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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2017 yilinin Ocak ayindan bu yana, ABD'de segim sonrasi ekonomi politikalanna iliskin alginin
normallesmesi, Fed politikalarnna iliskin belirsizliklerin azalmasi ve kUresel iktisadi faaliyete iliskin olumlu
goérinim finansal piyasalarda oynakliklan azaltmigtir. KUresel finansal piyasalardaki iyimser havanin
etkisiyle, gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getfirilerinde, ABD'deki Kasim ayi secimleri sonrasinda
yasanan hizl artis egilimi durmustur (Grafik 1.1). Bu ¢gergcevede, gectigimiz Rapor déneminden bu yana
gelismekte olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina portfdy girisleri gdzlenmistir
(Grafik 1.2).

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Son dénemde, diger gelismekte olan Ulkelere oldugu gibi TUrkiye'ye de portfdy girisleri artmistir.
Para politikasindaki sikilasma adimlarinin etkisiyle kisa vadeli faizler kademeli olarak yUkselmeye devam
etmis, getiri egrisinin egimi tersine dénmus, TUrk lirasinin seviyesinde ve oynakliginda dUsUs gdzlenmistir.
Diger taraftan, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati  politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve
destekleriyle kredi bUyUmesi gecmis yillara gdre gUc¢lU bir seyir izlemektedir. Yakin dénemde kredi
kosullarinda gdzlenen toparlanma, agirlikl olarak kamu kredi garantileri nedeniyle isletmelere ydnelik
kredi kosullarinin iyilesmesinden kaynaklanmaktadir.

Yilin ilk ceyregdi, dbviz kuru ve emtia fiyatlanndaki arfislara bagl olarak Uretici fiyatlan Uzerindeki
maliyet baskilannin belirginlestidi ve ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin yUkseldidi bir ddnem olmustur. Bu
dénemde talep kosullanndaki géreli toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki yUkselisin de etkisiyle
fiyat artislan hizianmistir. Bu gelismeler sonucunda tUketici enflasyonu yilin ik ¢eyreginde yuzde 11,29
seviyesine yUkselmistir. 2016 vyl son ceyreginde iktisadi faaliyet, bir dnceki ceyrekteki gecici
yavaslamanin ardindan yurt ici talep kaynakl olarak imli bir bOyUme kaydetmistir. Son ceyrekte
inracattaki ivmelenmeyle birlikte net dis talebin dénemlik bUyUmeye katkisi oldukgca yUksek olurken, bu
egilimin 2017 yiinda giclenmesi beklenmektedir. ik ceyrede iliskin géstergeler finansal piyasalardaki
oynakligin neden oldugu belirsizlik artisi, is glcU piyasasindaki zayif seyir ve enflasyondaki hizli yUkselis
nedeniyle ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin gecen yilin son c¢eyredine gdre bir miktar ivme
kaybettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu unsurlara dair géronUmuon yilin geri kalaninda

daha olumlu olacadl tahmin edilmektedir. Mal inracatindaki guclU artis egilimi ile alinan destekleyici
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tesvik ve tedbirlerin de katkisiyla iktisadi faaliyetteki canlanmanin yilin ikinci ceyreginden itibaren gic¢

kazanmasi beklenmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, 2017 yili Ocak ayl basinda ddviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan asir
hareketliligin enflasyon gérinUmuine yansimalarni sinlamak amaciyla gUc¢li bir parasal sikilastirma
gerceklestirmistir. Bu cergcevede, 12 Ocak 2017'den itibaren, 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis,
marjinal fonlama kademeli olarak azaltilmis ve sistemin fonlama ihtiyacinin giderek artan bir kismi ge¢
likidite penceresinden (GLP) sagdlanmaya baslanmistir (Grafik 1.1.1). Buna ilaveten, marjinal fonlama
orani Ocak ayi PPK toplantisinda 75 baz puan, GLP bor¢ verme faiz orani ise Ocak, Mart ve Nisan PPK
toplantilannda toplamda 225 baz puan artinlarak parasal sikilastirma daha da gUclendirilmistir. S6z
konusu parasal sikilastirma, diger para piyasasi faizlerine de yansimistir (Grafik 1.1.2). S6z konusu
dénemde BIST gecelik repo faizleri ile kur takasi piyasasi faizlerinin TCMB agdirlikli ortalama fonlama
maliyeti ile uyumlu hareket etmesi ve ddviz piyasasinin géreli olarak istikrara kavusmasi para politikasi

aktanminin amaclanan sekilde gerceklestigine isaret etmektedir.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TCMB Fonlamasi* Bankalarn Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

2017 yiinin basindan bu yana getiri e@risinin egiminin tersine dénmesi para politikasi durusundaki
sikilga isaret etmektedir. Kisa vadeli kur takasi getirileri, TCMB para politikasi uygulamalarnin etkisiyle bir
onceki Rapor déneminden bu yana belirgin bicimde yUkselmeye devam ederken, uzun vadeli kur
takasi getirilerinde &nemli bir dedisiklik olmamistir (Grafik 1.1.3). Politika uygulamalan déviz kuru
piyasasinda da efkili olmus, Ocak ayinda sert bir yUkselis kaydeden Turk lirasinin ima edilen oynakliginda

iyilesme saglanmigtir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Son Dénemde Kur Takasi Getiri EQrisi Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakhgr*
(YUzde) (1 Ay Vadeli, YUzde)
180 1 310cak2017 ———90cak2017 [ 130 30 - . - 30
Gelismekte
12,5 . L 12,5 Olan Ulkeler* Tiirkiye
------ 27 Nisan 2017 25 | L o5
12,0 r 12,0
=N 4 L
154 --- o L 115 20 20
11,0 t 11,0 15 - b 15
10,5 t 10,5 10 4 | 10
10,0 t 10,0
5 b5
9,5 F95
0 ——— 0
9,0 T 9,0 © © © © © © © I~ I~ ~ 0~
3 6 12 24 36 48 60 84 120 8 N ¥ 2 8 9 8§ 9 88 %
o o o o — — — o o o o
Vade (Ay)

*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, , Kolombiya, Meksika, Polonya,
Kaynak: Bloomberg. g:lragﬁgcfj\:\ralezyo, GuUney Afrika, Endonezya, Romanya ve Macaristan yer
Kaynak: Bloomberg.

2017 yilinin ilk ceyreginde, TCMB fonlama maliyetindeki yUkselise karsin finansal sistemi
destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde, kredi
kosullan toparlanmaya devam etmistir. Makroihtiyati politikalann ve krediye erisimi desteklemek icin
alinan diger énlemlerin etkisiyle, bu ddnemde gerek tUketici gerekse ticari kredi faizlerindeki artis TCMB
ortalama fonlama maliyetindeki yUkselise kiyasla sinirli dizeyde kalmistir (Grafik 1.1.5). Kredi Garanti

Fonu destekli kredilerdeki hizli artisin da katkisiyla son aylarda TUrk lirasi cinsinden ticari kredi bUyUmesinin

ivme kazandigi gdzlenmektedir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
Kredi Faizleri Kredilerin Yilik BOyUme Hizlan
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde) (Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde Degisim, Yillik)
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** Ticari KMH, ticari kredi karti ve sifir faizli krediler hari¢ ticari kredilere iliskin
faizleri yansitmaktadir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

TUketici enflasyonu Mart ayinda yUzde 11,29 ile Ocak Enflasyon Raporu tahminlerinin Ust
bandinin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Benzer bir gérinUm islenmemis gida ve alkol-tGtin disi
tUketici enflasyonu tahmininde de izlenmistir (Grafik 1.2.2). Enflasyondaki yukan yénli seyirde TUrk
lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlanndaki yUkselisin yaninda gida fiyatlanndaki artisin - etkisi
hissedilmistir. Ozellikle TUrk lirasindaki deger kaybinin etkileri endeks geneline yayilmistir. Bu dénemde
cekirdek enflasyon yUkselirken, islenmemis gida, enerji ve alkol-t0tin gibi ¢ekirdek disi kalemlerin
enflasyona katkisindaki arfis daha belirgin olmustur (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida enflasyonu ilk ceyrekte islenmemis gida UrUnleri 6nculigunde olumsuz hava kosullan, Tork
lirasindaki deger kaybi, meyve-sebze ihracatindaki toparlanma ve dUstk baz etkisi ile dnemili bir artis
g6stermistir. Olumsuz arz kosullan &zellikle taze meyve ve sebze fiyatlan Uzerinde belirleyici olurken doviz
kuru ve ithalat fiyat etkileri daha ¢cok diger gida Urinlerinde hissedilmistir. Bdylelikle gida yillik enflasyonu

Ocak Enflasyon Raporu’'nda varsayilan patikanin bir miktar Uzerinde gerceklesmistir.

TOrk lirasindaki deg@er kaybinin ilk yansimalan kur geciskenliginin hizl oldugu enerji fiyatlan
Uzerinde izlenmistir. Enerji fiyatlan ddéviz kuru etkileri yaninda, petrol ve yoénetilen su fiyatlanndaki
yUkselisle birlikte ik ceyrekte dnemli bir oranda artmistir. TUrk lirasindaki zayif seyir temel mal grubu
enflasyonunu da olumsuz etkilemis; bu grupta enflasyon, mobilya ve beyaz esya Urinlerindeki gecici
vergi indirimlerine karsin, grup geneline yayilan kur etkileriyle belirgin olarak yUkselmistir. Bu dogrultuda,

tUketici enflasyonundaki yUkselise gidadan sonra en bUyUk katki tfemel mal grubundan gelmistir.
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Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Fiyatlannin TUketici Enflasyonuna Katkisi (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis U Aylik Ortalama
(YUzde Puan) YUzde Degisim)
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Yilin ilkk ceyreginde temel mal grubuna kiyasla sinirli olmakla birlikte hizmet enflasyonu da yUkselis
g06stermistir. Hizmet enflasyonundaki bu seyirde, akaryakit fiyatlanndaki artisin gecikmeli yansimalarnnin
yaninda, déviz kuruna duyarl hizmetler kanaliyla kaydedilen artislann etkisi hissedilmistir. Kira enflasyonu
da basta istanbul ili oimak Uzere yUksek seviyesini korumustur. Bu gdrinim altinda, cekirdek
gostergelerin ana egiliminde 2016 yili Aralik ayinda baslayan yukselis edilimi yilin ik ceyredinde
gUlclenerek devam etmistir (Grafik 1.2.4). Benzer bir yukar ydnlU hareket TCMB bUnyesinde takip edilen

alternatif temel enflasyon géstergelerinde de izlenmigtir.
Arz ve Talep

2016 yili son ceyregine iliskin veriler, UcUncU ceyrekte iktisadi faaliyetteki yavaslamanin gecici
olduguna iliskin éngérUleri teyit etmistir. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir dnceki
ceyrege gore ylUzde 3,8, bir dnceki yilin ayni dénemine gére ise yuzde 3,5 oraninda artmistir (Grafik
1.2.5). UcincU ceyrekteki isgind kayiplannin telafisi dislandiginda, son ceyrekte imli bir biyime
kaydedilmistir. Diger taraftan, TUIK tarafindan 2016 yilinin ilk U¢ ceyredi icin yapilan yukan yonli
gUncellemeler ikfisadi faaliyet dUzeyinin bir édnceki Rapor dénemine kiyasla daha yUksek oldugunu
ortaya koymustur. Sonuc¢ olarak, 2016 ylinda bUyUme yUzde 2,9 ile bir dnceki seneye kiyasla

yavaslamistir.

