hari¢ ficari kredi faiz

oranlarindaki artis 200 baz puan civannda gerceklesmistir (Grafik 5.1.32). UcUncl ceyrekte faiz
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oranlannda godzlenen bu artis, Kredi EGilim Anketi'nde yurt ici ve yurt disi finansman kosullarinda
6ngdrilen sikilasma ile uyumludur.

Grafik 5.1.31. Grafik 5.1.32.

TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,

Yozde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektéronin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak U¢ aydan daha kisa
vadeye sahip mevduatiara édenen faiz orani, TCMB tarafindan sirdUrGlen siki likidite durusunun ve
dénem icinde artis gbésteren agirlikli fonlama maliyetinin etkisiyle bir dnceki ceyrege godre 50 baz puan
artmistir. Ticari kredi faiz oranlannin yilin G¢cUncU ¢ceyredinde de mevduat faiz oranlanna kiyasla daha
fazla yUkselmesi sonucunda ficari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki fark artarak uzun bir aradan
sonra 500 baz puanin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 5.1.33). Gelismekte olan Ulkelere yonelik fon
akimlannin zayif ve dalgall olmasi bankalarca ihrac edilen tahvil ve bono faizlerini de etkilemistir. ikinci
ceyrek sonunda zayif seyir nedeniyle yaklasik 100 baz puan artan bono ve tahvil faizleri, GgcUncU ceyrek

ortasinda bir dusUs gosterse de, EylUl ayinda tekrar artarak ¢ceyrek sonunda yuzde 11,2 oraninda

gerceklesmistir (Grafik 5.1.34).

Grafik 5.1.33. Grafik 5.1.34.
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Kaynak: TCMB.
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5.2. Kredi Hacmi ve Parasal Gostergeler

Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam taleple
iliskisini &zetleyen bir gdsterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani 2015 yill GcUnci ceyredinde bir
dnceki ddneme gore ilimli bir sekilde azalarak yUzde 8,5 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.1). Yilin
UcUncU ceyreginde finansal kosullarda gdzlenen sikilasma énUmUzdeki ddnemde, net kredi kullaniminin
GSYiH'ye oraninin azalmaya devam edecegine isaret etmektedir. Firmalann yurt disindan sagladigi
kredilerin 2015 yill UcUncU ceyredinde tarihsel ortalamalara yakin seyretmeye devam etmesi yurt disi
bor¢clanmasinda zorluk yasanmadigini géstermektedir (Grafik 5.2.2). Bu dogrultuda, firmalann yurt

disindan kredi kullaniminin gecen yilin ayni dénemine goére bir miktar arttigr gézlenmektedir.

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB
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TCMB'nin uyguladigi ski para politikasi ve BDDK'nin konut hari¢c bireysel kredilere yonelik
yororlGge koydugu makroinhtiyati uygulamalar neticesinde yavaslayan finansal olmayan kesime
kullandirnlan kredilerin yillk bUyUme oraninda, yilin U¢cUncU ¢eyredinde, bir dnceki ddénemde baslayan
asagl yonlu seyrin devam ettigi gézlenmistir. Toplam kredilerin aynmlarnna bakildiginda, BDDK tarafindan
yUrGrlige konulan uygulamalar ve tUketici gUveninin zayif seyri neticesinde ticari kredilerin tUketici
kredilerine gére daha hizl boyUmeye devam ettigi gérlimektedir. Bu gelismeler 1siginda, finansal
olmayan kesime acilan krediler kur etkisinden arindinimis olarak 2015 yili UgUncU ¢eyregdi sonunda
gecen yilin ayni dénemine goére yuzde 15,3 oraninda artarak toplam kredilerdeki bUyUme oraninda
referans seviye olan yizde 15’e yaklasmistir (Grafik 5.2.3). Yilin U¢UncU ¢ceyregindeki gelismeleri yansitan
13 haftallk hareketli orfalamalara goére, toplam krediler vyiliklandinimis olarak yUzde 6,6 oraninda
bUyUme kaydetmistir (Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2015 yiinin ilk ¢eyreginde gecmis yillar orfalamasinin altinda seyreden ve ikinci ¢eyrekte bir
miktar daha azalan tUketici kredileri yiliklandirimis bUyUme orani, yilin G¢cUncU ceyreginde dnemli bir
yavaslaoma gdstererek ceyrek sonunda yuzde 5 civarina dismustUr (Grafik 5.2.5). Bir dnceki ceyrege
gbre goérllen bu hizll duosUs, tasit kredileri haric diger alt kalemlerdeki yavaslamadan
kaynaklanmaktadir. Kredi EJilim Anketi'nde ve Tuketici GUven Endeksi'ndeki gelismeler dikkate
alindiginda kredilerde hem arz hem de talep yonlU bir yavasilama beklenebilecegine dair sinyaller
goérbimektedir. Tarihsel gelismelerle uyumlu olarak ortalama vadesi 5 yil olan ve faize duyarliidr diger
kredi tUrlerine gére daha fazla olan konut kredilerinin yilliklandinimis bGyUme orani diger alt kalemlere
halen daha yuksek olsa da, gecmis yillar ortalamalannin altina diserek ¢eyrek sonunda yUzde 8,6
degerini almistir. Yilin G¢cUncU ¢eyredini kapsayan Kredi EJilim Anketi'ne gdre konut kredileri talebinde
sinirh bir azalma gerceklesirken, kredi standartlannda da bir miktar skilasma gergeklesmistir. BDDK
tarafindan yUrUrlige konan makroihtiyati uygulamalar neticesinde negatif seviyelerde seyreden ve
mevsimsel etkilerle beraber toparlanmaya baslayan tasit kredileri bUyUmesi ise yilin UcUncU ¢eyreginde

bir miktar daha toparlanmistir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Yiin GgcUncU ceyregdinde, ticari kredilerin yilliklandinimis bGyUme hiz gecmis yillar ortalamasinin
altinda kalmaya devam etmis ve ceyrek sonunda yUzde 5,5 degerini almistir (Grafik 5.2.7). Ticari
kredilerdeki bu belirgin yavaslama, biUylk oranda yabanci para cinsinden ficari kredilerden
kaynaklanmakla birlikte TL cinsinden kullandinlan kredilerde de son ceyrekte bir yavaslama

go6rulmektedir (Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
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Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

30) Yiin UgUncU ceyregini kapsayan Kredi EGitim Anketi sonuclarna gére ficari kredilere iliskin
standartlarda dnemli bir skilasma gériimektedir. Olcek aynminda bakildiginda isletme  kredileri
standartlarinda gerceklesen kuvvetli siklasmanin hem KOBI hem de biyUk firmalar icin gecerli oldugu
géze carpmaktadrr. Ote yandan, ankete verilen cevaplar, bankalarn uzun vadeli ve yabanci para
cinsi kredi verme istahindaki azalmanin daha fazia oldugunu géstermektedir. Isletmelere verilen kredi
standartlanni etkileyen faktérlere bakildiginda ise son U¢ ceyrekte kredi standartlanni daraltici yénde
etkileyen géreli olarak en 6nemli faktéron genel ekonomik faaliyetlere iliskin beklentiler oldugu
gbzlenmektedir. Finansman saglama kosullar dikkate alindiginda hem yurt ici hem de yurt disi
finansman kosullarnin sikilast@l, ancak yurt ici sikilasmanin biraz daha belirgin oldugu gériimektedir.
2015 yil son ¢ceyregine dair beklentilerde ise kredi standartlarnda bir miktar daha sikilasma beklentisi 6n
plana ¢cikmaktadir. Benzer sekilde finansman kosullannda da siklasmanin artmasi beklenmektedir. Talep
tarafina bakildiginda, yilin UcUncU ¢eyreginde kredi talebinde dUsus oldugu ve bUyUk dlcekli firmalann
kredi talebindeki dUsusun daha fazla oldugu gdzlenmektedir. Bu dUstsun arkasinda yatinm talebindeki

azalsin oldugu, borcun yeniden yapillandinimasi nedeniyle artan kredi talebinin toplam kredi

talebindeki dUsusU engelleyemedigi gorilmUstor.
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Grafik 5.2.10.
M2 Para Arzi ve Krediler*
(Yillik YUzde Degisim, Kur Etkisinden Arindinimis)

Grafik 5.2.9
Kredi ve Mevduat BUyUmesi *
(Yillik Degisimlerin GSYIH'ye Orani)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB ve BDDK tarafindan uygulanan politikalar neticesinde yilin ikinci ceyreginde kredi artis
hizna yaklasan mevduat artis hizi, 2015 yilinin UguncU c¢eyredinde kredi bUiyUme hizndan fazla
gerceklesmistir (Grafik 5.2.9). M2 tanimli para arzi ve krediler arasindaki iliskiye bakildiginda kredilerin ve

para arzinin biyime hizlannin son dénemde bir miktar farkllasmakla birlikte uyumlu oldugu ve makul

dUzeylerde seyrettigi gdzlenmektedir (Grafik 5.2.10).

Parasal Géstergeler

Ozel sektdre acilan krediler M3 tanmli genis para arzndaki gelismeleri belilemeye devam
etmektedir. AJirlikli olarak bankalar tarafindan finans disi &zel kisi ve kuruluslara agilan kredileri iceren
Ozel Sektérden Alacaklar kalemindeki artis hizinin son aylarda yavaslamasiyla birlikte, M3 para arzindaki
artisin da yilin GgUncU ¢eyreginde daha iimli bir seyir icine girdigi gérGimistir. Banka karliliklarina paralel
olarak seyreden ve géreli olarak duradan bir seyir izleyen Diger kalemi, bankacilik sektérG icin mevduat
digl fon kaynagi olma 6zelligini korumakla birlikte, bu kalemin para arzi Uzerindeki negatif katkisi istikrarli
bir sekilde sUrmektedir. Diger kalemine gbre daha degisken olan Kamudan Alacaklar kalemi ise, M3
bUyUmesine 2015 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren verdigi azaltici ydnde katkisina devam etmektedir

(Grafik 5.2.11).
Mevsimsellikten anndinimis emisyon hacminin yililk bUyime hiznda 2014 yilinin dérdUncU
ceyreginden sonra gdézlenen artis egdilimi dikkat ¢cekmektedir (Grafik 5.2.12). Bu gelismenin, yurtici

talepteki Imli artigla birlikte son aylarda gdzlenen fiyat artislarinin emisyon talebi Uzerindeki etkisinden

kaynaklanabilecegdi dUsUnUlmektedir.
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Grafik 5.2.11.