Yiin son ceyredinde vyilik bUyUme yurt ici talep kaynakl olmustur (Grafik 1.2.6). Ozel tiketim
harcamalarn, TL'deki deger kaybi, otomobildeki vergi ayarlamasinin 6ne ¢ekmis oldugu talep,
gevsetilen makro ihtiyati tedbirler ve finansal kosullarnn destegiyle hem vyillk hem ddnemlik bazda
artmistir. Bu dénemde yatinmlardaki artis tUketime gdre daha dusuk kalmistir. Makine-techizat
yatinmlanndaki  zayif  seyir yatnmlardaki  toparlanmayi  sinrlamistir.  Son  ¢eyrekte ihracattaki
ivmelenmeyle birlikte net dis talebin donemlik bUyUmeye katkisi oldukca yUksek olurken, yillik bUyUmeye
katkisinda da ilk dokuz aylk déneme gore iyilesme kaydedilmistir. Bu durumda, déviz kuru gelismeleri,
Rusya ile iliskilerin normallesmesi, pazar cesitlendirmesinin mal ve hizmet ihnracatina olumlu yansimalar

ve ithalattaki yatay seyir etkili olmustur.
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Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYIH ve Yurt Ici Talep Harcama YénUnden Yillik BGyUmeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindinlmis, 2009=100) (YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

2017 yililk ceyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin bu dénemde bir miktar
ivme kaybettigine isaret etmektedir. Ceyredin basinda TUrk lirasindaki hizl deger kaybi, finans
piyasalarindaki oynakligin neden oldugu belirsizlik artisi ve enflasyondaki hizli yUkselisin tUketim ve yatinm
harcamalarni sinirladigr tahmin edilmektedir. Vergi tesvikleri konut, mobilya ve beyaz esya sektodrlerine
olan talebi canlandirsa da, foplam perakende satislardaki zayif seyir i¢ talepteki toparlanmanin sektérel
yaylimmin sinirh kaldigina isaret etmistir. Diger taraftan, mal ihracatinda gdzlenen guUcglU seyir
dogrultusunda net dis talebin blyUmeye katkisini artirmasi beklenmektedir. BUyUme kompozisyonundaki
bu degdisim dogrultusunda cari agigin yakin dénem egdiliminde iyilesme oldugu gdze ¢arpmaktadir
(Grafik 1.2.7 ve Grafik 1.2.8). Mal ihracatindaki gicli egdilimin yil genelinde cari dengeye olumlu katki

vermesi beklenmektedir.

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
Cari islemler Dengesi (CID) Cari Islemler Dengesi (CID)
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan) (Alfin Hari¢, Mevsimsellikten Arindinlmis, 3-Aylik Hareketli
Ortalama, Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Ocak Enflasyon Raporu’'nda 57 ABD dolar olarak varsayllan ham petrol fiyati 2017 yili ortalamasi
yakin dénem gelismeleri cercevesinde 55 ABD dolar olarak belirlenmistir. ABD dolarn cinsinden ithalat
fiyatlan varsayimi ise, emtia fiyatlarnndaki artis egilimine bagl olarak 2017 yili igin belirgin bir miktarda

yukarn yonlG guncellenmistir (Grafik 1.2.9).

2017 yili ilk ceyreginde gida enflasyonu yUzde 12,53 ile Ocak Enflasyon Raporu édngérUlerinin bir
miktar Uzerinde gerceklesmistir. Gida enflasyonundaki bu yUkseliste, olumsuz hava kosullarinin gida arzi
Uzerindeki yansimalar, TUrk lirasindaki deger kaybi ve meyve-sebze ihracatinda son dénemde yasanan
toparlanma etkili olmustur. Ote yandan, Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan izieme ve Degderlendirme
Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin SnimUzdeki dénemde bu yUkselisi kismen
sinlayacagi degerlendirimektedir. Bu cercevede, gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu icin yUzde 9

ve 2018 yil sonu icin ise yUzde 7 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.9. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken, mali disiplinin korunacagi ve yénetilen/yénlendirilen fiyatlar ile
vergilerde édngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmigtir. Bu dogrultuda, 2016 yilindaki vergi
artislannin yillik enflasyon Uzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasinin enflasyondaki dususe
destek verecedi 6ngdrilmektedir. Tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin ve yénetilen/ydnlendirilen
fiyatlanin enflasyon hedefini asmayacagdl ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir

goérGnum varsayilmigtir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorinUmu

Enflasyonu dUsUrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagdi; 2017 yil sonunda yUzde 8,5 olarak gerceklesecedi; 2018 yil sonunda ise
yUzde 6,4'e geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagd éngdrilmektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 7,3 ile yUzde 9,7 araliginda (orta
noktasi yuzde 8,5), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,6 ile yUzde 8,2 araliginda (orta noktasi yUzde 6,4)
gerceklesecedi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon tahminleri 2017 Ocak Enflasyon Raporu’na gore sirasiyla 0,5 puan
ve 0,4 puan yukarn yonli guncellenmistir. TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki yukar yonlU
gUncelleme 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir Snceki Rapor tahminine gére 0,1 puan yukar ¢ekmistir.
Ote yandan, ikfisadi faaliyet géronUmindeki géreli iyilesmeye bagdl olarak yukar yénli gincellenen
ciktt acigr 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan artinci yénde etki yapmistir. Son olarak, 2017 ik ¢ceyrek
enflasyonunun Ocak Enflasyon Raporu’'nda verilen tahmine goére yUksek gerceklesmesi ve enflasyon

ana egdilimindeki yUkselis yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukar ¢cekmistir.

Diger taraftan, 2018 vyl sonu tUketici enflasyonu fahmini de yUzde 6'dan yUzde 6.,4'e
gUncellenmistir. S6z konusu gincellemede, 2017 yil sonu enflasyon tahmininin yUkseltiimesi ve enflasyon
ana egdilimindeki artis etkili olmustur. Enflasyonun 2017 yil sonunda yUzde 8,5 olarak gerceklestikten sonra
2018 yil sonunda yUzde 6,4'e gerileyecegdi 6ngdrUsU, enflasyona odakl para politikasi durusunun yani
sira, 2018 yilinda birikimli déviz kuru etkilerinin ortadan kalkacagd ve iktisadi faaliyetin iiml seyredecedi

bir gérinime dayanmaktadir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

ABD’'nin secim sonrasinda uygulayacadr ekonomi politikalanna iliskin  beklentilerin  finansal
piyasalar Gzerindeki etkileri 2017 yilinin basindan itibaren azalmaya baslamistir. Bir &nceki Rapor dénemi
ile kiyaslandiginda, ikfisadi faaliyete dair gdstergeler kiresel bUyUmenin 2017 yilinda &zellikle gelismis
Ulkeler kaynakl olarak bir miktar giclenecedine isaret etmektedir. Ancak, ingiltere’'nin Avrupa
Birligi'nden cikis sUrecine iliskin belirsiziikler ve ABD'nin se¢im sonrasi ekonomi politikalarini nasil
sekillendireceginin henUz netlik kazanmamis olmasi nedeniyle, kiresel bUyUme icin asagi yonlU riskler
halen mevcuttur. Fed politikasina dair belirsizliklerin azalmasi ve piyasalardaki iyimser beklentilerin de
etkisiyle gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirilerinde Kasim ayindan sonra yasanan hizli artis egilimi
durmus, gelismekte olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina portfdy girisleri gdzlenmistir.

Son dénemde kiresel finansal kosullar bir miktar iyilesmekle birlikte, Fed'in para politikasinda girdigi
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sikilastirma déngUsinin hizi, gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarnin yénU ve hacmi

Uzerinde belirleyici olacaktir.

KUresel finansal kosullardaki goreli iyilesmeye karsin, ddviz kuru piyasasindaki hareketliligin kismen
devam etmesi ve para politikasindaki sikilasma adimlarninin etkisiyle yurt icinde finansal kosullar 2017
yllinin ilk ceyreginde siniri miktarda sikilasmistir. Diger taraftan, son dénemde Turk lirasi diger gelismekte
olan Ulke para birimlerinden olumlu ydnde aynsarak gecmis dénem kayiplarini kismen telafi ederken,
finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri
sayesinde, kredi kosullarn toparlanmaya devam etmektedir. TOketici kredileri ve TUrk lirasi cinsinden ficari
kredilerde 2017 yilinin ilk ceyredinde kaydedilen canlanmanin toplam talep ve iktisadi faaliyete ne

SlcUde yansiyacagdr yakindan takip edilmektedir.

Yakin dénemde iktisadi faaliyete dair asadi yonlu risklerin zayifladigr gézlenmektedir. 2017 yilinda
bUyUme gdérUnUmUnUn bircok olumsuz sokun bir arada yasandigi 2016 yilina kiyasla daha olumlu
olacadl tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerinin goéreli olarak istikrara kavusmasi, glven kanalinin
gUclenmesi, birikimli deger kaybinin net inracata olumlu etkisi ve Rusya ile ficari iliskilerin normallesme
sUrecine girmesi bUyUmeye olumlu katkl yapacaktir. Ayrica, tUketim ve yatinm harcamalarnni artirmaya
yénelik alinan 6énlemler ve uygulanan tesvik paketleri, belirsizlik algisindaki zayiflama ve finansal
kosullarin sikiigindaki iyilesme de bUyUmeyi destekleyecektir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetin yilin ikinci
ceyredinden itibaren gic kazanmasi beklenmektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki toparlanmanin
hizi, gelismis Ulke para politikalarna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarninin seyri ve jeopolitik gelismeler,

yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUuyUme Uzerinde asagdi yonlu risk teskil etmektedir.

TUketici enflasyonu 2016 yilinin Kasim ayindan itibaren hizli sekilde yUkselerek Ocak Enflasyon
Raporu tahminlerinin Ust bandinin Uzerinde gergeklesmistir. Enflasyondaki yukan yénlU seyirde TUrk
lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlarndaki yUkselisin yaninda gida fiyatlanndaki artisin etkisi belirgin
sekilde hissedilmistir. TUrk lirasindaki hizll deger kaybinin etkileri basta enerji ve dayaniklh mallar olmak
Uzere endeks geneline yayilmistir. Onceki Rapor'da éngdrildigu Ozere, islenmemis gida, t0t0n Orinleri,
giyim fiyatlan ve gecici vergi indiriminden kaynaklanan baz etkileri nedeniyle 2017 yilinda tUketici
enflasyonu dalgall bir seyir izleyecektir. Ozellikle islenmemis gidadan gelen baz etkisi ve déviz kurunun
gecikmeli efkileriyle enflasyonun Nisan-Mayis aylarnnda en yUksek seviyesine ulasacagdi, sonrasinda ise
eneriji, alkol-tutin UrOnleri ve gida  fiyatlannda 2016 yilindaki artislann yillik enflasyon Uzerindeki etkisinin
kademeli olarak azalmasiyla birlikte tUketfici  enflasyonunun dUsecegdi &ngoérilmektedir. Para

politikasindaki siki durusun enflasyondaki dUsUs egilimine destek verecedi degerlendirimektedir.

Orta vadeli enflasyon tahminlerinde esas alinan gérinimde toplam talep kosullan Ocak
Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha sinirl olmakla birlikte, enflasyon Uzerinde dUsiricl yénde efkili
olmaya devam etmektedir. Gectigimiz yila dair mili gelir verilerinde yapilan yukan ydnlU revizyon ve
kredilerdeki ivmelenme iktfisadi faaliyetteki toparlanmanin tahmin edilenden daha gUclU olabilecegine
isaret etmekle beraber, issizik oranlanndaki yUksek seyir, enflasyon Uzerindeki talep kaynakli risklerin
dengeli olduguna isaret etmektedir. Onimizdeki dénemde, uygulanmakta olan Uretim ve istihdam
tesvikleri ile kredi piyasasini canlandinct dnlemlerin toplam talep kosullan Uzerindeki etkisi yakindan takip

edilecektir.
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Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki risklerin yukarn ydnlo
oldugu degerlendiriimektedir. Gida UrUnleri inracatindaki toparlanma ve ddviz kuru yansimalarna bagli
olarak gida enflasyonunun 6ngdérilenden daha yuksek gerceklesmesi olasilik déhilindedir. Gida
enflasyonu varsayimlan olusturulurken, Gida Komitesi'nin almakta oldugu tedbirlerin gida fiyatlan
Uzerindeki yukarn yonlu riskleri bUyUk élcUde dengeleyecedi bir gérinim esas alinmigtir.

Yakin dénemde risk istahinda gdzlenen artis maliyet kaynakli baskilan bir miktar sinilasa da
enflasyonun bulundugu yUksek seviyeler fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon gd&rinUminde belirgin  bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki - siki - durus
sUrdUrUlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon gérinUmuUnU dikkate almakta
ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakl dalgalanmalardan
ziyade enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi
halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

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

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. D6ngU karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
glclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esgidimine katkida bulunarak

makroekonomik istikran destekleyecektir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel bUyUme orani, 2016 yilinda yUzde 3'Un altinda kalarak, kiresel finansal krizden bu yana
devam ettirdigi zayif seyrini korumustur. Bununla birlikte, tUketici ve reel kesim given endekslerinde
gorllen iyimser seyir ve iktisadi faaliyetin, 6zellikle gelismis Ulkeler kaynakli olarak, iyilesmeye basladigina
dair goéstergeler, kiresel bUyUme hizinin, 2017 yilinda iimh bir foparlanma sirecine girecegine isaret
etmektedir. Iktisadi faaliyetin nimizdeki dénemde daha olumlu bir seyir izZleyecegdine dair giclenen
iyimser algiya karsin, ekonomi politikalarinda artan belirsizlik nedeniyle, kUresel bUyUme icin asadi yonlU
riskler halen mevcuttur. ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden c¢ikis sUrecine iliskin belirsiziikler ve ABD’nin secim
sonrasi ekonomi politikalarni nasil sekillendireceginin netlik kazanmamis olmasi kiresel blyimenin

Onumuzdeki dénem seyrini etkileyecek belli basl unsurlar olmaya devam etmektedir.

ABD secimleri sonrasi Fed'in daha siki bir para politikasi izieyecegdine dair alginin giglenmis olmasi
neticesinde, gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli tahvil faizleri, 2016 yilinin sonunda yUkselmis; 2017 yili ik
ceyreginde yatfay bir seyir izlemis; Mart ayindaki Fed toplantisi sonrasinda disis gdstermistir. Bu
cercevede, ABD secimlerinin hemen sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden yUksek miktarll sermaye
cikislan gbzlenmis, ancak, Fed'in para politikasini sikilastirmaya devam ediyor olmasina karsin,
O6nUmuzdeki dénem para politikasina iliskin belirsizliklerin azalmasiyla birlikte, yilin basindan itibaren
gelismekte olan Ulkelere tekrar portfdy girisleri gézlenmeye baslanmistir. Nitekim, 2017 yilinin Mart
ayinda, beklentilerle uyumlu olarak yapilan Fed faiz artigi sonrasinda gelismekte olan Ulkelere portfédy
girisleri hizianarak devam etmistir.

2017 yili icin kUresel bUyUmede &ngorilen toparlanma strecinde, &zellikle gelismis Ulkelerde
uygulanmasi beklenen gUcli maliye politikalarnin kiresel talebi uyararak bUyUmenin itici guclerinden
birini olusturacadr dUstndlmektedir. Bununla birlikte, dis ticaret Uzerindeki korumacilik edilimlerinin
artmasi, genisletici maliye politikalarnin olumlu eftkilerini kisitlayarak kUresel blyUme Uzerinde bir risk
olusturabilecektir. Bu bagdlamda, icinde bulunulan dustk bUyime durumundan cikilabilmesi igin,
makroekonomi politikalarinin etkin ve esgidUmlU olarak kullanilmasi; yapisal reformlar ve uygun ticaret

politikalar ile de desteklenmesi gerektigi dUsUnUlimektedir.
2.1. KGresel BUyUme

KUresel ikfisadi faaliyetin bOyUme hizi, gelismis ve gelismekite olan Ulkelerdeki olumlu bUyUme
performansina baglh olarak, 2016 yilinin son ceyreginde vyilk bazda artmaya devam etmistir
(Grafik 2.1.1). Bu dénemde, yillk bUyUme orani, ABD ve Japonya'da yUkselirken, Euro Bolgesi ile
ingiltere’de bir dnceki ceyrege cok benzer bir gérinim sergilemistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda
ise Latin Amerika'da suregelen durgunlugun bUyudk dlcide ivme kaybettigi; Dogu Avrupa Ulkelerinde
bUyUmenin yeniden hiziandigi ve Asya bdlgesindeki bUyUme gérinUmunin, dnceki ceyrege gore sinirli

da olsa olumluya déndigu gorulmektedir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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icerisindeki paylarina gére agrriiklandmlmistir.

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

KUresel iktisadi faaliyetteki olumlu seyrin, 2017 vyilinin ik c¢eyredinde de devam etmesi
beklenmektedir. Nitekim, kUresel imalat sanayii PMI verileri bu dénemde yUkselmeye devam etmistir
(Grafik 2.1.3). ABD, Euro Bolgesi ve Japonya'ya iliskin imalat sanayii PMI verileri, gelismis Ulkelerdeki
olumlu bUyUme performansinin yilin ik c¢eyredinde artarak devam edecegine isaret ederken,

gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI verileri de benzer bir gérinim sergilemistir (Grafik 2.1.4 ve

Grafik 2.1.5).
Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
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Kaynak: Markit.

Ozetle, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerinde 2016 yili son
ceyrekte gozlenen iyilesmenin yilin ilk ceyredinde devam etmesi ve kiresel bUyUme oraninin énceki
ceyrek degerinin Uzerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Nisan ayr Consensus Forecasts bultenlerine
gore, 2017 yil sonuna iliskin kUresel bUyUme tahmini, 2016 yil sonunda yUzde 2,5 olarak gergeklesen
bUyUme oraninin 0,4 puan Uzerine cikmistir. KUresel bUiyUime hizndaki bu yUkselisin, 2018 yiinda da
devam edecegdi tahmin edilmektedir (Tablo 2.1.1). Bu cercevede, iyilesmesi beklenen kiresel bUylime
performansina paralel olarak, Nisan ayr tahminleriyle gincellenen ihracat adirikli kiresel Uretim

endeksinin 2017 yill biyUme orani tahmini, hem bir énceki Enflasyon Raporu dénemi tahmininin Uzerine
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cikmis hem de 2016 yilina gére yUkselmistir (Grafik 2.1.6). Dolayisiyla, Turkiye'nin 2017 yilina iliskin dis talep

gérinimuinidn, 2016 yilina gére daha olumlu seyretmesi beklenmektedir.

Grafik 2.1.6.

ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi*
(Yilik Ortalama YUzde Degisim)

Grafik 2.1.5.
Gelismekte Olan Ulkeler PMI Endeksi
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*Toplulastirma yapilirken Ulkeler, Turkiye'nin altin hari¢ ihracat icerisindeki
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** 2017 yil ortalama, yillik bUyUme tahminini géstermektedir.

Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Tablo 2.1.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Degdisim)
Ocak Nisan
2017 2018 2017 2018
Dinya 28 29 29 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 23 23 22 2,4
Euro Bolgesi 1.4 1.5 1.7 1.5
Almanya 1.3 1.5 1.5 1.6
Fransa 1.3 1.4 1.3 1,4
italya 0.7 09 0.9 0.9
Ispanya 2,4 2,0 2,6 2,2
Japonya 1.1 0,9 1.3 1.0
ingiltere 1,4 1,4 1,7 1.3
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 5.6 55 57 55
Cin 6,4 6,1 65 62
Hindistan 7.5 7.7 7.3 7.6
Latin Amerika 1,7 2,6 1.6 2,6
Brezilya 0.7 2.4 0.6 2,5
Dogu Avrupa 2,2 2,5 2.4 2.6
Rusya 1,1 1.5 1,2 1.7

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emftia Fiyatlan ve Kuresel Enflasyon

Emtia fiyatlan genel endeksi, bir dnceki yilin ik ceyreginde tarihi dUsUk seviyelerine geriledikten
sonra artig edilimine girmistir. 2017 yilinin ik ceyreginde de yUkselmeye devam eden emtia genel fiyat
endeksi, bir 6nceki ¢eyrege goére ortalama yizde 5,1 oraninda artmistir. S&z konusu dénemde,
endUstriyel metal, enerji ve tarm fiyat endeksleri, sirasiyla, ortaloma yUzde 8,4, yizde 4,9 ve yUzde 2

oranlannda yUkselmis; degerli metal fiyat endeksi yatay seyretmistir (Grafik 2.2.1).

KUresel iktisadi faaliyetteki olumlu performans, Cin ekonomisinde gdzlenen yeniden canlanma

sinyalleri ve ABD ekonomisinde sUregelen toparlanmaya paralel olarak insaat sektérine iliskin talebin
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glclenecegdi beklentisi, endUstriyel metal fiyatlanndaki yUkseliste belirleyici olmustur. Enerji fiyat
endeksindeki artis ise bir dnceki geyrege kiyasla oldukga sinirh kalmistir. Bu gelismede, OPEC tarafindan
alinan arzi kisma kararnin kismi olarak uygulanabilmis olmasi ve kiresel talepte gdzlenen canlanmaya
karsin ABD kaya petrolU arzi ve stoklanndaki yUkselisin etkili oldugu disintlimektedir. 2017 yilinin ilk
ceyreginde, hava kosullarnin tahminlerden daha olumlu seyretmesi nedeniyle kiresel tanm Uretiminin
beklenenden daha az sekteye ugradigr ve dolayisiyla tarnmsal UrGnlerdeki fiyat artislannin da kisith

kaldigr gérGimektedir.

2017 yil basinda bir miktar yUkselen altin fiyatlan, ABD ekonomisinde gézlenen canlanma, Fed'in
Mart ayi toplantisinda faiz artisina gitmesi ve ABD dolarnnin deder kazanmasina bagli olarak, Mart ayi
basindan itibaren gerilemistir. Dolayisiyla, degerli metal endeksindeki artis sinirli kalarak, 2017 yilinin ilk

ceyreginde bir dnceki ddoneme goére ortalama yUzde 0,5 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri Ham Petrol (Brent) Fiyatlar
(Ocak 2014=100) (ABD Dolarn/Varil)
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*1-26 Ocak 2017 tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan fiyatlann
basit ortalamalarndir.
**1-25 Nisan 2017 tarihleri arasinda vadeli sézlesmelerde olusan fiyatlarin
basit ortalamalandir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Onceki Enflasyon Raporu déneminde, ortalama 57,4 ABD dolarindan islem géren Aralk 2017
vadeli Brent tipi ham petrol sézlesmesi, 25 Nisan itibanyla ortalama 51,2 ABD dolarindan islem gérmUstor.
Aralik 2017 ve Aralk 2018 vadeli Brent fipi ham petrol sézlesmelerinde ima edilen fiyatlardaki birbirine
yakin ve yatay seyir, &nUmuUzdeki dénemde petrol fiyatlanndaki yUkselisin sinirh kalacadina isaret

etmektedir (Grafik 2.2.2).

Yukarnda bahsi gecen gelismeler cercevesinde, gectigimiz Rapor déneminden buglne,
enflasyon oranlan gelismis Ulkelerde artarken gelismekte olan Ulkelerde sinirli bir dUsUs gdstermistir
(Grafik 2.2.3). S&z konusu dénemde, cekirdek enflasyon oranlarn, gelismis Ulke grubunda dUserken
gelismekte olan Ulke grubunda sinir bir artis kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2017 yil sonu enflasyon
beklentilerine bakldiginda, bir énceki Rapor dénemine gdre gelismis Ulkeler grubunda yukan yoénlU
glncellemeler gdzlenirken, gelismekte olan Ulkeler grubunda ise asadr yonli gincellemeler yapilmistir.
2018 vyilsonuna liskin tahminler ise bir &nceki Enflasyon Raporu dbéneminden belirgin  olarak

farklilasmamistir (Tablo 2.2.1).
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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.

Gelismis Ulkelerde tUketici enflasyonunun artmasi, petrol fiyatlannin gectigimiz yiin Ocak ayinda
en dusUk seviyeleri gérmesine bagdll olarak meydana gelen baz etkisinden kaynaklanmistir. ABD dolar,
gectigimiz yilin Kasim ayindaki ABD secimleri sonrasinda uygulanmasi planlanan genislemeci mali
politikalara iliskin beklentilere paralel olarak dnce deger kazanmis, daha sonra bir miktar gerilemistir.
ABD dolarindaki degerlenmenin sinirli kalmasi ABD enflasyonundaki dUsust de kisitlamistir. Buna ek
olarak, yakin dénemde enerji fiyatlan kaynakl olaraok artan Euro Bélgesi enflasyon oraninin istikrar
kazanmasi ve yUzde 2'nin altinda gerceklesmesi; Japonya'da ise enflasyonun orta vadede hedefin
altinda kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Ote yandan, Brexit referandumu sonrasi ingiltere - AB
iliskilerine dair belirsizlikler nedeniyle zayif ve oynak seyreden ingiliz sterlini ingiltere’de enflasyonist bask
yaratmaktadir. Bunun sonucu olarak, 2018 yilinda ingiltere’de enflasyonun, hedef olan yizde 2'nin
Uzerinde kalacag, takip eden dénemde ise hedefe yakinsayacad tahmin edilmektedir. Onimizdeki
dénemde, kuresel enflasyon acisindan yukar yonlU risk olusturabilecek baslica unsurlar, petrol basta
olmak Uzere, emtia fiyatlanndaki olasi yUkselisler ve Fed'in para politikasi kararlarina iliskin beklentilere
bagl olarak gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplar

olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Degisim)
Ocak Nisan
2017 2018 2017 2018
Dinya 3.0 28 3.1 2,9
Gelismis Ulkeler
ABD 2.4 2.3 2,5 2.3
Euro Bolgesi 1.4 1.4 1.6 1.4
Almanya 1.7 1.7 1.8 1.7
Fransa 1,2 14 1.3 1.4
italya 0.9 11 1.3 1.3
ispanya 1.6 1,4 2,2 1,5
Yunanistan 0,7 1.1 1,0 1,0
ingiltere 2,5 2,6 2,6 2,7
Japonya 0,6 0.9 0.7 1,0
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 22 22 2.2 2.3
Cin 22 22 2,3 2,3
Hindistan 5,0 5.1 4,8 50
Latin Amerika 10,9 8.2 1.2 9,5
Brezilya* 4,9 4,7 4,2 4,4
Dogu Avrupa 50 4,7 52 4,7
Rusya* 48 4,5 4,2 4,2

*Yilik yOzde degisim.
Kaynak: Consensus Forecasts.