M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
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Grafik 5.2.12.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma
haberlesme harig 6zel tiketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.
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Krediler ile Ozel Kesim Tasarruf iligkisi

TUrkiye ekonomisi 2001 krizinden sonra uygulanan reform programi cercevesinde kamu borg stokunda
yasanan dnemli dUsUs ve enflasyon ile reel faizdeki gerilemenin etkisiyle kriz dncesine gére daha istikrarl bir
yaplya kavusmustur. Ekonominin daha istikrarll hale geldigi 2001 krizi sonrasi donemde 6zel kesim tasarruf
orani (tasarrufun GSYiH'ye orani) dnemli dlcide azalirken, hane halkinin krediye erisiminin kolaylasmasi ile

beraber tUketici kredileri belirgin sekilde artmistir (Grafik 1 ve Grafik 2).

Grafik 1. Tasarruflann GSYiH'ye Oranlan Grafik 2. Yeni Acilan Tiketici Kredilerinin GSYiH'ye
Orani
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Kaynak:Kalkinma Bakanligi Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi.

Bu calismada, ceyreklik veriler kullanilarak 1998-2014 dénemi igin Turkiye'de 6zel kesim tasarruf oraninin
belirleyicileri incelenmekte ve ozellikle konut kredisi ve konut-hari¢ kredilerin &zel kesim tasarrufu Uzerindeki
etkisine bakiimaktadir. Konut kredisinin GSYiH'ye orani halen dustk seviyelerde olmak ile beraber, kredilerin
mevcut bUyUme egilimini devam eftirmesi halinde bu oranin da artmasi beklenmektedir. Bu nedenle, konut
kredisinin &zel kesim tasarruf orani Uzerindeki efkisinin ilerleyen dénemlerde daha bUyUk 6nem kazanacagdi

degerlendirimektedir.

TUrkiye’deki dustk tasarruf orani, yatinm ve bUyUmenin dninde &nemli bir engel olmanin yani sira cari
acgigin da énemli bir nedenidir. Yurt ici fasarruf oraninin dUstk olmasi nedeniyle, yatinm ve bUyUme yUksek
diUzeyde oynaklik gosteren ve Ulkeler arasi kazang farkliliklanna hassas olan yabanci sermayeye bagimii
hale gelmektedir. Ote yandan, buginkd yabanci sermaye girisleri ileride daha yiksek dizeyde sermaye
clkislanna sebep olabilmektedir. Bu nedenle, yerli sermaye yetersizligi ve yabanci borclanmaya hassasiyet
ekonomik bUyUme Uzerinde zaman igerisinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Bu durum, saglikll ve

sUrdurGlebilir blyUme acisindan yurt ici tasarruflann énemine isaret etmektedir.

Konut kredileri, hane halki tasarrufu Uzerinde 6nemli etkilere sahiptir. Hane halki, konut kredisi almadan
once o6n pesinat miktanni biriktirirken, konut kredisi aldiktan sonra da duzenli 6demeler yaparak konut
kaynakl varliklarini artirmaktadir. Ote yandan, hane halkinin konut kredisine erisim imkaninin olmasi, cogu
hane halkinin yasamlan boyunca yapacagdl en bUyUk safin alma karan (konut satin alma) Uzerindeki

belirsizlikleri azaltmaktadir. Konut kredisi olmadigi durumlarda, konut safin almak icin fiyat ve satin alma tarihi
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belli olmayan bir gelecekte konut safin almak icin hane halki birikim yapmak zorunda kalmaktadir. Ancak
konut kredisine erisimin mimkin oldugu durumlarda, konut fiyati ve aylk 6demeler nceden belilendigi icin
hane halkinin konut satin almak icin ne kadar birikim yapmasi gerektigi Uzerindeki belirsizlikler azalmaktadir.

Bu durumun hane halki tasarrufunun énemli dlcide azalmasina neden olabilecegdi degerlendiriimektedir.

Konut ve konut-hari¢ krediler ile &zel kesim tasarruflan Uzerinde belirleyici oldugu dusinUlen diger

degiskenlerin etkilerini incelemek amaciyla asagidaki denklem en kicUk kareler ydntemiyle hesaplanmigstir:

APS, = BiAPS,_; + B,Y7 + B, AEMBI, + B,INT, + BsToT, + BeAGS,
+ B,AMC/ + BsAMCF + BoANMC, + B1oABC, + B AMC/AMCS + ¢,

Bu denklemde, PS, ozel kesim tasarruf oranini, Y2 kisi basi reel milli gelir bUyime oranini, EMBI, Ulke risk
primini, INT, reel faiz oranini, ToT, dis ticaret dengesini, GS, kamu tasarruf oron|n|,AMC[ yeni acilan konut
kredisi akim verisini, AMC; konut kredisi stok verisini, NMC, konut kredisi disinda kalan tUketici kredilerini ve ABC,

de ficari kredileri géstermektedir.!

Tablo 1'de gosterilen tahmin sonuclanna goére, konut kredisi ve diger kredilerin dahil ediimedigi analizde
Ozel kesim tasarruf oranini belileyen faktorler tasarruf oraninin gecikmeli degeri ile Ulke risk primi (EMBI)
olarak bulunmustur (Model 1 ve Model 4). Yeni acilan konut kredilerinin analize dahil edildigi Model 2 ve
Model 5 sonuclanna gore ise yeni konut kredilerinin GSYiH'ye oraninda yizde 1’lik bir artis 6zel kesim tasarruf
oraninda yUzde 1'den fazla bir dUstse neden olmaktadir. Bu sonuclar, konut kredisinin 6zel kesim tasarrufu
Uzerinde efkili oldugunu ve bu etkinin 2001 krizi sonrasinda daha da guglendigini géstermektedir. ABD igin
yapillan benzer bir calismada da konut kredi 6demesinin &zel kesim ve hane halki kesimi tasarruf oranlan

Uzerinde 6nemli élcUde azaltic ydonde etkiye sahip oldugu bulunmustur (Tung ve Yavas, 2015b).

Baton degiskenlerin analize dahil edildigi Model 3 ve Model é sonucglanna goére, yeni konut kredilerinin &zel
kesim tasarruf orani Uzerindeki etkisi dedismezken, diger kredilerin etkisi de istatistiksel olarak anlamli
cikmaktadir. Konut disi tUketici kredilerindeki yUzde 1'lik arfis 6zel kesim tasarruf oranini yUzde 0,9'dan bir
miktar fazla azaltirken, ficari kredilerdeki arhis ise 6zel kesim tasarruf oranini olumlu yénde etkilemektedir.
Konut kredilerinin bir kismi konut varligina yatinm olarak dusunulirken, diger tUkefici kredilerinin daha ¢cok
tUketim amagl oldugu degerlendirimektedir. Konut kredilerinin 6zel kesim tasarruf orani Uzerinde diger
tUketici kredilerine gdére daha bUyUk negatif etkiye sahip olmasi, bu kredilerin hane halkinin en bUyUk yatinmi
Uzerindeki belirsizligi ortadan kaldirmasi seklinde yorumlanmaktadir. Ticari kredilerin 6zel kesim tasarruf oranini
pozitif yonde etkilemesi ise firmalann ticari kredilerin bir kismini hem yafinmlardaki dalgalanmalan dnlemek
hem de kredi icin 6denen sabit maliyefleri azaltmak icin kullanmalanndan  kaynaklanabilecegi
dUsunulmektedir (Eisfeldt ve Muir 2014).

Konut kredisinin GSYiH'ye orani Turkiye icin heniz goérece dUstk seviyelerde bulunmaktadir. Fakat bu
kredinin bUyUme hizndaki mevcut edilimin devam etmesi, 6zel kesim tasarruf orani Uzerindeki negatif efkisi
nedeniyle bu kredilerin Uzerinde durulmasini gerektirmektedir. Nitekim yeni acilan konut kredisi ile konut kredi

stoku etkilesimi degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, konut kredi stogunun artmasiyla

! Analizde kredi verilerinin GSYIH'ye orani kullanimistir. Model ve veri ile ilgili detaylar icin Tunc ve Yavas (2015a) calismasina bakilabilir.
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beraber konut kredisinin 6zel kesim tasarruf orani Uzerinde efkisinin daha da buUyUyebilecegine isaret
etmektedir. Ayrica, bu sonuclar, kredilerin tasarruf orani Uzerindeki etkilerini hafifletmek icin vergilerin ve
makroihtiyati tedbirlerin Gnemini de vurgulamaktadir. TUrkiye verisiyle elde edilen bu bulgularn, cari agik ve
tasarruf orani arasindaki yUksek iliskiden dolayl, cari aclk veren diger Ulkeler icin de &nemli oldugu

dUsunUlmektedir.