Enflasyon Raporu 2017-lI 15



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.3. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed, 2017 yi Mart ay toplantfisinda, yilin ilk faiz artisini gergeklestirmis ve politika normallesmesini
sUrdUrmUstir. ABD ekonomisine iliskin toparlanma sinyalleri gUclU sekilde devam ederken, Fed'in bu
karan almasinda genel fiyat seviyesindeki artis hizina ek olarak gekirdek enflasyon gdstergelerindeki
yUkselis de etkili oimustur. Aralik ayinda aciklanan FOMC Uyeleri beklentilerinin medyan degeri 2017 yili
icin Uc faiz artisi &ngdrmekteydi. S6z konusu faiz artisi beklentilerinden bir tanesinin yilin ilkk ceyreginde
gerceklesmesi, yilin geri kalaninda iki faiz artisi daha olacagdina iliskin piyasa beklentilerini gU¢lendirmistir.
Bununla birlikte, Fed disindaki gelismis Ulke merkez bankalannin politika faiz oranlarnin oldukga duragan
oldugu gdzlenmekte, beklentiler de s6z konusu duragdaniigin en azindan yil sonuna kadar korunacagina
isaret etmektedir (Grafik 2.3.1).

Gelismekte olan Ulkelerde emtia inracatcisi Ulkelerin, makroekonomik gérinim ve para politikasi
acisindan diger Ulkelerden farkllashdr dikkat cekmektedir. Brezilya, Rusya ve Kolombiya merkez
bankalarn 2017 yilinin Ocak - Nisan déneminde, iyilesen enflasyon gérinimine bagll olarak politika
faizlerinde indirime gitmistir. S&z konusu merkez bankalarinin, yilin kalan béluminde de faiz indirmeleri
beklenmektedir. Diger taraftan, Meksika, Fed'in faiz arfis sirecinden en cok etkilenen Ulke olma
ozelligini korumus; Meksika Merkez Bankasi yil basindan bu yana politika faizini 75 baz puan arfirmigtir.

Yilin kalan bélUmunde, Banka'nin, 50 baz puan daha faiz artisi yapmasi beklenmektedir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.

Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degisimler ve
Beklentiler Ocak 2016 — Aralik 2017*

Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2016 — Aralik 2017*
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* Gergeklesmeler 25 Nisan 2017 itibanyladir.
Kaynak: Bloomberg.

Para politikasinin seyri acisindan son déneme iliskin en dnemli gelisme, &zellikle gelismis Ulkelerde
enflasyon oraninda gérulen hizlanma edilimidir. Bir dnceki Rapor déneminde de dikkat cekildigi Uzere
gerceklesen ve beklenen enflasyonun 2016 yilina kiyasla arthdr dikkat cekmektedir. Bu artis, dnemili
OlgcUde emtia fiyatlarndaki yUkselisten kaynaklaniyor olmakla birlikte, kiresel tUketim talebi de belirgin
olarak toparlanmaktadir. Cekirdek gdstergelerin ABD disinda yatay seyrediyor olmasi, enflasyon
egiliminde kalic bir yUkselisten bahsetmek icin heniz erken olduguna isaret etmektedir. Ote yandan,
2017 yilinda, enflasyon oranlarnin genel olarak hedefler civannda veya hedeflerin bir miktar altinda
gerceklesmesi olasiigl yUkselmistir. Bu dogrultuda, gelismis Ulkeler para politikasinin énUmuozdeki yillarda
goreli olarak sikilasmasi beklenmekle beraber, bu sikilasmanin &zellikle ABD disindaki Ulkelerde temkinli

ve yavas bir egilim izleyecedi dederlendiriimektedir.
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Para politikasinda &éngoérilen sdéz konusu seyir acisindan U¢ temel unsurdan bahsetmek
mUMkOndUr: ik olarak, ABD’nin ekonomi politikalarna iliskin belirsizik halen bUytk élcide devam
etmektedir. Bu baglamda, maliye ve dis ficaret politikalannin  dnUmuizdeki ddnemde nasll
sekillenecegine iliskin belirsizlik, her iki ydnde de risk unsuru olusturmaktadir. ikinci énemli unsur, Mart
ayinda baslayan Brexit sUrecidir. Avrupa Birligi'nin kendi icerisindeki politik belirsizliklere ek olarak Brexit
gérUsmelerinin izleyecegdi seyir, yatinm kararlan ve kur degisimleri araciligiyla, gerek Euro Bolgesi gerekse
ingiltere ekonomilerinin performansini ve para politikalarnini etkileyebilecektir. Son olarak, tahvil alim
programlar sirasinda tarihsel dizeylerin oldukga 6tesinde genisleyen Fed bilangosunun kUgUltlime
sUreci ABD'de ve dolayisiyla kUresel ekonomide parasal sikilasmanin derecesini ve hizini etkileyebilecek

6nemli bir etken olarak ortaya ¢cikmaktadir.
2.4. KUresel Risk Gostergeleri ve Portféy Akimlar

2017 yiinin ilk ceyreginde, Fed faiz politikasi kUresel finansal piyasalar Uzerinde etkili olmaya
devam etmistir. Gectigimiz yilin son ceyredinde Fed'in 2017 yilina iliskin daha siki bir para politikasi
uygulayacagdi beklentisiyle uzun vadeli faizlerde hizli bir yUkselis gdzlenirken, 2017 yilinin ilk ceyreginde,
secim sonrasi gdzlenen ilk etkilerin normallesmesiyle birlikte uzun vadeli faizlerdeki artis egilimi énce

yataylasmis, Mart ayi toplantisi sonrasinda da bir miktar asagr dénmustir (Grafik 2.4.1).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
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Kaynak: Bloomberg.

2017 yili basindan itibaren ABD secimlerinin etkilerinin normallesmesi ve kUresel ikfisadi faaliyetin
toparlanacadina dair iyimser alginin gUcleniyor olmasi, yilin ik ceyreginde finansal piyasalardaki
oynakhdi azaltici ydnde etki yapmistir (Grafik 2.4.2). Kiresel finansal piyasalarda yakalanan iyimser
havanin etkisiyle gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulke borsa endekslerinde yUkselisler gdzlenmistir
(Grafik 2.4.3).
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Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
MSCI Endeksleri Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Fon Akimlan
(Ocak 2015=100) (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarnnin énemli belirleyicilerinden biri Fed'in
sikilastirma politikasinin seyridir. ABD secimleri sonrasinda Fed'in para politikasindaki siklasmanin daha
hizll olabilecegine iliskin alginin guclenmesi neticesinde, 2016 yill Kasim ve Aralik aylarnnda, gelismekte
olan Ulkelerden yUksek miktarl portfdy cikislan gerceklesmistir. 2017 yilinin ilkk ceyregdinde ise, Fed'in daha
ihmli bir sikilastirma politikasi uygulayacagina iliskin beklentilerin gi¢lenmesine ve gelismekte olan
Ulkelerin olumlu bUyUme gériniUmune bagll olarak, bahsi gecen Ulkelerin gerek borclanma gerekse
hisse senedi piyasalarinda yeniden portfdy girisleri gézlenmistir (Grafik 2.4.4). Yiin ilk ceyregdinde
gerceklesen portfdy girislerinin bdlgesel dagiimi incelendiginde, basta Latin Amerika olmak Uzere, tOm
bdlgelere portfdy girisi oldugu gérUimektedir (Tablo 2.4.1). Borclanma senedi piyasalanna girisler bUyUk
OlcUde Latin Amerika ve Avrupa kaynakl gerceklesirken; hisse senedi piyasalarina girisler ise Asya
kaynakiidir.

Tablo 2.4.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu
(Uc Aylik, Milyar ABD Dolar)

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam | porcianma Hisse Latin Orta Dogu ve
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Afrika
C1 -8.6 1.9 -10.5 -8.1 2.2 -2.4 -0.2
2015 C2 -8.0 1.4 -9.4 -6.9 0.4 -2.0 0.4
c3 -45.3 -16.5 -28.8 -23.8 -6.5 -10.8 -4.1
Cc4 -22.3 -12.7 -9.6 -11.1 -3.0 -6.4 -1.9
C1 -4.5 -1.2 -1.6 -2.5 -1.4 -0.3 -0.3
2016 c2 -1.4 7.3 -8.7 -4.5 0.7 19 0.6
c3 42.4 26.1 16.3 17.9 7.5 12.4 4.7
C4 -17.4 -9.3 -8.1 -12.6 -0.8 -2.7 -1.3
2017 Cl 32.7 19.9 12.8 8.2 7.7 12.4 4.3

Kaynak: EPFR.
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3. Enflasyon Gelismeleri

2017 yiinin ilk ¢geyregdinde, tUketici enflasyonu 2016 yil sonuna kiyasla 2,76 puan artarak ylUzde
11,29 olmustur (Grafik 3.1). Bu gelismede TUrk lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlanndaki yUkselisin
yaninda gida fiyatlanndaki artisin etkisi gérilmUstir. Ayni ddnemde, D endeksinin! yillik enflasyonu 2,05
puan yuUkselerek yUzde 9,75'e ulasmistir. TUketici enflasyonundaki yUkselisin D endeksine kiyasla daha

yUksek olmasi, bUyUk élcUde islenmemis gida grubundan gelen baz etkisinden kaynaklanmistir.

Yiin ik ceyreginde, TUrk lirasindaki deger kaybinin etkilerinin  endeks geneline yayldidi
gbzlenmistir.2 Gida fiyatlan, Aralk ayindan ifibaren, olumsuz hava kosullan, TUrk lirasindaki deger kaybi
ve meyve-sebze ihracatindaki toparlanmayla édnemli bir artis gdstermistir. Olumsuz arz kosullan 6zellikle
taze meyve ve sebze fiyatlan Uzerinde belirleyici olurken, ddviz kuru ve ithalat fiyat etkileri daha ¢ok
diger gida UrUnlerinde hissedilmistir. Enerji fiyatlan, déviz kuru ve petrol fiyatlanndaki arfisa ek olarak
y&netilen su fiyatlanndaki belirgin yUkselisle birlikte, ilk ceyrekte yUksek bir oranda artmistir. Temel mal
grubu enflasyonu ise belirli UrUnlerdeki vergi indirimlerine karsin, grup geneline yayilan kur etkileriyle
belirgin olarak yUkselmistir. Hizmet enflasyonu, bu dénemde, akaryakit fiyatlanndaki artisin gecikmeli
yansimalarinin gérGldigu  ulastirma hizmetlerinin yanisira ddviz kuruna duyarl hizmetler olan saglik,
bakim-onarnm vb. hizmetler kanalyla artig gdstermistir. Bu gérinUm altinda, ¢ekirdek gostergelerin yillik
enflasyonu yukar yonlU bir seyir iziemistir. Alt gruplarin yillik enflasyona katkisi incelendiginde, ilkk ceyrekte
gida, temel mal, enerji ve hizmet gruplannin katksi, sirasiyla, 1,5, 0,9, 0,5 ve 0,2 puan yUkselirken; alkol,
t0tin ve altinin katkisi 0,3 puan azalmistir (Grafik 3.2). Dolaysiyla, bu dénemde, hem cekirdek

gostergelerde hem de tUketici enflasyonunda genele yayillan bir artis kaydedilmigtir.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
TUFE ve islenmemis Gida ile Alkol-TGtOn Dist TUFE Yillk TUketici Enflasyonuna Katki
(Yilik YUzde Degisim) (YUzde Puan)
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*Temel Mallar: Gida, enerii, alkollU icecekler ve t0tun ile altin disinda kalan
mallar.
**T0t0n ve Altin: Alkollb icecekler ve tGtUn Grnleriile altin.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, yilin ik ceyredi, Turk lirasindaki deder kaybi ve emtia fiyatlarnndaki artislann gecikmeli
etkisiyle Urefici fiyatlan kaynakll baskilann  6nemli  dlcUde belirginlestigi, c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin - ana  egilimlerinin  yUkseldigi ve talep kosullarindaki  goéreli iyilesmenin  yaninda

beklentilerdeki yUkselisle birlikte fiyat artrma egdiliminin guc¢lendigi bir dénem olmustur. Enflasyon

1 islenmemis gida ve alkol-tition disi TUFE.
2 Doviz kuru gelismeleri, enflasyon dinamikleri Uzerinde en belirleyici unsurlardan biridir. Déviz kuru ve enflasyonun diger temel belirleyicilerine iliskin
tarihsel bir analiz Kutu 3.1'de yer almaktadir.
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gorunUmundeki bozulma, 6nUmuizdeki déneme iliskin ek riskler barindirmaktadir. Ayrica, uluslararasi
belirsizliklere bagl olarak déviz kurlannda gdzlenen oynaklik enflasyon Uzerinde diger risk unsurudur. Son
olarak, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin hizna bagdl olarak, enflasyon Uzerinde talep kaynakl asadi

yonlU risklerin de bulundugu not edilmelidir.
3.1. Temel Enflasyon G&rinumuo

Temel mal grubu vyilik enflasyonu, yilin ik ¢ceyreginde 3,69 puan artarak yUzde 10,46 olmustur
(Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.1). Bu dogrultuda, tUketici enflasyonundaki yUkselise gidadan sonra en belirgin
katki femel mal grubundan gelmistir. Bu dénemde, TUrk lirasinda gézlenen deger kaybinin yansimasiyla
alt gruplar geneline yayillan yUksek oranli fiyat artislan izlienmistir.

2016 yilinin ikinci yansinda yurt ici talepteki yavaslamanin da etkisiyle 6nemli oranda gerileyen
giyim enflasyonu, birinci ceyrekte 4,63 puanlik artisla yuzde 8,54'e yUkselmistir.3 TUrk lirasindaki zayif seyre
bagl olarak son bes aylk dénemde tekstil UrUnleri imalat sanayi fiyatlannda gerceklesen yaklasik yizde
16 oranindaki artis, giyim grubuna yoénelik maliyet yonlU baskilann guclU seyrettigine isaret etmistir. Bu
dénemde, gecici vergi indirimlerine karsin dayanikll mal grubu enflasyonu da 6énemli dlgude
yUkselmistir. Giyim ve dayanikl disi temel mallar (diger temel mallar) grubunda ise fiyatlar, gerek kur
etkileri gerekse baz UrUnlerdeki gimrUk vergisi artislan neticesinde, yuksek artis gdstermistir (Tablo 3.1.1).

Grafik 3.1.1.

Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Yillik YUzde Degisim)

Temel Mallar Hizmet
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Kaynak: TUIK.

Dayanikll tUketim mallan fiyatlan, ilk ceyrekte, tarihsel orfalamalanna kiyasla yUksek bir oranda
artmis ve bu grupta yillik enflasyon 2,27 puan yUkselerek yuzde 10,21 olmustur (Grafik 3.1.2). Bu grupta
fiyatlar, ceyreklik bazda otomobil (yUzde 10,99) ile diger elekirikli ve elektriksiz aletler (yUzde 5,66)
gruplan 6nculugunde yUkselmistir. Otomobil fiyatlan, gerek ddviz kuru gerekse Kasim ayr sonunda
yapilan OTV arhsinin etkisi ile son bes aylik dénemde yizde 14,57 oraninda artarak éne cikmistir. 2016
model yilli stoklann erimesi ve 2017 model yill otomobillerin satisi ile bu kalemdeki fiyat artislannin
yavaslamakla birlikte devam etme riski bulunmaktadir. Bunun yaninda, TUrk lirasindaki keskin deger
kaybina bagli olarak, gegici vergi indirimlerinin mobilya ve beyaz esya fiyatlanna yansimasinin gérece

sinirh kaldigi izlenmistir.4 Nitekim ilk ceyrekte mobilya fiyatlan yizde 2,54 oraninda gerilerken, beyaz esya

3 Giyim ve ayakkabi Urnlerinin endekse dahil ediimesinde 2017 yilindan itibaren sabit agirlik kullanimina gegilmistir. Bu degisimin yil icinde giyim
enflasyonunda neden olacagdi dalgalanmalara iliskin bir degerlendirme Kutu 3.2'de yer almaktadir.

4 3 Subat 2017 tarihli 2017/9759 sayil Bakanlar Kurulu karar ile 30 Nisan 2017 tarihine kadar gecici olarak mobilya sektérinde KDV orani yizde
18’den yUzde 8'e dUsUrilirken beyaz esya ve baz ev aletleriicin OTV orani yizde 6,7'den sifira indirilmis, daha sonra bu uygulama EylUl ayi sonuna
kadar uzatilmigtir.
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fiyatlan yUzde 0,38 oraninda artmistir. Diger taraftan, ilk ceyrek ifibanyla bu iki grupta yillik enflasyon sifira

yakin seyretmistir.

Aynica, yilin ik ¢eyreginde diger temel mallar grubunda da fiyatlar kur gegiskenligi ile kayda
deger bir artis gdstermistir. S6z konusu gelismede konutun bakim ve onanmina ydnelik malzemeler,
ulastirma araglarnin yedek parcalar, ilag ve ev ile ilgili malzemelerdeki fiyat artislan 6ne ¢ikmigtir. Bunun
yaninda, Ocak ayl basinda bazi kisisel bakim UrUnlerine ek gimrUk vergisi getirilmesi de grup fiyatlarnni
olumsuz etkilemistir. Bdylelikle diger temel mallar grubunda vyillik enflasyon yUzde 12,19 ile endeks

tarihinin en yUksek seviyesine ulasmistir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlar Temel Mal Fiyatlian
(Yillk YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)

Diger Temel Mallar
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, mobilya ve beyaz esyadaki gecici vergi indirimleri tarafindan kismen siniMansa da, Tork
lirasindaki birikimli deger kaybina bagl olarak temel mal grubu ana egiliminde yilin ilkk ceyredinde sert
bir yUkselis gdzlenmistir (Grafik 3.1.3).

Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2016 2017

| 1 1l v Yillik | Yillik
TUFE 175 1,84 1,05 3,64 8,53 4,34 11,29
1. Mallar 1,50 1.85 0,32 4,83 8,72 5,01 12,47
Enerji 0,85 1,94 1,46 4,18 8,67 4,11 12,19
Gida ve Alkolsiiz icecekler 2,65 -1,97 0,46 4,51 5,65 9.34 12,53
Islenmemis Gida 2,49 -5.29 -0,48 8,19 4,52 15,98 18,28
islenmis Gida 2,80 1,00 1.25 1,46 6,67 3,39 7.28
Temel Mallar -1,18 5,63 -2,54 4,95 6,77 2,23 10,46
Giyim ve Ayakkabi -12,42 20,44 -12,06 12,02 3,92 -8,52 8,54
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 3,70 0,57 0.74 2,73 7.93 5,89 10,21
Mobilya 572 1,03 0,98 0.38 827 -2,54 -0.19
Elekirikli ve Elektriksiz Aletler 1,38 -1,04 -0,46 1.87 173 3.88 4,24
Otomodbil 4,95 1,28 1,45 4,71 1291 10,99 19,40
Diger Dayanik Mallar 0,87 2,40 1.1 2,02 6,55 578 11.74
Diger Temel Mallar 2,06 1,48 1,44 2,49 7,68 6,34 12,19
Alkol-Titin ve Alhin 1113 0,35 10,20 6,80 31,25 4,05 22,89
2. Hizmetler 2,32 1,83 2,71 1,03 8,11 2,83 8,64
Kira 1,80 2,48 2,49 2,23 9.30 1,89 9,40
Lokanta ve Oteller 2,53 1,46 273 1,64 8,62 2,62 871
Ulastirma 1,47 1,61 4,48 -1,01 6,63 391 9,20
Haberlesme 0,00 1,87 1,69 0,67 4,29 0,35 4,66
Diger Hizmetler 3,65 1,84 2,47 091 915 3,87 9.38

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan yilin ilk ceyreginde yizde 2,83 ile ge¢gmis ddnem ortalamasinin Uzerinde artmig,

grup yillk enflasyonu yiUzde 8,64'e yUkselmistir (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.4). Gecmis ddnem
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ortalamalarnyla kiyaslandiginda ulastirma, diger hizmetler ve kira gruplarndaki yUksek arhislar 6ne

clkmustir. Yillk enflasyon haberlesme disindaki alt gruplarda yUksek seviyelerini korumustur (Grafik 3.1.5).

incelendiginde, gida

Grafik 3.1.4.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
(DordUnct Ceyrek YUzde Degdisim)

m2008-2016 Ortalama

Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Lokanta ve otel grubu fiyatlan yemek ve konaklama hizmetleri olmak Uzere iki alt baslik altinda

fiyatlarindaki

olumsuz gdérinUme

paralel

olarak yemek hizmetleri

yillik

enflasyonunun bu dénemde yUzde 9,75'e yuUkseldigi gbdzlenmistir. Konaklama hizmetlerinde ise yillik
enflasyon turizm sektérindeki zayif talep kosullanna baglh olarak yizde 0,60 ile dUsUk seyretmistir. Bu
dénemde, ulastirma hizmetleri enflasyonu akaryakit fiyatlanndaki artisin - gecikmeli yansimalanyla
belirgin bir yUkselis gdstermistir (Grafik 3.1.6). Diger hizmetler grubunda ise enflasyon, yUzde 9,38'e
ulasarak yUksek seviyesini korumustur. Bu grupta, kur gelismelerine bagdl olarak paket tur, bakim-onarnm
ve saglik hizmetleri fiyatlanndaki yUkselis éne cikarken genel enflasyondaki artisla egitim hizmeftleri
enflasyonu da yUkselmistir (Grafik 3.1.7). Ote yandan, hizmet enflasyonunun yiksek seyrinde éne cikan

bir diger unsur olan kira enflasyonu, bdlgesel bazda aynsmaya devam etmis; uzun zamandir artig

egiliminde olan istanbul’a iliskin kira yillik enflasyonu, ilk ceyrekte yatay bir gérinim sergilemistir.

Grafik 3.1.6.
Ulastirma Hizmetleri ve Akaryakit Fiyatlan*
(Yillik YUzde Degisim)

Ulastirma hizmetleri (8 ay kaydiriimig)
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Grafik 3.1.7.
Diger Hizmetler ve Déviz Kur Sepeti
(Yilik YUzde Degisim)
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*Ulastirma hizmetleri yillik yOzde degisimi 8 ay geriye kaydinlmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu gelismeler dogrultusunda, hizmet enflasyonunun ana edilimine iliskin gdstergelerde yilin ilk

ceyreginde artis gdzlenmistir. Hem mevsimsellikten anndinimis U¢ aylik ortalama verilerle takip edilen
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enflasyon egiliminde hem de yayilim endeksinin ima etfidi fiyat artirma egiliminde yUkselis kaydedilmistir
(Grafik 3.1.8 ve Grafik 3.1.9). Bu dénemde, TUrk lirasindaki birikimli deger kaybi, déviz kuruna duyarli
hizmet kalemlerinde enflasyonu olumsuz etkilerken; genel enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki seyrin

de eftkisiyle, hizmet yillik enflasyonu yUksek seviyesini korumustur.

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlian Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anndinimis, 3 Aylik Ortalamal)
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* Yayllm Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyah azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak

Kaynak: TUIK, TCMB. hesaplanmaktadir.

Temel enflasyon gostergelerinden B ve C'nin yillik enflasyonlarn, ddviz kuru gelismelerinin temel
mal ve hizmet enflasyonuna olan yansimalaryla bir énceki ceyrege kiyasla 6nemli bir oranda
yUkselerek, sirasiyla, yUzde 9,07 ve 9,46 olmustur (Grafik 3.1.10).5 Cekirdek gbstergelerin ana egiliminde
2016 yii Aralik ayinda baslayan yUkselis edilimi ise yilin ilk ceyreginde gUglenerek devam etmistir

(Grafik 3.1.11).