Tablo 1: En Kiigiik Kareler Tahmini Sonuglari

1998 - 2014 2002-2014
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Ozel Kesim Gecikmeli Tasarruf Orani 0.794%+* 0.477%+* 0.366*** 0.794%+* 0.363*+* 0.229**
(0.0943) (0.0930)  (0.0834) (0.115) (0.0922) (0.0916)
Kisi Bagl Reel Milli Gelir Bliyime Orani 0.0856* 0.0584 0.0746 0.0803 0.0451 0.0942**
(0.0491) (0.0390)  (0.0451)  (0.0503)  (0.0328) (0.0432)
EMBI 0.412%** 0.348*** 0.224%** 0.380*** 0.273*** 0.265***

(0.0837) (0.0670)  (0.0629)  (0.135)  (0.0883)  (0.0842)

Reel Faiz Orani -0.0565 0.09_01** -0.0607 -0.0566 -0.103*** -0.0573

(0.0517) (0.0412)  (0.0382)  (0.0578)  (0.0378) (0.0388)
Dis Ticaret Haddi 0.00659 0.00324 -0.0372 -0.0359 -0.0986** -0.0936**
(0.0367) (0.0290) (0.0267) (0.0598) (0.0394) (0.0366)
Kamu Tasarruf Orani -0.229 -0.325%* -0.391%** -0.232 -0.447%* -0.622%**
(0.143) (0.114) (0.113) (0.171) (0.113) (0.129)
Yeni Agilan Konut Kredileri -1.104%*  -1.153%* -1.340%* -1.275%*
(0.194) (0.219) (0.171) (0.198)
Konut Kredileri Stoku 0.103 0.168
(0.378) (0.333)
Konut Digi Yeni Tiiketici Kredileri -0.955%** -0.938***
(0.210) (0.254)
Ticari Krediler 0.180*** 0.129**
(0.0538) (0.0588)
Yeni Konut Kredileri*Konut Kredileri Stoku -0.422 -0.447*
(0.256) (0.222)
Gozlem Sayisi 58 58 58 49 49 49
R-squared 0.858 0.913 0.943 0.861 0.943 0.960

Standart hatalar parantez icinde sunulmustur. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kaynakga
Eisfeldt, A ve T. Muir (2014) “Aggregate Issuance and Saving Waves”, NBER WP 20442.

Tung, C. ve A. Yavas (2015a), “Not All Credit is Created Equal: Mortgage vs Non-mortgage Debt and
Private Saving Rate in Turkey” TCMB Calisma Tebligi, 15-24.

Tung, C. Ve A. Yavas (2015b) “Collateral Damage: How Mortgage Loans Decrease U.S. Savings”, devam

eden calisma.
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Tiketici ve Ticari Kredilerin Cari Agikla iliskisi: Turkiye'ye ve Diger Ulkelere Dair

Bulgular

Krediler finansal istikrar acisindan yakindan takip ediimesi gereken en 6nemli degiskenlerden birisidir. Ayrica,
kredilerin iktisadi faaliyet ile iliskili olmasi beklenecedi icin hem enflasyon etkileri hem de talep ydnetimi
cercevesinde kredi gelismeleri para politikasi acisindan 6nem arz etmektedir. Kredilerin  genel
makroekonomik durum ile dnemli bir iliskisi de cari denge Uzerindeki etkileridir. Oregin, Ekinci, Erdem ve Kiling
(2015) calismasi &zellikle gelismekte olan Ulkelerde kredi bUyUmesi ve cari denge arasinda gUglU bir iliski
oldugunu ve kredi bUyUmesindeki bir hizianmanin cari dengeyi bozucu etki yaphgini bulmaktadir. Kredilerin
cari denge Uzerindeki genel etkileri yaninda, tUkefici ve ficari krediler seklinde bu iliskinin nasil farklilastig
politika sonuclan da olabilecek énemli bir sorudur. Turkiye'de milli gelire oranla ticari kredi ve tUketici kredisi
degdisimlerinin cari acikla olan iliskisine bakildiginda, her iki kredi alt kaleminin de cari acikla benzer hareket
ettigi fakat yakin dénemde tUketici kredileri icin bu iliskinin daha gUcli oldugu gérilmektedir. (Grafik 1 ve
Grafik 2).

Grafik 1. Cari Acik ve Tuketici Kredi Degisimi/GSYiH Grafik 2. Cari Acik ve Ticari Kredi Degisimi/GSYIH
(6 Aylik Hareketli Ortalama, Yizde) (6 Aylik Hareketli Ortalama, Yizde)
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Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK. Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK.

Kredilerin alt kalemleri ile cari denge arasindaki iliskilerin farklilasmasinin baz olasi sebepleri bulunmaktadir.
TUketici kredilerindeki bir artisin tUketim talebini artirabilmesi ve artisin bir kisminin ithal mallara yénelebilmesi
sebebi ile cari acig bozucu bir etkiye sahip olmasi muhtemeldir. Ayrica ekonominin arz kapasitesi sabit iken,
tUketici kredileri ile finanse edilen bir tUketim talebi arfisi ekonomide genel fiyat artisina neden olabilecek ve
yerel paranin reel olarak degerlenmesine yol acabilecektir. Boylece reel kur degerlenmesi de ek bir kanal
olarak cari acigr arfinci ydnde calisabilecektir. Ticari kredilerin cari agik Uzerindeki etkilerinin ise tUketici
kredilerin etkilerine gére farkll olmasi beklenebilir. Ornegdin, firmalann ithal girdilerini temin etmeye ydnelik
ficari kredi artigi cari acigi arfinci etki yapabilirken, ayni zamanda gézlenen Uretim artisi, Uretim yapisinda ithal
girdi lehine genel bir bozulma yasanmadigi middetce, cari agik bozulmasini sinilandirabilecektir. Ayrica
yatinm amagl ticari kredi kullanimi da finansman ihfiyacinin bir kisminin yurt disindan saglanmasi ve/veya
yatinmda ithal girdi kullanimi sebepleri ile ik asamada cari acik arfisina yol acabilecek fakat yatinm
sonucunda artan Uretim kapasitesi arzi destekleyerek cari acik bozulmasini sinilayacaktir. ithal girdi ve yatinm
sonucunda artan Uretim kapasitesi aynca firmalann ihracat faaliyetflerini de destekleyebilecedi icin cari acik
Uzerinde dUsUrUcU etki yapabilecektir. Firmalann ihracata ydnelik kredi kisitinin baglayici olmasi durumunda

ise ficari kredilerdeki artis dogrudan ihracat artisi yoluyla cari acikta bir dususe yol acabilecektir.
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Turkiye'ye Dair Bulgular

TUkiye icin 2003¢2-2015¢2 dénemini kapsayan ve c¢eyreklik veri kullanan basit regresyon analizi sonuclarn
Tablo 1'de &zetlenmektedir.2 Sonuclar goére, milli gelir bUyUmesi cari denge acisindan énemli bir aciklayici
degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, enerji ve altin hari¢ cari agik igin reel kur da cari agik efkili
bulunmaktadir. 2 ve é numarall kolonlarda denkleme milli gelire oranla toplam kredi degisimi eklendiginde,
bu degiskenin istatsitiksel olarak anlamli ve cari dengeyi bozucu bir etkisi oldugu gériimektedir. Denklemlere
daha sonra tUketici ve ticari kredi degisimleri beraber eklenmis (3 ve 7 numarali kolonlar), ayrica bu iki kredi
kalemindeki yakin iliskinin olusturabilecedi teknik problemi azaltmak icin tUketici kredisi degisimi yaninda
denklemlere ticari kredi payi eklenmistir (4 ve 8 numarall kolonlar). Bu sonuglara bakilidginda, genel olarak,
krediler ile cari denge arasindaki iliskinin fUketici kredilerinden kaynaklandigi gérUimektedir. Tukefici
krdilerindeki bir arfis istatistiki olarak anlaml bir sekilde cari acig bozucu etki yaparken, ficari kredi arfisinin

cari denge Uzerinde her hangi bir etkisi gdzZlenmemektedir.

Tablo 1. Turkiye'de Kredi BUyUmesi ve Cari Acik iliskisi

Bagimh Degisken: Cari Bagimh Degisken: Enerji ve Altin Hari¢ Cari
Acik/GSYiH Acik/GSYiH
1 2 3 4 5 6 7 8
Cari Acigin 1 Dénem Gecikmeli 0,810%** 0,661%* 0,625  0,591%* 0.729%**  0,609** 0,613%*  0,627%*
Degeri (0,072) (0,081) (0,085)  (0,101) (0.142)  (0.169) 0.152)  (0,162)
. -0,259*** -0,263*** -0,212%%%  -0,194*** -0,136***  -0,157*** -0,163***  -0,119**
GSYIH BUyUmesi
(0,091) (0,074) 0,073)  (0,071) (0,040)  (0,037) (0,047)  (0,034)
Recl Efexti Doviz Kurunun | -0,023 0,027 0009 0,005 0,030+ 0,036 0038 0,02
6nem Gecikmeli Degeri
(0,022) (0,022) (0,028)  (0,02¢) (0,015)  (0,016) 0,022)  (0,016)
Toplam Kredi Degisimi/GSYIH -0,107= -0,055*
oraninin 1 Dénem Gecikmeli
Degeri (0.038) (0.025)
Ticari Kredi Degisimi/GSYiH -0,040 -0,067
oraninin 1 Dénem Gecikmeli
Degeri (0.067) (0,051)
Tiketici Kredi Degisimi/GSYIH 0,423%  -0,543*** 0,024 0,226**
oraninin 1 Dénem Gecikmeli
Degeri (0.231)  (0.168) 0,161)  (0,094)
Ticari Kredi Payi (YUzde) ‘nin 1 0,034 -0.016
Dénem Gecikmeli Degeri (0,054) (0,026)
1,713 2,331 0,208 -3,902 3,298* 4,452** 4,708* 4,415*
Sabit (2,497) (2,431) (3.093)  (5.851) (1.638)  (1,849) (2,481)  (2.585)
Gozlem 48 48 48 48 48 48 48 48
R-kare 0,71 0,75 0,76 0,76 0,68 0,71 0,71 0,70

*x* ** isaretleri srasyla yizde 10, 5 ve 1 dizeyinde anlamiiigi ifade etmektedir.

Tuketici kredilerinin ve ticari kredilerin cari acik Uzerindeki efkisinin birbirinden farkli olmasi cari dengeye
yonelik tedbirler agisindan da bilgi degeri fasimaktadir. Elde edilen bulgular, foplam kredi artisinin tUkefici
kredilerinin sinilandirimasi suretiyle kontrol edilmesinin cari dengeyi olumlu etkileyecegini géstermektedir. Bu
anlamda, TCMB tarafindan uygulanan likidite politikalannin ve ézellikle BDDK tarafindan tUketici kredilerine
yonelik alinan makroihtiyati dnlemlerin eftkisi ile tUketici kredilerinin yavaslamasinin ve ticari kredilerin goreli

olarak gUclU seyrini sUrdUrmesinin, cari denge Uzerinde duzeltici etkilere sahip oldugu dUsUnUimektedir.