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.
Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinlmis,
3 Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde, cekirdek gobstergelere iliskin yayilim endekslerine goére fiyat arfirma egilimi, bir

onceki ceyrege kiyosla belirgin bir oranda yUkselmistir (Grafik 3.1.12). Benzer bir hareket, TCMB

5 TUIK tarafindan yayimlanmaya baslayan dzel kapsamli géstergelerden B ve C endeksleri, 2017 yili dncesinde yayimlanan H ve | endekslerinin
devamidir.
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bUnyesinde takip edilen SATRIM ve Medyan gibi alternatif temel enflasyon gdstergelerinde de

gbzlenmistir (Grafik 3.1.13). EJilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen gdstergeler bir arada

incelendiginde, enflasyonun ana egdilimindeki yukan yonlU seyrin bu ceyrekte devam efttigi izienmistir.

Grafi

k3.1.12.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Grafik 3.1.13.
Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve Medyan

(Yiliklandinlmis 3 Aylik Ortalama)
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Gida yillik enflasyonu, birinci ceyrekte 6,88 puan yUkselerek yUzde 12,53 olmus ve Ocak Enflasyon

Raporu’'nda varsayilan patikanin bir miktar Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Gida enflasyonundaki
bu yuUkseliste, bir énceki yildaki dustk baz etkisine ek olarak, Ocak ayinda olumsuz hava kosullan

sonucunda &zellikle Mersin civarinda seralarda olusan zararin, Tork lirasindaki deger kaybinin ve meyve-

sebze ihracatinda son dénemde yasanan toparlanmanin etkileri hissedilmistir.

Grafik 3.2.1.
Gida ve Enerji Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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2016 ylinda olumlu

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

bir gérinUm c¢izen islenmemis gida vyillk enflasyonu, 2017 yilinin birinci

ceyreginde 13,77 puan yUkselerek yUzde 18,28'e ulasmistir. Bu gdérinimde, taze meyve ve sebze grubu

fiyatlarnnda gézlenen artisla birlikte dzellikle sebze grubunda bir dnceki yilin ayni dénemindeki dUsuk baz

etkisi belirleyici olmustur. Mevsimsellikten anndinimis islenmemis gida fiyatlanna bakildiginda, Ocak

ayinda bUyUk 6lctde olumsuz hava kosullannin etkisiyle sebbze grubu kaynakl belirgin bir yUkselis, Subat

ayinda sinirh dUsUs, Mart ayinda ise tekrar sebze ve taze meyve grubu kaynakl bir yUkselis gézlenmistir.
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Bunun sonucunda, taze meyve ve sebze gruplarinin yillik enflasyonlarn, sirasiyla, yUzde 27,86 ve 29,46

olarak gergeklesmistir. Bunun yaninda, kirmizi et grubunda yillik enflasyon yUzde 9,62'ye ulasmistir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
islenmemis Gida Fiyatlan ve Secilmis Alt Kalemler* Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Arindinimis Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)

--------- Gida ve Yemek Hizmetleri

--------- Taze Meyve ve Sebze
Gida ve Yemek Hizmetleri Disi TUFE

islenmemis Gida r 400 16 - r 16
Kirmizi Et

* Kirmizi et fiyatlan istatistiksel olarak anlamii bir mevsimsel
mevsimsellikten anndinimamis veridir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida grubunda yillik enflasyon, ik ceyrekte 0,61 puan yUkselerek yizde 7,28'e ulasmistir
(Grafik 3.2.2). Bu grupta, ceyrek boyunca alt gruplar geneline yayllan gU¢lu fiyat artislan izZienmistir.
Ozellikle, kati ve sivi yadlarda gdzlenen yizde 6,71 oranindaki fiyat artisi dikkat cekmistir. Yilin ilk ceyredi,
islenmis gida grubunda son dénemde yasanan kur gelismelerinin etkilerinin belirgin bicimde izZlendigi bir
dénem olmustur. Bu dénemde, gida ve yemek hizmetleri grubunun vyillik enflasyonu 5,30 puan artisla
yUzde 11,79'a yUkselmis; gida ve yemek hizmetleri hari¢ tUketici enflasyonu ise 1,71 puanlik artisla yUzde
11,14 olmustur (Grafik 3.2.4). Gida grubu ve gida ile iliskili diger gruplarda enflasyonun hedefle uyumlu
seviyelere gerilemesinin bUylk dnem arz ettigi, bu konuda Gida ve Tarnmsal Uriin Piyasalan iZzeme ve
Degerlendirme Komitesi'nin alacagdi tedbirlerin katki saglayacagdr degerlendirimektedir.

Enerji fiyatlan yilin ilk ceyredinde yUzde 4,11 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Bir dnceki ceyrek
sonunda 54 ABD dolarnna yUkselen Brent tipi ham petrolUn varil fiyati, ilk iki ay boyunca bu yUksek seyrini
koruduktan sonra, Mart ayinda 52 ABD dolarina gerilemistir. Ancak, hem ¢eyreklik ortalama petrol
fiyatinin yUkselmis olmasi hem de Turk lirasindaki yUksek deder kaybl nedeniyle tUpgaz ve akaryakit
fiyatlaninda ilk ¢ceyrekte, sirasiyla, yozde 10,32 ve 4,69 oranlarinda artis gézlenmistir (Grafik 3.2.5). Bu
dénemde, kati yakit fiyatlan ise yUzde 5,53 oraninda yUkselmistir. Bu ceyrekte, ydnetilen fiyatlardan
elektrikte bir degdisim gdzlenmezken, dogalgaz fiyatlan yUzde 1,95 ve belediyelerce belirlenen sebeke
suyu fiyatlan yUzde 6,73 oraninda artmistir (Grafik 3.2.6). Sonuc olarak, yillik enerji enflasyonu 3,52 puan
yUkselerek yUzde 12,19 seviyesinde gerceklesmis; bdylece grup fiyatlarnnin tUketici enflasyonuna katkisi

son bir yillik dénemde 1,35 puan artis géstermistir (Grafik 3.2).
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Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Petrol ve Secilmis Yurt Ici Enerji Fiyatlan Yurt Igi Eneriji Fiyatlan
(Aralik 2010=100) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUIK.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt igi Uretici fiyatlan, 2017 yilinin birinci ¢eyreginde, imalat sanayi énciluguinde yuzde 6,38
oraninda artmustir. Yillk enflasyon ise bir dnceki ceyrede gdre 6,15 puan artisla yizde 16,09'a yUkselmistir
(Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.1). Bu ddénemde, ddviz kuru ve ithalat fiyalanndaki gelismelere bagl olarak

Uretici fiyatlannda alt gruplar geneline yayilan belirgin fiyat artisian dikkat cekmistir.

Tablo 3.3.1.
Yi-UFE ve Alt Kalemler
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2016 2017
| ] 11 \% Yillik | Yillik
Yi-UFE 0,75 2,43 0,58 5,92 9,94 6,38 16,09
Madencilik -1,36 6,49 -0,17 3,01 8,01 9.53 19.94
imalat 1,33 2,75 0,84 6,73 12,07 6,70 18,01
Petrol UrGnleri Hari¢ imalat 1,56 2,14 087 592 10,83 6,68 16,42
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 1,66 1,49 116 3,92 8,46 6,10 13,21
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagrhimi -4,99 -2,96 -2,20 -2,17 -11.79 0,64 -6,56
Su Temini 327 1,52 0,27 1,98 7.21 6,40 10,46
Ana Sanayi Gruplarina gére Yi-UFE
Ara Mali 119 2,59 0,43 917 13,83 8,21 21,73
Dayanikl Toketim Mallan 4,76 2,56 2,15 1,82 11,75 6,49 13,59
Dayanikli Tuketim Mallan (MUcevherat harig) 3.31 0,97 0,59 2,14 717 6,17 10,13
Dayaniksiz Tuketim Mallan 1,55 1,81 0,88 2,04 6,41 4,58 9.59
Sermaye Mali 1,59 1,03 1,61 4,82 9.32 5,96 14,01
Eneriji -4,86 4,46 -1,31 6,57 4,53 4,00 14,26

Kaynak: TUIK, TCMB.

imalat sanayi fiyatlan ceyreklik bazda yizde 6,7 oraninda artmis, grup yilik enflasyonu 5,94 puan
artisla yUzde 18,01'e yUkselmistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.2). Benzer sekilde, bu dénemde peftrol ve ana
metal hari¢ imalat sanayi enflasyonunda da dnemli bir artis gézlenmistir (Grafik 3.3.2). Bu dénemde,
ithalat fiyatlan ABD dolan bazinda yUkselirken, ddviz kurundaki gelismelere bagdl olarak Tork lirasi

bazinda kayda deger bir artis gdstermistir (Grafik 3.3.3).
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Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt Ici Uretici ve TUketici Fiyatlian Imalat Fiyatian
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
Yi-UFE ————— Petrol ve Ana Metal Harig imalat
P TUFE 18 9. T Imalat
16 4 r 16
14 A b 14
12 A r12
4 i
10 4 & AW A . /1 10
g4 V1 [ SRR AN % Lo VN T8

! Vo \pad N (2R (WA

! \ noat (YR v 1

6/ Vo v e 0 +——— o 0

V| [ 1 ’

\‘ H 1 'I

4 ~ ra Vi
54 . L -5

2 4 b2 !

0 ———T 77— T — 1 — 711 0 -10 - - -10
D O O +4 4 N N O M T T N0 O O N~ NV DHDHO O " d NNMMST O LWNO© O~
O = = o +d A o A o A AF A A A - OO0 OO0 dd d ddddddddddd -
O M O M O M O M O M O M O M O M DM OO MMM DNMDDODMNMDDMNMODODMDM
O O O O O O o oo o o o o o o o OO0 0000000000000 O0OoOOo

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ana sanayi gruplanna goére incelendiginde, bu ceyrekte tUm alt gruplarda gUclU fiyat artislan
g6zlenmistir (Tablo 3.3.1). Ara mal fiyatlarnda degerli ana metaller, demir-celik ve tekstilde kullanilan
iplik ve elyaflardaki artislar belireyici olmustur. Dayanikli tOketim mall fiyatlan mobilya kaynakl artis
g6sterirken; dayaniksiz tUketim mall fiyatlan tekstil Oronleri, giyim esyasi, et UrOnleri ve kati-sivi yag
fiyatlarnna bagdl olarak yUkselmistir. Sermaye mali fiyatlan motorlu kara tasitlan ve metal yapi; enerji
fiyatlan ise rafine edilmis petrol UrOnleri kaynakh artis g&stermistir. Bu gelismelerle birlikte, Uretici
fiyatlannin ana egdilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayisinde enflasyon
egdilimi bu dénemde artmaya devam etmistir (Grafik 3.3.4). Sonu¢ olarak, yilin ilk ceyreginde, tUketici

fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynakl maliyet yonlU baskilar oldukca gucli seyretmistir.

Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolari ve Turk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan* Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(2010=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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* Mart ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Tanm UrOnleri Uretici Fiyatlan

Tanm UrUnleri Uretici fiyatlan ilkk ceyrekte yUzde 6,96 oraninda artmis ve bu grupta yillik enflasyon
11,37 puanlik arfisla ybzde 12,70 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.4.1). Bu ddnemde tarm enflasyonunda
gorilen artista sebze basta olmak Uzere meyve ve sebze UrUnleri belirleyici olmustur. Baklagiller
grubunda vyillk enflasyon bu ceyrekte de yukan ydnlU seyrini sUrdUrerek yUzde 33,1'e ulasmistir. Bu

dénemde, tahll fiyatlannda da artislar gézlenmistir. Bugday fiyatlan, Ocak ve Subat aylarnda dnemili
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artislar géstermis, Mart ayinda ise yataya yakin seyretmistir. Canli hayvan fiyatlanndaki gi¢lo artis egilimi

ise devam etmistir.

Grafik 3.4.1 Grafik 3.4.2
Tanm UrGnleri ve Gida Fiyatlan Tanm Fiyatlan Ana Egilim
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten anndirimis verilerle UG¢ aylk ortalamalara goére incelendiginde, tarm Urinleri
Uretici fiyatlan ana egiliminde bir dnceki ceyrege kiyasla kayda deger bir yUkselis gdézlenmistir. Benzer bir
hareket gida tUketici fiyatlannda da izlenmistir (Grafik 3.4.2). Dolayisiyla, tarnm Uretici fiyatlan bu

dénemde gida tuketici enflasyonundaki yUkseliste dnemili bir rol oynamigtir.