2 Analizlerin ayrintisi icin 2014 Temmuz Enflasyon Raporu 5.2. numarall kutuya ve Aliogullan ve digerleri (2015a) ¢alismasina bakilabilir.
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Uluslararasi Bulgular

Kredi kompozisyonunun cari acikla olan iliskisine bakildiginda iktisat yazininda oldukga sinirli sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Coricelli vd. (2006) ¢calismasi 1999-2004 dénemi igin TUrkiye'nin de dahil oldugu yedi Avrupa
Ulkesinde ceyreklik ve aylik frekansta kisisel kredilerin makroekonomik etkilerini incelemektedir. Bu calismada
dis ficaret dengesi etkilerine bakldiginda Turkiye'de kisisel kredilerin dis dengeyi istatistiki olarak anlamli bir
sekilde bozdugu, ticari kredilerin ise dis dengeyi dUzelttigi bulunmaktadir. BUyUkkarabacak ve Krause (2009)
TUrkiye'nin de dahil oldugu 18 gelismekte olan Ulkede 1987-2005 ddnemi igin kredi kompozisyonu ve ticari
denge iliskisini incelemistir. Bu ¢alisma tUketici kredilerinin ticari dengeyi olumsuz etkilerken ficari kredilerin ise
olumlu etkiledigini bulmaktadir. Calismada kredi degiskenleri stok verilerin milli gelire orani seklinde
hesaplanmistir. Bu sekilde kullanimin bir miktar sorunlu olabilecegdi dusunUlmektedir. Dis ticaret dengesi bir
akim degiskeni iken kredinin kendisi bir stok degiskeni olmaktadir. Akim ve stok degiskenlerini karsilastirmak
yerine, kredi stokundaki degisimin milli gelire orani hesaplanarak yeni bir akim benzeri veri olusturulmasi ve
iliskinin bu sekilde incelenmesi daha uygun olabilecektir. Bu kismda BUyUkkarabacak ve Krause (2009)
calismasi yakindan takip etmekle birlikte kredilerin stok veri yerine degdisim seklinde kullanmasi tercih
edilmistir. Mian vd. (2015) tarafindan yakin dénemde gerceklestirilen calismada bUyUk cogunlugu 1990-2012
dénemini kapsayan genis bir Ulke grubu analizinde tUketici kredilerinin makroekonomik etkileri incelenmistir.
Bu calismada kredi degdiskenleri olarak kredi stokunun milli gelire oraninin degisimi kullanilmis ve tUketici

kredilerindeki arfisin boyUmeyi zayiflathgd, issizligi artirdigi ve dis ficaret dengesini bozdugu bulunmustur.

Uluslarasi veri ile kredi kompozisyonun cari acikla olan iliskisine ayrntili bir sekilde bakmak icin BIS tarafindan
saglanan ve cogunlukla 1990-2013 ydénemini kapsayan yillik tUketici ve ticari kredileri veri seti kullanilmigtir.3

Asagida grafikte veri setindeki Ulkeler icin kredi degisimi ve cari acik arasinda iliski gdsterilmektedir.

Grafik 3. Uluslararasi Veriile Cari Acik/GSYIH ve Kredi Degisimi/GSYiH

0 10
Kredi Degisimi/GSYIH (%)
Kaynak: BIS, IMF.

Tablo 2'de analiz sonuglarn sunulmaktadir. Bu sonuglara gére tUketici kredilerinin cari denge Uzerinde
istafistiki olarak anlamli ve ikfisadi olarak gucli bir bozucu etkisi gdzZlenmektedir. Ticari krediler ise baz
denklemlerde etkisiz bulunmakta, baz denklemlerde ise cari dengeyi iyilestirici etkisi ortaya ¢cikmaktadir. Bu

bulgular, yazindaki diger calisma sonuglarn ve bir dnceki bdlumdeki TUrkiye bulgular ile de tutarlidir.

3 Analizlerin aynntisi icin Aliogullan ve digerleri (2015b) ¢alismasina bakilabilir. Veride kullanilan Glkeler: Avusturya, Avustralya, Belcika, Kanada,
Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Ingiltere, ABD, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Isveg, Cin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Endonezya, Hindistan, Kore, Meksika, Polonya, Giney Afrika, Tayland ve Torkiye.
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Tablo 2: Uluslarasi Veriile Cari Denge ve Tuketici Kredisi lliskisi

Bagimi Degdisken: Cari Denge/GSYiH. Yéntem: Dinamik GMM

U} (2) (3) (4) (5)
Cari Denge/GSYiH (-1) 0,47 0,44 0,43*** 0,43*+* 0,32%**
(0,050) (0,075) (0,075) (0,076) (0,078)
Reel GSYIH BUyUmesi -0,043 -0,088** -0,087** -0,032 0,030
(0,037) (0,042) (0,043) (0,047) (0,057)
Reel Efektif Kur -0,036** -0,039*** -0,038** -0,025 -0,030*
(0,015) (0,015) (0,015) (0,01¢) (0,01¢)
(TOketici Kredisi Degdisimi -0,256*** -0,238*** -0,245*** -0,248*** -0,164***
/GSYIH) (0,052) (0,066) (0,068) (0,07¢) (0,079)
(Ticari Kredi Degisimi 0,015 0,031*** 0,033*** 0,033*** 0,008
/GSYIH) 0,011) (0,012) (0,012) (0,011) (0,032)
Dis Ticaret Hadleri 0,067*** 0,062** 0,068*** 0,045*
(0,024) (0,025) (0,026) (0,025)
Dis Ticaret Hadleri Oynakhigi 0,130* 0,131* 0,071
(0,076) (0,078) (0,078)
Brut Hukimet Borcu/GSYiH 0,021 0,011
Orani Degisimi (0,015) (0,015)
Reel Faiz Oranlarn 0,099
(0,065)
Gozlem Sayisi 613 339 319 306 206

*x* ¥ isaretleri sirasiyla yOzde 10, 5 ve 1 dUzeyinde anlamliigi ifade etmektedir.

Sonug olarak, tUketici kredileri ve cari denge arasinda hem TuUrkiye verisinde hem de uluslararasi veride
onemli bir iliski gdézlenmektedir. Bu sonuclara gére, tUketici kredi stokundaki degisimin milli gelire oraninda bir
artis yasanmasi cari acigi artinci yoénde etki yapmaktadir. Bu sonuclar, TCMB'nin 2010 yilinin sonundan
ifibaren gelistirdigi  finansal istikran goézetici yeni para politikasi cercevesi ile BDDK gibi kurumlarnn
makroihtiyati  fedbirlerinin  kredilerdeki bUyUmenin makul seviyelere cekilmesi ve tUketici-ticari kredi
kompozisyonunun cari aciktaki dengelenmeyi destekleyici sekilde yonlendirimesindeki dnemini ortaya

koymaktadir.
Kaynak¢a

Aliogullar, Z. H., Baskaya, Y. S., Bulut, Y. E., Kiing, M., (20150a). TUrkiye'de TUketici ve Ticari Kredilerin Cari
Acikla liskisi. TCMB Ekonomi Notlar, No: 15/19.

Aliogullar, Z. H., Baskaya, Y. S., Bulut, Y. E., Kiing, M., (2015b). Credit Composition and Current Account
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Ekinci, M. F., Erdem, F. P., Kiling, Z., (2015). Credit Growth, Current Account and Financial Depth. Applied
Economics, 47(17), pp. 1809-1821.
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6. Kamu Maliyesi

2015 yilinin ilk G¢ ceyredi itibanyla, merkezi yénetim faiz digi fazlasi dnceki yilin ayni dénemine
gbre artmig, buna karsin faiz giderlerindeki goreli yUksek artisin etkisiyle merkezi ydnetim bitce acigi da
bir miktar yUkselmistir. Faiz disi harcamalar son yillarda icine girdidi yUksek artis egilimini korurken, vergi
gelirleri performansi beklentilerin ve hedefin Uzerinde seyretmektedir. Ozellikle, OTV ve KDV gibi dolayli
vergi geliri artis hiziarinin yUksek seviyede oldugu gdzlenmektedir.

2016-2018 ddénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) kamuoyuna acgiklanmistir. OVP'de
maliye politikasinin ekonomik istikrann desteklenmesine, bUyUime potansiyelinin yukan cekilmesine,
yurtici tasarruflann artinlarak cari acigin kontrol altinda tutulmasina ve fiyat istikrarina yardimei olacak
sekilde uygulanacagi belirtiimektedir. Maliye politikasinin séz konusu hedeflere destek sadlamasi icin
kamu harcamalarnndaki artis hiznin ve kamu kesimi bor¢clanma gereginin kontrol altinda tutularak
bUtceye esneklik kazandinlacad ve kamu tasarruf-yatinm aciginin tedrici olarak azaltlacagdr ifade
edilmektedir. Ayrica, kamu harcamalarinda biyUmeyi destekleyecek altyapi yatinmlarna, egditime ve
Ar-Ge desteklerine 6ncelik verilecegine isaret ediimektedir. Diger yandan, kamu gelirlerinin kalitesinin
artinlacadl ve bu ¢ercevede sureklilik arz etmeyen gelirlerin orta ve uzun vadede kamu harcama
seviyesini kalici olarak yUkseltecek politikalann finansmaninda kullanimayacaginin alti ¢izilmektedir. Bu
cercevede, OVP dénemi boyunca siki maliye politikasi uygulamalarn neticesinde mali disiplinin devam
ettirlecedi ve borc stokunun GSYiH'ye oraninin da kademeli olarak dUsmeye devam edecedi
éngoérilmektedir (Tablo 6.1). Ongdrilen mali uyumun faiz disi harcamalardaki artis hizini kontrol altinda
futmak suretiyle saglanacadl ve bu gelismeye paralel olarak da zaman icinde vergi gelirlerinin

GSYiH'ye oraninin bir miktar azalacadi gdézlenmektedir.

2015 yiinda merkezi ydnetim bitce aciginin GSYiH'ye oraninin bir dnceki yil seviyesinde kalacagi
ve yUzde 1,3 oraninda gerceklesecegdi tahmin edilmektedir (Tablo 6.1). OVP'de 6ngdrilen gerceklesme
tahminlerine bakhigimizda, 2015 yilinda kamu harcamalarinda hedefin énemli dlcUde yukansinda
kalindigi gérUimektedir. Buna ragdmen, vergi gelirlerindeki yUksek performans sayesinde bitce
acigindaki sapmanin sinirl kalacagr beklenmektedir.

Tablo 6.1.

Merkezi Yonetim ve Genel Devlet BUtce Dengesi
(GSYiH'nin YUzdesi Olarak)

2014 2015* 2016** 2017** 2018**
Harcamalar 25,6 26,1 25,3 24,7 239
Faiz Dist Harcamalar 22,8 23,3 22,7 22,2 21,5
Faiz Giderleri 29 2.8 2,6 2,5 24
Gelirler 24,3 24,8 24,5 24,0 23,5
Vergi Gelirleri 20,1 21,1 20,7 20,6 20,5
Diger Gelirler 4,2 3.8 3.8 3.4 3.0
Bitge Dengesi -1,3 -1,3 -0,7 -0,6 -04
Faiz Disi Denge 1.5 15 18 19 2,0
Genel Devlet Dengesi -0,6 0,0 -0.1 -0,2 0,0
Genel Devlet Faiz Disi Dengesi 23 29 25 24 2,5
AB Tanimh Nominal Borg Stoku 33,5 34,0 32,8 31,3 30,0
* Gergeklesme Tahmini.
** Program.

Kaynak: Orta Vadeli Program (2016-2018).
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6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim bUtce dengesi 2015 yill Ocak-EylUl déneminde 13,5 milyar TUrk lirasi acik vermis,
faiz disi bUtge fazlasi ise 31,3 milyar TUrk lirasi olarak gergeklesmistir (Tablo 6.1.1). 2015 yilinin ik dokuz
ayinda énceki yilin ayni dénemine kiyasla merkezi ydnetim faiz disi fazlasinda artis gézlenmesine karsin,

faiz giderlerindeki goreli olarak yUksek artisin etkisiyle merkezi yénetim bUtce acigr sinirfi miktarda

yUkselmistir.
Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Gergeklesme/
2014 2015 Orani BUtge Hedefi
Ocak-EylUl Ocak-EylUl (YUzde) (YUzde)
Merkezi Yénetim BUtce Giderleri 325,4 367.7 13,0 77.7
Faiz Giderleri 383 448 17,0 82,9
Faiz Haric BUtce Giderleri 287.2 3229 12,4 77.1
Merkezi Yénetim BUtce Gelirleri 313,5 354,2 13,0 78,4
. Vergi Gelirleri 258,7 2983 153 76.6
Il. Vergi Disi Gelirler 42,8 42,2 1,6 81,9
Bitce Dengesi -11,9 13,5 . -
Faiz Disi Denge 26,3 31,3 18,8 94,8

Kaynak: Maliye Bakanlg.

2014 yilinda bir miktar yUkselen merkezi ydnetim bitce acidinin GSYiH'ye oraninin, 2015 yilinin
UguUncu ceyreginde 2014 yill sonundaki seviyesini koruyarak yUzde 1,3 oraninda gerceklesecedi fahmin
edilmektedir (Grafik 6.1.1). Faiz disi bitce fazlasinin GSYiH'ye orani ise, 2012 yilinin GcUnci ceyredinde
go6rdugu yUzde 1,1 oranindaki dustk seviyeden sonra artmaya baslamis ve 2013 yilini yUzde 2
seviyesinde kapatmistir. 2014 yilinda yUzde 1,6 seviyesine gerilemis bulunan séz konusu oranin 2015 yili

UgUncU ceyredi itibanyla yUzde 1,7 seviyesine yUkselmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disi Harcamalar
(Yilikiandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) (Yillklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
. Biitce Dengesi mFaiz Disi Bitge Dengesi 5 26 - u Bltce Gelirleri Faiz Digi Harcamalar 26
24 F 24
1 1
22 F 22
-1 F-1 20 - F 20
18 A - 18
3 F-3
16 F 16
® Jalzfale|alzlsla|slzla[as[2la]a[s 2[ae[al2]s] * 2 M
1|2|3|4]1|2|3]4|1|2|3]4|1|2|3]4|1|2|3]4|1|2]3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23*
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

* 2015 yilinin UgUncU ¢eyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanlig.

2012 yiindan itibaren belirgin bir artis egilimine giren ve 2013 yill sonunda yizde 22,8 olarak
gerceklesen merkezi ydnetim faiz disi harcamalannine GSYiH'ye orani, 2014 yilinin Ucincl ceyredi
ifibanyla 2008 yilindan bu yana en yUksek seviyesi olan yUzde 23,1 oranina ulasmistir. 2014 yilinin son
ceyreginde bir miktar dUserek yUzde 22,8 oranina gerileyen s6z konusu oranin 2015 yill UcUncU ¢eyredi
ifibanyla artarak yUzde 23,1 seviyesine tekrar ¢ikmasi beklenmektedir (Grafik 6.1.2). Diger yandan,
merkezi yénetim bUtce gelierinin GSYiH'ye orani, 2012 yili Eylil ayinda ve 2013 yii Ocak ayinda

gerceklestirilen vergi dUzenlemelerinin ve ikfisadi faaliyetteki géreli hizianmanin etkisiyle, 2013 yil sonu
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ifibanyla yUzde 24,8 oranina cikmigtir. 2014 yiinda, Ozellikle i¢c talebe dayall vergi gelirerindeki
yavaslamanin etkisiyle yUzde 24,3 seviyesine gerileyen séz konusu oranin, 2015 yill UgUncU ¢eyreginde
artarak yUzde 24,8 seviyesinde gerceklesecedi fahmin edilmektedir.

Merkezi ydnetim faiz haric bUtge giderlerinin 2012 yilinin ikinci yansindan itibaren igine girdigi artis
egiliminin 2015 yilinin ilk dokuz ayinda da surdigu gézlenmektedir. Bu cercevede, merkezi yonetim faiz
haric buUtce giderleri 2015 yilinin Ocak-EylUl déneminde 6nceki yilin ayni dénemine goére yUzde 12,4

oraninda artmistir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar (Milyar TL)
2014 2015 Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
Ocak-EylUl Ocak-EylUl (YOzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Hari¢ Bitce Giderleri 287,2 322,9 124 771
1. Personel Giderleri 84,4 95,0 12,6 79.8
2. SGK Devlet Primi Giderleri 141 15,5 9.9 76,3
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 24,6 28,4 153 69,0
4. Cari Transferler 125,0 138.8 1.1 78,7
a) Gérev Zararlan 2,0 3,0 50,2 67,4
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 62,3 63,3 1.6 78,5
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 7.8 8,4 8,4 84,4
d) Gelirden Ayrilan Paylar 35,1 41,6 18,6 76,5
5. Sermaye Giderleri 27.0 29.9 10,8 73.1
6. Sermaye Transferleri 4,3 5,6 30,1 81,7
7.Bor¢ Verme 7.8 9.7 23,6 921.8

Kaynak: Maliye Bakanlig.

2015 yilinin Ocak-Eylil déneminde faiz haric bUtce giderleri icindeki ana kalemlerden mal ve
hizmet alim giderleri ile personel giderleri sirasiyla yUzde 15,3 ve ylUzde 12,6 oraninda artarken, cari
fransferlerdeki artis orani yUzde 11,1 dizeyinde kalmistir. Cari transferlerdeki artisin géreli olarak dUsuk
kalmasinda saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerindeki yizde 1,6 oranindaki sinirli yUkselis belirleyici
olmustur. Merkezi yonetim gelirlerinden diger kamu kurum ve kuruluslanina ayrlan paylarda ise yUzde
18,6 seviyesinde yUksek oranli artis kaydedilmistir. S6z konusu artista 2015 yilinin ik dokuz ayindaki yUksek
merkezi yonetim vergi geliri performansi kadar, yerel idarelerin bor¢lanna mahsup edilimek Uzere kesinti
yapilmasi uygulamasinin kaldinimasi da  etkili olmustur. Sermaye giderlerindeki artista yol yapim
giderlerindeki yUkselis belirleyici iken, sermaye tfransferlerindeki yUksek artista il &zel idarelerine yapilan
sermaye transferi dGnemili rol oynamistir. Bor¢c verme kalemindeki yUzde 23,6 oranindaki artisin gerisinde

ise KiT'lere verilen borclardaki yUkselis yatmaktadir.

2015 yilinin ilk dokuz ayinda merkezi ydnetim genel bUtce gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yuzde 12,9 oraninda yuUkselmistir (Tablo 6.1.3). S6z konusu dénemde vergi gelirleri yUksek bir
performans godstererek yUzde 15,3 oraninda artmis iken, vergi disi geliflerde sinirli bir azalis kaydedilmistir.
Vergi gelirleri incelendiginde, 2015 yilinin Ocak-Eylll déneminde 6nceki yilin ayni dénemine gére
tUketime dayall vergiler ve gelir vergisinde yUksek oranli artislar oldugu gdzlenmektedir. Kurumlar vergisi
ise sirket ve kurum karlanndaki yavaslamaya paralel olarak siniri oranda yUkselmistir. Asgari Ucret
artislannin 2015 yilinda yUksek olmasi, gelir vergisi bUyUk 6lcide maas ve Ucretler Uzerinden kesilen
stopajlardan saglandigindan tahsilati olumlu yénde etkilemistir. TUketime dayall olan vergi tUrlerinden
O1V, dahilde alinan KDV ve ithalde alinan KDV sirasiyla yizde 18,5, yizde 17,8 ve yUzde 13,4 oraninda
artmistir. OTV tahsilatinin aynntilan incelendiginde ise, motorlu tasitlar Gzerinden yapilan tahsilatin yizde
45,2 gibi cok yUksek bir oranda arthd gdze carpmaktadir. OTV tahsilat icinde yUksek paya sahip olan,
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petrol ve dogalgaz UrUnleri Uzerinden yapilan tahsilattaki artisin ise dUstk kalarak yizde 11,9 oraninda

gerceklestigi goérUimektedir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
2014 2015 Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
Ocak-Eylol Ocak-EylUl (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 301,5 340,4 12,9 77,2
1-Vergi Gelirleri 2587 298,3 15,3 76,6
Gelir Vergisi 53,2 61,9 16,5 752
Kurumlar Vergisi 241 24,5 1.5 67.8
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 29,3 34,5 17.8 78,0
Ozel Tuketim Vergisi 654 77.4 18,5 82,4
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 47,1 53,4 13,4 711
1I-Vergi Disi Gelirler 42,8 42,2 -1.6 81,9
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 11,4 13,2 152 1388
Faizler, Paylar ve Cezalar 22,1 19.7 -10,6 68,4
Sermaye Gelirleri 6,8 7.2 6.2 68,9

Kaynak: Maliye Bakanlg.