3.5. Beklentiler

2016 yilinin G¢cUNncU ¢eyreginde yatay bir seyir izleyen orta vadeli enflasyon beklentileri, yilin son
ceyreginde TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybina baglh olarak yUkselmistir. 2017 yilinin  birinci
ceyreginde ise enflasyon gérunUmundeki yukar ydnlU seyre bagdl olarak beklentilerdeki bozulma edilimi
devam etmistir (Grafik 3.5.1). Nisan ayi itibanyla 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentiler, sirasiyla, yizde
8,27 ve yUzde 7,87 seviyelerine ulasarak enflasyon hedefinin dnemli dlcUde Uzerinde seyretmistir (Grafik
3.5.1 ve Grafik 3.5.2). Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, kisa vadeli beklentilerin bir
onceki ceyrege kiyasla belirgin sekilde yukan gincellendidi, daha uzun vadeli beklentilerdeki yUkselisin

ise daha sinirli oldugu goértlmektedir (Grafik 3.5.2).

Grafik 3.5.1. Grafik 3.5.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill dncesi iin ikinci anket donemi * TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
beklentileridir. kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
Kaynak: TCMB. oncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
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Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dagiimlan da Ocak ayina kiyasla beklentilerdeki
bozulmay teyit etmektedir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Ozellikle, Nisan ayi itibaryla 24 ay sonrasi icin
enflasyonun yUzde 5,5 ile 6,49 arasinda gerceklesmesine atfedilen olasiik azalrken, yUzde 7.5 ve
Uzerinde gergeklesmesine atfedilen olasilikta artis gdzlenmistir. 24 ay sonrasinda enflasyonun yUzde
6,5'in Uzerinde gerceklesmesine atfedilen olasiigin yizde 91'e yUkselmesi, enflasyon gérinUmundeki

bozulmada beklentilerin de eftkili olduguna isaret etmistir (Grafik 3.5.4).

Grafik 3.5.3. Grafik 3.5.4.
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* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise tahmin aralidina karsilik gelen olasiliklan ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi verileri olup,
2013 yili éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti Anketi/Yontemsel
Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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Enflasyon Dinamiklerindeki Degisim

Enﬂosyon hedeflemesi uygulanan 2006-2016 vyillan arasinda tUkefici enflasyonu ortalama yizde 8,2 ile
hedeflerin Uzerinde kalmistir. Son U¢ yilda ise enflasyon orani ortalama yUzde 8,5 olarak gerceklesmistir.
Enflasyondaki bu yUksek seyrin temel belirleyicilerinin incelenmesi fiyat istikranna ulasabilmek icin gereken
politika stratejisi agisindan énem tasimaktadir. Bu kutuda, hedefleme dénemindeki enflasyon gelismelerinde
hangi unsurlann 6ne c¢ikhgl hususu ve femel belireyiciler itibanyla enflasyon dinamiklerindeki degisim

tartisiimaktadir. ¢ 7

Y|Ilor ifibbanyla enflasyonun strUkleyicilerindeki degisimi izZleyebilmek icin zamanla degisen parametrelerle
indirgenmis formda bir Phillips denklemi tahmin edilmistir. Bagimli degisken olarak TUFE’den islenmemis gida,
alkol-tUt0n ve vergilerin ayiklanmasiyla elde edilen IGTD-TUFE ceyreklik enflasyon orani kullaniimistir. Aciklayicl
degiskenler ise ABD dolar cinsinden ithalat fiyat, déviz kuru (ABD dolan/TL), cikti agigr ve reel birim Ucret gibi

temel belirleyicileri icermektedir.8
Onsel Bir Bakis: Sabit Parametre Phillips Denklemi Tahminleri

Zomonlo degisen parametfre modeli tahminlerine gegcmeden dnce enflasyonun genel yapisina dair fikir
sahibi olunabilmesi icin en kUcUk kareler ydntemiyle elde edilen sabit parametreli denklem sonuclan Tablo
1'de sunulmaktadir. Farkll drneklemler altinda sunulan fahminler, katsayilann zaman icinde nasil bir degisime

ugradigi konusunda da bir &n bilgi saglamaktadir.

Tablo 1. Farkli Orneklemler itibanyla Sabit Parametreli Denklem Tahminleri

(1) () (3) (4)

Orneklem: 2006C2-2016C4 2006C2-2014C4  2006C2-2012C4 2006C2-2016C4
@ 0,90%** 0,86*** 0,85*** 0,88***
ey 0,28*** 0,30*** 0,34*** 0,27***
[gap: + gap,_11/2 0,09*** 0,09*** 0,10%** 0,08***
Ae; 0,08*** 0,09*** 0,08*** 0,08***
Aep_q 0,02** 0,02** 0,02 0,03***
Aey_, 0,03*** 0,03*** 0,02** 0,04***
i 0,171 0,1 1% 0,10%** 0,13***
[Aruw,_3 + Aruw,_,]/2 0,171 0,11%* 0,14
Do7:04 1,99%** 2,00%** 2,10%** 1,91%*
Aruw,_5 0,06**
t * Dumll -0,05**
R2 0,88 0.89 0,94 0,90
DUzeltilmis R? 0,85 0.85 091 0.86
LM (4) 0,36 0,37 0,74 0,36
BPG Degisen Varyans 0,94 0,99 0,71 0,96

*, ¥ ve ** grasiyla yUzde 10, yUzde 5 ve yUzde 1 gUven dUzeyinde istafistiksel anlamliigi ifade etmektedir. Bagimli degisken, islenmemis gida,
alkoll icecekler ve t0tin ile vergiler haric TUFE'nin (IGTD-TUFE) mevsimsellikten anndinimis ceyreklik halinin logaritmasi alindiktan sonraki birinci
farkidir. Degisen varyans ve otokorelasyon tutarl standart hatalar ve kovaryanslar kullanilmistir. BPG (Breusch-Pagan-Godfrey) degisen varyans
ve LM (Lagrange Multiplier) otokorelasyon testleri icin p-degerleri raporlanmistir.

¢ Kutudaki degerlendirmeler Kara, Oging ve Sankaya (2017) ¢alismasina dayanmaktadir.
72016 yil Ekim Enflasyon Raporu’'nda yayimlanan Kutu 3.1. Son On Yilda Enflasyon Dinamikleri: Tarihsel Bir Muhasebe” ¢alismasi milli gelir verilerinde

yapilan gincellemenin ardindan yenilenmistir.
8 Tahmin edilen denklem ve diger teknik detaylara sadelik adina Kutu'da yer verimemistir, detaylar i¢in bkz. Kara ve digerleri (2017).
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ilk sUtunda yer alan (1) numarall denklem enflasyondaki varyasyonun yUzde 88 gibi dnemli bir kismini
aciklamaktadir. Ayni modelin daha kisa érneklemler icin tahmin edildigi (2) ve (3) numarall denklemler
katsaylann zaman icinde degisebilecegine isaret etmektedir. Ormegdin, 2006-2012 dénemine kiyasla
enflasyon ataletinin (1) zaman iginde zayifladig gériimektedir. Bu Uc denkleme gdre cikt acigi, Ucret ve

doviz kuru geciskenliginde ise belirgin bir degisim gdzlienmemektedir.

KoTsoleordo gobzlenebilecek degisim (4) numaral denklemle de teyit edilmektedir. Burada (1) numaral
denkleme, ithalat fiyat katsayisinin 2011 yili sonrasinda 1 degerini alan bir kukla degisken ile etkilesimli hali
eklenmistir. YOzde 5 dUzeyinde anlamli bulunan yeni degisken (mm*Duml1), ithalat fiyatiannin enflasyona
etkisinin son yillarda belirgin bir disUs kaydettigine isaret etmektedir. Bu bulgu, 2014 yilinin ortalanndan
iflbaren uluslararasi petrol fiyatlannda gézlenen dUsUsin tUketici enflasyonuna yansimasinin  tarihsel

ortalamalara kiyasla daha sinirl kaldigr gézlemiyle uyumludur.
Zamanla Degisen Parametre Modeli Tahminleri

Yukondoki bulgular 1siginda, IGTD-TUFE denkleminin, zamanla degisen parametre modeli kulanilarak
fahmin edilmesiyle, temel esnekliklerin zaman icindeki degisimini kesikli yerine strekli bir yapida takip etmek
mUmkUn olacaktir. Phillips denkleminin aciklayici degiskenlerine iliskin katsayl tahminleri Grafik 1'de

sunulmaktadir.

e  Sabit terim: Indirgenmis formda bir Philips denklemindeki sabit terimin yorumlanmasi diger
aciklayicl degdiskenler kadar net olmasa da, bu terim uzun dénem enflasyon beklentilerinden de
etkilenen “trend enflasyon” ve modelde icerimeyen diger unsurlann bir bilesimi olarak
dUstnuUlebilir.? Filtrelenmis katsayr tahminlerine gére sabit terimin zaman icinde kademeli olarak
yUkselmesi, enflasyon beklentilerindeki bozulmayla birlikte frend enflasyon oraninda artisa dair bir
sinyal olarak degerlendirilebilir. Ote yandan, tahmin edilen katsayinin 0,85 civannda seyretmesi,
diger belirleyiciler sabitken enflasyondaki ataletle birlikte vyilik enflasyonun yaklasik yUzde 4
oraninda gerceklesecegine isaret etmektedir. Bu rakam, ortalama tUketici enflasyonunun yarisina
karsilik gelmekte, enflasyonun kalan yansi ise ithal ve yerli maliyetler ile talep kosullan gibi femel

makroekonomik unsurlara gére degisebilmektedir.

e Enflasyon ataleti: Denklemde enflasyonun bir gecikmeli degeri olarak ifade edilen atalet terimi icin
tahmin edilen filtrelenmis katsayida, &zellikle 2013 yilinin ortasindan itfibaren asagr yonlu bir hareket
gozlenmektedir. Bu hareketin, Fed'in para politikasinda sikilastirma sinyallerinin baslangiciyla birlikte

TUrk lirasindaki deger kaybi egiliminin gUc¢lendigi donemle &rtsmesi dikkat gekmektedir.

Déviz kuru: Enflasyon Uzerindeki doviz kuru efkilerini gésteren katfsayilann toplami, kisa ddnemde
geciskenligin  yUzde 13 civannda olduguna; enflasyondaki  ataletle  birlikte  bu  etkinin

uzun dénemde yUzde 18'e kadar ulasabildigine isaret etmektedir.!0

? Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'nin geleneksel versiyonunun tiretimesi, duragan durumda sifir enflasyon etrafinda bir log-dogrusallashirma
varsayimina dayanmaktadir. Bununla birlikte, Cogley ve Sbordone (2008) tarafindan da belirtildigi Uzere, duragan durumda sifir olmayan bir
enflasyona izin vermek mUmkindUr ve bu durum modele "frend enflasyon" kavramini getirmektedir. Burada kullanilan model, yapisal olmayip
indirgenmis bir formdur, bu nedenle sabit terimin trend enflasyona tam olarak karsilik gelmeyebilecedi not edilmelidir.

10 Uzun dénem eftkiler ilgili katsayr veya katsayl toplamlannin [1-atalet katsayisi]'na bélinmesiyle elde edilmistir.
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Grafik 1. Zamanla Degisen Parametre Tahminleri
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ithalat fiyat: Tahminler ithalat fiyat geciskenliginde zaman icinde belirgin bir dists oldugu
yénindedir. Ormeklemin basinda ithalat fiyat etkisi yizde 12 civannda (uzun dénemde yizde 17)
seyrederken, 2016 sonu itibanyla yUzde 9 (uzun dbnemde yUzde 13) olarak tahmin edilmistir.
Gegiskenlik 2011 vyilindan itibaren asagr yonli bir egdilim sergilemis; son U¢ yilda ise goérece
istikrarliseyretmistir. Ithalat fiyat geciskenliginde zaman icinde gdézlenen zayiflamada, kamu
tarafindan yoénetilen elekirik ve dogalgaz fiyatlarindaki ayarlamalarnn uluslararasi petrol fiyatlanndaki
dUsUse birebir eslik etmemis olmasinin etkili oldugu dUsiniimektedir. Ornedin, 2012 yilinin Ekim
ayindan sonra iki yil boyunca elekirik ve dogalgaz fiyatlannda yeni bir ayarlama yapiimamis, 2014
yilindan itibaren petrol fiyatlannda gdzlenen dUsUslerin ise fiyatlara yansimasi oldukca sinirl kalmigtir.
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e Cikh acigi ve reel birim Ucret: Talep kosullan ve isglcU maliyetlerini yansitan iki gdstergenin
enflasyona etkisinin zaman icinde gorece istikrarl seyrettigi gérilmektedir. Cari Uretimin potansiyel
dUzeyinden yUzde farki olarak tanimlanan cikti agiginin bir yil boyunca 1 puan daha yUksek
seyretmesi, uzun dénemde enflasyonda 0,5 puanlik arfisa neden olmaktadir. Reel birim Ucretteki
yUzde 1 oranindaki ceyreklik artis ise uzun dénemde enflasyona 0,16 puanlik yUk getirmektedir.