Vergi disi gelirlerin performansinin bir dnceki yil seviyesinde kalmasinda, 6360 sayili Kanun ile
feshedilen il &zel idarelerinden 2014 yili Mart ayinda butceye intikal eden ve suUreklilik arz etmeyen 3
milyar TL tutanndaki tahsilatin yarathdi baz etkisi dnemili rol oynamistir. Diger yandan, 2014 yili Ocak-EylUl
déneminde Ozellestirme geliri olarak bUtceye aktarlan tutar 5,3 milyar TUrk lirasi iken, 2015 yilinin ayni
déneminde &zellestirme tahsilati 6,1 milyar Trk lirasi olmustur.

2012 yilinin EylUl ayinda baz vergi oranlannda gerceklestirilen artigslar ve baz etkisiyle birlikte pozitif
degerler almaya baslayan reel vergi gelirlerindeki yillik degisim orani, 2013 yilinin UcUncU ¢eyreginden
itibaren yavaslamaya baslamis ve 2014 yilinin son ¢eyredi itibanyla vergi gelirleri reel olarak bir dnceki yil
seviyesinde gerceklesmistir. 2015 yilinin GgUncU ¢eyredinde ise reel vergi gelirlerinde 6nceki yilin ayni
dénemine gore yUzde 6,7 oraninda bir artis gerceklesmistir (Grafik 6.1.3). S&z konusu artisin alt kalemleri
incelendiginde, tUketime dayall vergilerden dahilde alinan KDV, OTV ve ithalde alinan KDV
tahsilatlarinin reel olarak sirasiyla yizde 19,5, yizde 9,3 ve yUzde 3 oraninda yUkseldigi gérUimektedir
(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3.
Reel Vergi Gelirleri
(Yilik YUzde Degisim)

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

Merkezi ydnetim borg stoku, 2015 yili EylUl ayi itibaryla 689,8 milyar TUrk lirasi seviyesindedir (Grafik
6.2.1). Yilin ilk yansinda, toplam kamu net borc stokunun GSYiH’ye orani, 2014 yil sonuna gére 2,2 puan
azalrken, AB tanmli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani yaklask olarak ayni
dUzeydedir (Grafik 6.2.1).

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

Sabit getirili borc senetlerinin toplam borc stoku icindeki payi, 2014 yilina kiyasla bir miktar
azalmistir (Grafik 6.2.2). ic borclanmanin déviz ve faiz yapisini inceledigimizde ise, 2015 yilinin ilk sekiz
ayinda yapilan sabit faizli borclanmanin payinin bir dnceki yila gére arthgr gérlimektedir. Kamu
mevduatinin aylik ortalama borc servisini karsilama orani yUzde 313,9'dur. ic borc stokunun vadeye
kalan ortalama siresi 56 ay duUzeyindedir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis

borclanmanin tutan ise 3 milyar ABD dolan olup, séz konusu borclanmanin ortalama vadesi 19,7 yil

olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3.

Nakit ic Bor¢clanmanin Ortalama Vadesi ve ic Borg
Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Sdresi (Ay)
s g Borg Stokunun Ortalama Vadesi

——s—— Nakit ¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi

Grafik 6.2.4.
Tahvil ihraci Yoluyla Borclanma

Dis Borglanma (sag eksen, milyar ABD dolari)*

Dis Borglanmanin Ortalama Vadesi (yil)

80 1 72,9 r 80 S Dis Borglanmanin Azami Vadesi (yil)
70 + 70 30 | 17
60 - 56,0 - 60 T 6
25 A
50 - r 50 +5
20 -
40 4 k40 + 4
15 A
30 - r 30 +3
20 | Lo 10 12
10 + 10 51 +1
0 - r 0 0 — T T T T T T T T T 0
O o AN MO & 1D © I 0 D O «+ N M < O o N M g BN O N~ 0O OO O +H N M O
© O O O O O O O O O d d dd d J O O © O O O 0 0 O A «d d A «d =
SSRRERRQSRIRRRRRE SRSSSRRRRRRRRRE
N N

*ilgili yilda yapilan toplam dis borclanma miktarini gdstermektedir.

Kaynak: Hazine MUstesarligr.
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ic borc cevirme orani, 2015 yili Agustos ayl sonunda yizde 86,9 dizeyindedir (Grafik 6.2.5).

Ortalama reel faiz orani! ise, 2015 yili basindan itibaren artis sergilemistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
Toplam ic Borg Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gergeklesen Ortalama
(YUzde) Bor¢clanma Vadesi ve Faiz Orani
v h
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Kaynak: Hazine MUstesarligl, TCMB.

! Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptidi TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama yillik bilesik faiz orani) gelecek on
iki aylik TUFE beklentisinden (TCMB Beklenti Anketi) anndinimasi suretiyle hesaplanmustir.
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Kamu Borg¢ Stoku ve Bitce Agigindaki Gelismeler: Uluslararasi Karsilagtirma

Ulkemizde, 2001 yilinin Subat ayinda ortaya cikan ekonomik krizi izZleyen sUrecte gerceklestirilen yapisal
reformlar ve mali disiplini saglamaya ydnelik olarak alinan énlemlerle birlikte kararlilikla uygulanan siki maliye
politikalan sonucunda kamu maliyesi dengelerinde belirgin bir iyilesme séz konusu olmustur. 2001 yilinda
yaklasik olarak yizde 12 seviyesinde olan genel devlet bitce aciginin GSYIH'ye orani, siki maliye politikasinin
gUclendirilerek surdurtlmesiyle birlikte 2005 yiinda Maastricht dlcUtU olan yUzde 3'0Un altina gerilemis, 2006
yilinda ise butce fazlasi veriimistir (Grafik 1). Benzer sekilde, 2001 yilinda yUzde 78 olan kamu bor¢ stokunun
GSYiH'ye orani, 2004 yili itibanyla yUzde 60 olan Maastricht 8lcUtinin altina gerilemis, izieyen yillarda da

dUsUs egilimini devam ettirmistir(Grafik 2).

Grafik 1. Genel Devlet BUtce AcIgl (GSYiH'nin YUzdesi Olarak) Grafik 2. Kamu Borg Stoku (GSYiH'nin Yzdesi Olarak)
-9
60 7 ISR
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Kaynak: Kalkinma Bakanlgi Kaynak: Hazine MUstesarligi

Kamu maliyesinde ortaya cikan olumlu performans sonucunda, 2003 yilinin sonlarnindan itibaren Hazinenin
borclanma maliyeti hizla gerilemeye baslamis (Grafik 3) ve borclanmanin vadesi belirgin olarak uzama
egilimine girmistir (Grafik 4). Kamu borc stokunun GSYiH'ye oraninda gdzlenen hizll dUsUsle birlikte, 2001 krizi
sonrasindaki sGrecte ekonominin en temel gindem maddelerinden birisini olusturan kamu borcunun

surdUrulebilirigi sorunu, 2005 yili itibanyla gindem disi kalmustir.

Grafik 3. Reel Faiz (2 il Vadeli Hazine Tahvili) Grafik 4. Bor¢glanmanin Ortalama Vadesi (Gin)

8 |
4

0

-4 - 0
N M & 1y O N~ 0O O d N O ¢ NN M D © © I~ 00D — NN M [T]
©S © 9 9 9 9 © O oI o o oA o o 28883388858383333033883338
o4 94 94 4 494 9 94 o A oA A4 Jd oA o OIFTNOTADTNDOTN®D T NSNS N D
© O ©O ©O O O © © © © ©o o o o OO0 H0O0O"d0O0H0OO0O—HO0OOHOOHOO O

Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: Hazine MUstesarlig.
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Kiresel ekonomik krizin olumsuz etkilerini gidermeye yonelik olarak 2009 yilinda uygulanmaya baslanan
genis kapsamli mali tesvik paketleri ve finansal kurtarma programlar, gelismis Ulkelerde daha belirgin olmak
Uzere, kamu aciklarnnin ve borc stokunun kUresel dlcekte hizli bir sekilde artmasina neden olmustur. Bunun
yani sira, krizle birlikte iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan daralmaya bagdl olarak vergi gelirlerinde yasanan
gerilemeler de, bitce aciklanndaki arfislann hizianmasina katkida bulunmustur. Ulkemizde de, kamu mali
dengelerinde yasanan kiresel egilime paralel sekilde 2009 yilinda bitce acidi ve borc stokunun GSYiH'ye
oranlannda belirgin arhislar s6z konusu olmustur. izleyen yillarda ise mali tesviklerin tedricen uygulamadan
kaldinimasi, iktisadi faaliyette gézlenen hizli toparlanma strecinin vergi gelirlerini olumlu yonde etkilemesi ve
bUtce disiplinini saglamaya yénelik adimlarnn atimasiyla birlikte kamu maliyesi dengeleri yeniden iyilesme
egilimine girmis (Grafik 1 ve 2), ic bor¢clanma faizleri belirgin olarak azalrken, borclanmanin vadesi yeniden
uzamaya baslamistir (Grafik 3 ve 4).

Kuresel ekonomik kriz strecinde Uretim kapasitelerinde ortaya ¢ikan dususler ve vergi gelirlerindeki azalma,
aralannda Turkiye'nin de yer aldigi yUkselen piyasa ekonomilerinin bUtce dengelerini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu Ulke grubunun butce aciginin satin alma gicU paritesi ile agiriklandinlimis GSYiH'ye orani 2007
yilinda sifira yakin iken, bu oran 2009 yilinda yUzde 5 dUzeyine yUkselmistir.2 Bununla birlikte, yUkselen piyasa
ekonomilerinin gérece daha dusuk duzeylerde bUtce acig ve borc stoku oranlaryla kiresel ekonomik kriz
sUrecine girmeleri ve uyguladiklan mali tesvik programlarnnin daha dar kapsamli olmasi, bu Ulkelerin kamu
maliyesi performansinda belireyici olmustur. Boylece, yUkselen piyasa ekonomileri kUresel ekonomik krizi
izleyen yilarda, ikfisadi faaliyette yasanan goéreli toparlanmanin da katkisiyla, kamu mali dengelerinde

gorece hizl bir iyilesme saglayabilmislerdir.

Kamu maliyesi dengeleri acisindan Turkiye'nin, mali disiplinde saglanan strekliligin de énemli katkisiyla,
Ozellikle kUresel kriz sonrasi dénemde yUkselen piyasa ekonomilerine kiyasla daha basarl bir performans
sergiledigi gorilmektedir. IMF tahminlerine gére 2015 yilinda TuUrkiye'nin genel devlet biUtce dengesinin
GSYIH'ye oraninin yizde -1,4 (Grafik 5), genel devlet faiz disi bitce dengesinin GSYIH'ye oraninin ise yizde
1.4 (Grafik 6) olarak gergeklesmesi beklenmektedir.3 Her iki bUyUklik de, 2015 yili itibanyla yUkselen piyasa
Ulke ortalamalanna gére oldukc¢a iyi bir konumda bulunmaktadir.

Grctfik 5. Genel Devlet Bitce Dengesi (2015 Tahmini) Grafik 6. Genel Devlet Faiz Disi BUtce Dengesi (2015 Tahmini)
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak) GSYiH'nin YUzdesi Olarak!
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Kaynak: IMF, Fiscal Monitor, Nisan 2015.

2 |MF, Fiscal Monitor, Mayis 2010.
3 IMF, Fiscal Monitor, Nisan 2015.
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Benzer sekilde, yine IMF'ye gére TUrkiye'nin kamu borc stokunun GSYiH'ye oraninin 2015 yili itibanyla yiUzde

33,4 (Grafik 7), kamu finansman gereksiniminin4 GSYiH'ye oraninin ise yizde 5,7 (Grafik 8) olacad tahmin

edilmektedir.s Makroekonomik istikrar agisindan kritik &nemde olan her iki oranin da yUkselen piyasa Ulke

ortalamalarinin belirgin bir sekilde altinda oldugu goérilmektedir.

Grafik 7. Kamu Borg¢ Stoku (2015 Tahmini)

Grafik 8. Kamu Finansman Gereksinimi (2015 Tahmini)

(GSYiH'nin YUzdesi Olarak)
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Kaynak: IMF, Fiscal Monitor, Nisan 2015.
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TUrkiye'nin yUkselen piyasa ekonomileri arasinda gérece yuksek bir cari acik oranina sahip olmasi ve son

zamanlarda uluslararasi finansal piyasalarda yasanan belirsizliklerin de  etkisiyle gruptaki diger Ulkelerle
birlikte Turkiye'nin de Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde arfis gézlenmistir (Grafik 9 ve 10). TCMB

tarafindan 2010 yilindan beri uygulanan ve temel amac olan fiyat istikran yaninda finansal istikran da

gbzeten yeni politika cercevesi makrofinansal risklerin konfrol altina alinmasinda ve cari agikta bir

dengelenme sUreci yasanmasinda efkili olmustur. Benzer sekilde, BDDK tarafindan alinan makroihfiyati

tedbirler de bu sUreglere 6nemli katki saglamistir. Uygunlanan para politikasi ve makroihtiyati politikalarn

yani sira yukarda bahsedilen sekilde kamu maliyesindeki temkinli yaklasimin bu dénemde devam ettirilmesi,

TUrkiye ekonomisinin dis belirsizlikler karsisinda dayanikliigini arfiran en 6nemli politika bilesenlerinden

olmustur.

Grafik 9. Cari Denge (2015 Tahmini)
(GSYiH'nin Yizdesi Olarak)

Grafik 10. Secilmis Bazi Ulkelerin CDS Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2015.
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4 Belli bir yil igin kamu finansman gereksinimi, o yildaki kamu bor¢clanma geredi (genel devlet bitce acidl) ile o vyil igerisinde vadesi dolan borg

toplamindan olusmaktadir.
5 IMF, Fiscal Monitor, Nisan 2015.
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Sonug olarak TUrkiye'nin, icinde yer aldigi diger yUkselen piyasa ekonomileri ile kiyaslandiginda, kamu
malliyesi dengeleri agisindan olumlu bir performans sergiledigi ve Ulkemizde gerektiginde makroekonomik
istikran saglamaya ydnelik olarak uygulanacak intiyari maliye politikalan agisindan goéreli olarak daha genis
bir mali alan bulundugu gériimektedir. Bu durum, kiresel ekonomik kriz sUrecinde ve sonrasinda, finansal
sistemimizin saglamiidi ile birlikte, TUrkiye'nin riskliligindeki goreli iyilesmeyi saglayan ve reel faizlerde disUse
katki veren en 6nemli unsurlardan biri olmustur. Kuresel finans piyasalanndaki belirsizliklerin artmasiyla birlikte
kUresel risk istahinin azalmaya basladigl, buna bagdl olarak da yUkselen piyasa ekonomilerine yonelik
sermaye akimlan Uzerindeki asagi yonlu risklerin arttigi mevcut konjonktirde, mali disipline dair kazanimlarin
korunarak daha da ileriye gotirilmesi dnem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf
acigini azaltacak her t0rU tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun vadeli faizlerinin dUsuk

dUzeylerde seyretmesini saglayarak foplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.
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7. Orta Vadeli Ongériler

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

7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorGnUm ve Varsayimlar
Finansal Kosullar

KUresel finans piyasalarinda 2015 yili boyunca gdézlenen belirsizik ortami 2015 yilinin G¢gOncU
ceyreginde de piyasalarnin dalgall bir seyir izlemesine neden olmustur. Cin ekonomisindeki olumsuz
gorunUmun de etkisiyle &zellikle gelismekte olan ekonomilerde meydana gelen yavaslama sinyalleri ve
OnUmuzdeki dénemde Fed'in uygulayacadl para politikasina dair belirsizlik algllamalarn  finansal
piyasalardaki dalgalanmanin baslica nedenleri olmustur. Ucinct ceyredin ik yansinda Fed'in faiz
artisina gidecegine dair finansal piyasa beklentileri agirliktayken, EylUl ayindaki Fed toplantisi sonrasinda
Fed'in faiz artisinin 2016 yiinin bahar aylannda baslayabilecedi beklentileri adirik kazanmigstir. Bu
gelismeler neficesinde ve Cin Merkez Bankasi'nin Agustos ayl sonunda faiz indirimine gitmesinin de
etkisiyle UcUncU ceyrekte kiresel risk istahinda gdzlenen hizli gerileme egdilimi ¢ceyregin sonlarina dogru
ters cevrilmistir. Azalan kUresel risk istahi ve artan Ulke risk primlerine bagl olarak gelismekte olan Ulke
para birimleri Temmuz Enflasyon Raporu déneminden bu yana ABD dolan karsisinda deger kaybetmis,
ancak son dénemde toparlanan kiresel risk istahi sayesinde bu kayiplarnn bir kismi geri alinmustir.

UcincU ceyrekte yurt disi gelismelerin yani sira ic belirsiziikler ve jeopolitik gelismeler Turkiye’deki
finansal piyasalara dair gdstergelerin de olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Bu dénemde TUrk lirasi
diger gelismekte olan Ulke para birimlerine paralel sekilde deger kaybederken, ézellikle bir yildan uzun
vadeli piyasa faizlerinde yUkselis kaydedilmistir. Kredi standartlan ve kredi faizlerindeki gelismelerin de
etkisiyle Finansal Kosullar Endeksi U¢cUncU ¢eyrekte kayda deger dlgude sikilasmistir. TCMB yilin U¢gUncu
ceyredinde de para politikasindaki siki durusunu strdirmustir. UcOncU ceyrekte TCMB fonlamasi icinde
marjinal fonlamanin pay! giderek artinlarak, ortalama fonlama faizinin énceki Rapor dénemine godre
daha yUksek seviyelerde olusmasi saglanmistir. Diger taraftan, TCMB'nin TUrk lirasi cinsinden zorunlu
karsiliklara 6dedigi faiz EylUl ayindan itibaren artinlarak bankacilik sektérinin kredi-mevduat oranlarini
iyilestirme yoénUnde bir adim atilmigtir.

Enflasyon

TUketici fiyatlan enflasyonu, gida ve temel mal gruplanndaki gelismelerin etkisiyle yiin 0cUncU
ceyreginde ikinci ceyrede kiyasla yaklasik 0,75 puan artarak yUzde 7,95 oranina yUkselmis ve Temmuz
Enflasyon Raporu’nda éngdrilen tahmin araliginin Ustiinde kalmistir. islenmemis gida fiyatlar, yilin ikinci
ceyreginde kaydedilen iyilesmeye karsin, U¢cUncU ceyrekte yeniden hizlanarak Temmuz Enflasyon
Raporu varsayiminin ima ettigi diUzeyin Uzerinde gerceklesmistir. Yiln U¢cUncU ¢eyreginde TUrk lirasindaki
deger kaybinin sirmesi bir yandan temel mallar grubu enflasyonunun katkisini yUkseltirken, diger
yandan da uluslararasi petrol fiyatlarndaki ve genel olarak ithalat fiyatlarnndaki dUsGstn yurt ici fiyatlara

olumlu sekilde yansimasini sinrlandirmistir. Ancak, toplam talep kosullarindaki Imli gérinimden 6t0rG,
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TUrk lirasindaki deger kaybinin enerji disinda kalan gruplara gecmise kiyasla daha sinirli sekilde yansidigi
degerlendiriimektedir. Hizmetler grubunda enflasyon bUyUk dlcUde baz etkisi kaynakli olarak bir miktar
dUsUs kaydetmis, ancak gida fiyatlan ve déviz kuruna duyarl alt gruplarda enflasyon yUkselmistir. Bu
gelismeler sonucunda, temel enflasyon gd&stergelerinin ana egilimlerinde dnceki ¢eyrege kiyasla bir
miktar iyilesme kaydedilmis olmasina karsin, enflasyonun ana egilimi enflasyon hedefi ile uyumlu

dUzeylerin Uzerinde gerceklesmistir.
Talep Kosullarn

2015 yilinin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan
gérinime kiyasla daha gicli bir seyir iziemistir. kinci ceyrekte GSYIH dnceki yilin ayni dénemine gére
yOzde 3,8 artis kaydetmistir. kinci ceyrekteki GSYIH biUyUmesinde gdézlenen hizZianma biyUk dlcide
sanayi katma degderinden kaynaklanmistir. Bu dogrultuda, 2015 yilinin ikinci ceyregine dair ¢kt acidi
varsayimi sinirl dlcude yukan yénld gincellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3). Harcamalar tarafindan
bakildiginda, dénemlik bUyUmeyi hiziandiran katkinin adirlikli olarak &zel yatinmlardan kaynaklandidi,
tUketim talebinin de iimli seyrettigi gérilmektedir. Yiin ikinci ceyredinde net ihracatin bUyUmeye katkisi

ise negatif olmustur.

UcincU ceyrede iliskin aciklanan veriler, nihai yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin azalabilecedini
go6stermektedir. Nitekim, tUketici gUvenindeki zayiflama ve finansal kosullardaki sikilasmanin da eftkisiyle
tUketim mallan Uretim ve ithalat Temmuz-Agustos ddneminde gerilemis, otomobil satiglan ise UgUincu
ceyrekte azalmistir. Yatinmci giveni ise dUsUk duzeylerini korumakla birlikte UcUncU ceyrekte bir miktar
iyilesmistir. Bunun bir yansimasi olarak makine-techizat Uretimi Temmuz-Agustos ddneminde &nceki
ceyrege kiyasla artarken makine-techizat ithalati ise gerilemistir. Bu cercevede, ¢kt aciginin G¢cincu

ceyrekte enflasyonu dusuricU ydnde etki yaphd dederlendiriimektedir.

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2015 ve Ekim 2015 Biltenleri.

KUresel ekonomideki yavaslama ve jeopolitik gelismeler kaynakli olarak mal ve hizmet ihracati
ikinci ceyrekte gerilemistir. Jeopolitik gelismeler ve gelismis ekonomilerdeki para politikasina dair
belirsizliklerden &t0r0 dis talebe iliskin asagr yonlU riskler GcUncU ceyrekte de belirgin rol oynamistir.
Nitekim, EylUl ayi bUyUme tahminleriyle gincellenen ihracat adirlikli kiresel Uretim endeksinin yillik

bUyUime hizr Temmuz Enflasyon Raporu dénemine gére cok sinirfh dlcide gerilemistir (Grafik 7.1.1). Ote
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yandan, dis ficarete dair egilimleri daha sadlkh  yansitan altin haric  miktar endeksleri
degerlendirildiginde, yilin ikinci geyredinde ve Agustos ayi itibanyla altin hari¢ ihracat miktar endeksinin
artmis oldugu gérUimektedir. Ayrica, AB Ulkelerinin talebindeki artis inracatimizi olumilu etkilemektedir. Bu
gercevede, O6nUmizdeki ddnemde bUyUme kompozisyonunun net ihracat lehine degisecegi
ongorilmektedir.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Basta enerji fiyatlan olmak Uzere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlarinda gézlenen disUs
egilimi ylin OcUncU c¢eyreginde de sUrmUstUr. BUyUk &lgide Cin ve diger gelismekte olan
ekonomilerdeki talep yetersizliginden kaynaklanan bu edilim Turkiye ekonomisinde de ithalat fiyatlarnnin
ABD dolarn bazinda gerilemesine neden olmustur. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlan ve ABD dolarn
cinsinden ithalat fiyatlanna dair varsayimlarda asadr yonlG gincellemeler yapilmistir (Tablo 7.1.1). Yillik
ortalamalar itibarnyla ham petrol fiyatlan varsayimi 2015 yiliicin 59 dolardan 54 dolara, 2016 yiliigin ise 63
dolardan 54 dolara dUsGrllmuUstir. Aynica, ortalama ithalat fiyatlannin yillik yUzde degisimine dair
varsayimlarda da 2015 ve 2016 yillan icin 1,9'ar puan asadi yonld gincelleme yapimistir. islenmemis
gida fiyatlanna dair varsayimlarda ikinci ceyrege kiyasla bir gincelleme yapilmamistir.

Grafik 7.1.2. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

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

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalannin ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefini asmayacagdi ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir gérGnim
esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2016-2018 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlarn temel alinmistir. Bu cercevede, gelirler ve harcamalar kalemlerinde milli gelire
oranla 2015 yiinda bir miktar artis ve sonraki yillarda ise daha sinirl bir azalis 6ngdrilmektedir. Bu
gorunUme bagl olarak, enflasyondaki iyilesmenin kademeli bir sekilde gerceklesecedi ve enflasyonun

yUzde 5 hedefine orta vadede ulasacagl dederlendiriimektedir.
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Tablo 7.1.1. Varsaymlardaki Guncellemeler

Temmuz 2015 Ekim 2015

2015 C2 -1,60 -1,40
Cikt A1t 2015C3 -1,30 -1,45
Gida Fiyat Enflasyonu 2015 8,0 8,0
(Yil sonu YUzde Degisim) 2016-17 8,0 8,0
ithalat Fiyatian gg:i '1]2?;8 _]0487
(ABD dolarl, Yillik Ortalama YUzde Degisim) ! et
Petrol Fiyatian ;O:S 59 52
(Ortalama, ABD dolan) 016 63 5
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi 2015 1.9 1.9
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2016 2.4 23

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérGnUminde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durusun sordUrUlecegdi bir cerceve esas alinmistir. Ayrica, siki makroihtiyati
cercevenin de katkisiyla yillik kredi bUyUme oraninin makul seviyelerde seyretmeye devam edecedi
degerlendirimektedir. Bu cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda yUzde 7.4 ile
yUzde 8,4 araliginda (orta noktasi yizde 7,9), 2016 yili sonunda ise yUzde 5,0 ile yizde 8,0 araliginda
(orta noktas yUzde 6,5) gergeklesecegdi tahmin ediimektedir. Enflasyonun 2017 yilinda yUzde S'e
yaklasacagdi ve orta vadede yUzde 5 duzeyinde istikrar kazanacad 6ngdrilmektedir (Grafik 7.2.1).

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

2015 yil sonu enflasyon tahmininde Temmuz Enflasyon Raporu’'na gére yapilan yukarn yénli
glncellemenin 1,2 puani UG¢cUncU c¢eyrekteki ddviz kuru hareketlerinin ¢cekirdek enflasyon edilimi
Uzerindeki yUkseltici etkisinden kaynaklanmistir. Ote yandan, ithalat fiyatlan gériniminde bir dnceki
Rapora kiyasla gdzlenen iyilesme yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan asadi yonli etkide bulunmustur.
Bu gergcevede, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda yizde 6,9 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1

puan yukan yénli gincellenmistir (Grafik 7.2.2).
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Benzer sekilde, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda yUzde 5,5 olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon
tahmini de 1 puan yukan yénlb gincellenerek yizde 6,5 olarak éngdriimUstir. 2015 yil sonu enflasyon
tahminindeki yukarn yonlG gincellemenin ve ddviz kurunda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerinin
2016 yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde sirasiyla 0,6 puan ve 0,8 puan yUkseltici etki yapmasi
beklenmektedir. 2016 yili ortalama ithalat fiyati varsayimindaki gerileme ve 2016 yili icin &ngoérilen cikti
agigindaki sinili miktarda asadr yonld gincelleme ise 2016 yil sonu tahminini gegcen Rapor'a goére
sirasiyla 0,3 puan ve 0,1 puan asagi yonde etkilemistir.

GUncellenen cikti acigr tahminleri Grafik 7.2.3'te sunulmaktadir. 2015 yilinin ikinci geyrek milli gelir
gerceklesmeleri bir dnceki Rapor déneminde dngdrilenden daha olumlu oldugundan, séz konusu
ceyrege iliskin cikh acigi degeri bir miktar yukan yénli gincellenmistir. Ote yandan, 2015 yilinin §¢Uncd
ve dérdincU ceyredine iliskin ¢kt acigr fahmini bir énceki Rapor déneminde 6ngdrilene goére bir
miktar asadi yonlo gincellenmistir. Bu ¢ercevede, ¢kt aciginin 2015 yil sonu enflasyonu Uzerinde bir
dnceki Rapor’a gore farkl bir etkiye yol agcmayacagdi degerlendiriimektedir.

Temmuz 2015 Enflasyon Raporu ve Ekim 2015 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngoérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tfahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida ile t0tOn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon goéstergesinin kademeli bir sekilde yUzde 4,5 civarina
gerileyecegdi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TGton* Digi Enflasyon Tahmini
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*TUtON: AlkollU icecekler ve tUtin.
**Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigr ybzde 70'fir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdzlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalar, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalan biyUtk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaoktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren
katiimcilann yil sonu beklentileri ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
tahminlerinin Uzerinde seyrettigi gdzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Aynca, enflasyon beklentilerinin bir
onceki Rapor dénemine gdre yuUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip

edilmesini gerekli kiimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2015 Yil Sonu 7.9 8.3 50
12 Ay Sonrasl 6,7 7.3 50
24 Ay Sonrasl 5.6 6,9 5.0

"Ekim ayr anket verileri.
*2015-2016 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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