Tarihsel Muhasebe: Tiketici Enflasyonuna Dair Bir Ayrishrma Analizi

Toblo 2'de, zamanla degisen parametre modeli tahminleri kullanilarak, aciklayici degiskenlerin yillik tUketici
enflasyonuna katkilan sunulmaktadir. Bu dénemde, temel makroekonomik unsurlar arasinda, enflasyona en
belirgin katki ortalama 1,3 puan ile islenmemis gida fiyatlan ve ddviz kurundan (ABD dolan/TL) gelmistir.
islenmemis gida fiyatlanndan gelen katkinin bOyUkligunin yildan yila biyik dalgalanmalar gésterebildigi ve

enflasyon belirsizligini arfiran ana unsurlardan biri oldugu gérulmektedir.

Tablo 2. TUketici Enflasyonuna Ortalama Katkilar*(Yuzde Puan)

'?:r?r: iglegr:;zmh Dé&viz Kuru ithalat Fiyah Cikh Agigi Re'i:seiriim Vergi Diger TUFE

2006 3.8 1.7 1.3 1.7 1.7 -0,4 0.0 -0.2 9.7
2007 4,0 1.5 -2,5 1.7 2,0 -0,7 0.7 1.9 8.4
2008 3.9 1.1 1.2 1.5 1.5 -0,3 0.1 1.1 10,1
2009 4,0 2.4 2,1 -2,0 -2,9 1.4 0.5 0.9 6,5
2010 4,1 1.1 -0,3 1.1 -2,0 0.5 1.8 0.1 6,4
2011 4,0 1.9 2,3 1.6 0.1 -0,1 1.1 -0.3 10,5
2012 4,3 -0,3 0.9 -0.4 0.1 -0.2 0.8 1.1 6,2
2013 4,3 1.4 1.3 -0.3 0.7 0.5 0.9 -1.3 7.4
2014 4,1 1.4 1,9 -0.7 0.6 0.0 0.9 0,0 8,2
2015 4,1 1.6 4,0 2.2 0.6 0.6 0.3 -0,1 8.8
2016 4,0 0.5 1,6 -0.5 0.0 0.6 1.4 0.8 8,5
Ortalama 4,0 13 13 0.1 0,2 0,2 0.8 0.4 8,2

* TUkefici enflasyonuna olan katkilann tahmin edilen modele bagh oldugu, model tanmlamasi ve &drneklem bUyUkligine goére farklilik
gosterebilecegdi not edilmelidir. 2016 yill tahminleri, yiin basindaki vergi ayarlamalarnni ve 0,16 puan dUzeyindeki elektrik fiyat artisini icermektedir.
“Diger"” terimi alkol-t0t0n UrOnlerinin vergi ayarlamalar disindaki katkisi ile denklemin tahmin hatalanni ve 2007 yili son geyregi icin kullanilan kukla
degiskenin efkisini icermektedir.

Tohminlere gore doviz kuru ortalama 1,3 puanlik katkr ile tUketici enflasyonu Uzerinde maliyet baskisi yaratan
onemli bir unsurdur. D&viz kurunun enflasyon Uzerindeki en yUksek katkisi 4 puan ile 2015'te kaydedilmistir.
ithalat fiyatlan, son on yillk dénem dikkate alindiginda, enflasyona ortalamada sinirli bir katki (0,1 puan)

yaparken, ozellikle petrol fiyatlanndaki dalgalanmanin etkisiyle yildan yila dnemli degisimler gdstermistir.

Koresel bUyUme ve risk istahinin 2013 yilindan itibaren zayiflamasi emtia fiyatlan kanaliyla enflasyonu olumlu
etkilerken, sermaye akimlan ve kur kanaliyla ters yonde etki yapmistir. 2013-2016 déneminde ddviz kurunun
yillik enflasyona katkisinin ortalama 2,2 puana ulasmasi dikkat cekmektedir. Bu cercevede, bu dénemde doviz

kuru gelismelerinin enflasyonu artinci etkisi, yurt disi fiyatlann olumlu katkisindan daha guclu olmustur (Tablo 2).
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TUrkiye’de enflasyonun bir diger 6nemli belirleyicisi, kamu mali dengesinin fesisi cercevesinde yapilan vergi
ayarlamalandir. Vergi ayarlamalar, incelenen dénemde, enflasyona ortalama 0,8 puanlik katki yaparken
en yUksek katkilar 2010 ve 2016 yillarinda 1,8 ve 1,4 puan olarak gerceklesmistir. Cikti aciginin da enflasyon
sUrecine katkisi, yillar itibanyla degismekle birlikte, tanim geredi etkilerin ddéngUsel olarak birbirini bUyUk
dlcide gdtirmesi nedeniyle, orfalama 0,2 puan ile sinifi kalmistr. Ozellikle 2013 yilindan itibaren nominal
Ucretlerin hizlanmasi ve verimlilik artisinin zayif kalmasi nedeniyle, Uretim agigi ve reel birim Ucretler
tarafindan gelen enflasyonist baskilar arfmistir. 2016 yilinda cikti acigr ekonomideki Iimli seyri teyit ederken,

reel birim Ucretlerden son iki yilda enflasyona ortalama 0,6 puan katki gelmistir (Tablo 2).

Son olarak, enflasyonun temel makroekonomik degiskenler tarafindan agiklanamayan kisminin (sabit terim
etkisi) yaklasik 4 puan civannda oldugu tahmin ediimektedir. indirgenmis formdaki Phillips egrisinde zamanla
degisen sabit terimin yorumu diger unsurlar kadar net degdildir. Bu terimin, uzun vadeli enflasyon beklentileri

veya frend enflasyon kavramlanyla baglantili olabilecegi degerlendiriimektedir.
Genel Degerlendirme

T(Jrkiye'de enflasyon hedeflemesinin uygulandigi son on yillk dénemde fiyat istikranna yoénelik tam bir
iyilesme saglanamamis, bu dénemde enflasyon ortalama yUzde 8,2 etrafinda dalgalanmistir. Son dénem
dikkate alindiginda, enflasyon Uzerinde belirleyici olan gida ve vergi ayarlamalarnin yani sira, ddviz kuru ve
Ucretlerin artan katkisi da dikkat ¢cekmistir. Zamanla degisen parametre modeliyle fahmin edilen Phillips
egdrisinin katsayilan, ithalat fiyat geciskenliginin son yillarda azaldigina, déviz kuru geciskenliginin ise goreli
olarak daha istikrarli seyrettigine isaret etmektedir. Ote yandan, enflasyonun temel makroekonomik
degiskenler ile aciklanamayan kisminin oldukca yuUksek olmasi, uzun vadeli enflasyon beklentilerine bagl
fiyatlama davranislannin ve modelde icerilmeyen diger yapisal unsurlann enflasyon dinamigindeki olasi
rolUne dair ipucu vermektedir. Bu gdzlemler, 5numuzdeki dénemde fiyat istikran acisindan etkin bir beklenti
yonetiminin yani sira konjonktUrel ve yapisal politikalann bir arada ele alindigr bUtincul bir yaklasimin

onemine isaret etmektedir.

Kaynak¢a

Cogley, T. ve A.M. Sbordone, 2008, Trend Inflation, Indexation, and Inflation Persistence in the New
Keynesian Phillips Curve, American Economic Review, 98(5): 2101-26.

Kara, H., F. OgUnc ve C. Sankaya, 2017, Inflation Dynamics in Turkey: A Historical Accounting, TCMB Ekonomi
Notlar, Yayim asamasinda.

Yellen, J.L., 2015, Inflation Dynamics and Monetary Policy, 24 Eyl0l 2015 tarihinde The Philip Gamble

Memorial Lecture’da yapilan konusma.
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Kutu
Giyim ve Ayakkabi Grubunun Agirlik Yapisindaki Degisim

Giyim ve ayakkabi Urlnleri, tUketicilerin ihtiyaglan dogrultusunda, mevsime gbre piyasaya arz edilmektedir.
Ornegdin, kaban cogunlukla sonbahar ve kis aylannda talep gdrirken, fisért daha cok ilkbahar ve yaz
aylannda talep gdrmektedir. Bu cergcevede, mevsimsel nitelik tasiyan bu Urinlerin fiyat endeksine dahil
edilmesi, her dénem piyasada bulunan mal ve hizmetlere goére farkliik géstermektedir. 2017 yilina kadar,
TUFE hesaplamalannda, giyim ve ayakkabi Urinleri icin degisken agirlik kullaniimis ve bu dogrultuda Urinlerin
endeks icinde aldiklan goéreli pay aydan aya degismistir. Ancak, yapilan yontem degisikligi ile birlikte, bu yilin
basindan itibaren, giyim ve ayakkabi Grinleri fiyatlannin TUFE'ye dahil edimesinde sabit agirlik yéntemine

gecilmistir. Bu degisiklikle birlikte, endekste yer alan Urinlerin goreli agirliklan yil icinde degismeyecektir.

Giyim grubu fiyatlanndaki mevsimsellik, taze meyve ve sebzeye kiyasla daha duzenli bir yapi
sergilemektedir. Dolayisiyla, giyim grubu yillik enflasyonunda mevsimlik Urinlerden kaynakli baz etkilerine cok
sk rastlanmamakladir. Ancak, yéntem farklligi geregi, degisken ve sabit agirlikla hesaplanan giyim ve
ayakkabr fiyat endeksleri ayni mevsimsel yapiyr (ayni aylik degisim oranlanni) fasimamaktadir. Dolayisiyla,
2018 yilindan itibaren yillik enflasyon oranlarn Uzerinde bir baz etkisi gérGimeyecek olsa da, 2017 yili boyunca
giyim ve ayakkabr grubu yillk enflasyonunda ydntem degisikliginden kaynaklanan belirgin baz eftkileri

gbzlenecektir.

BU cercevede, ortaya cikabilecek baz etkilerinin bUyUkliginU anlamak agisindan gecmis yillardaki aylik
enflasyonlann da sabit agrlikla hesaplanmasi ve ayni dénemde degisken agirlikla hesaplanan aylik
enflasyonla arasindaki farkin takip edilmesi faydal olacaktir. Grafik 1'de, 2010-2016 dénemi icin iki ydntemle

hesaplanan aylik enflasyon oranlan arasindaki fark gdsterilmektedir.

GérUldUQU S =BV = 1 s le [STe I ([s| Ml Grafik 1. Aylik Giyim Enflasyonlan Arasindaki Fark:
Sabit Agirlik — Degisken Agirlik (Yuzde Puan)
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gbzlenecektir. Giyim ve ayakkabi grubunun endeks icindeki payl ve baz etkilerinin bUyUklogu dikkate
alindiginda, sdz konusu etki, tUketici enflasyonu Uzerinde vyaklasik yanm puanlk gegici hareketler
olusturabilecektir. Onimizdeki ddnemde vyillik enflasyon verilerinde giyim grubu kaynakli olusabilecek bu tip
gegici hareketlerin dikkate alinmasi, ana egilime dair saglikli bir degerlendirme yapabilmek agisindan énem
arz edecektir. 2018 yilindan itibaren ise, yontem degisikliginden kaynaklanan baz efkilerinin orfadan

kalkacagi not edilmelidir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, yilin son ceyredinde, Ocak Enflasyon Raporu’nda cizilen gérinimle uyumlu bir
toparlanma sergilemistir. Bu dénemde, toparlanma, is ginU kayiplannin telafisi disinda iliml bir seviyede
gerceklesmistir.  Ozel tUketim harcamalan, alinan tedbir ve tesvikler cercevesinde, yatirm
harcamalarna kiyasla daha gUc¢lU bir artis gdstermistir. Yilin son ¢ceyreginde, hem turizmin ihracattaki
payinin azalmasina hem de gUcli seyreden mal ihracatina bagh olarak, net ihracat, ¢eyreklik
bUyUmeyi artinci ydnde katki yapmistir. Bununla beraber, turizm gelirlerindeki dUsUsun, belirsizlik
algisindaki artisin ve finansal kosullardaki siklasmanin etkisiyle, 2016 yill genelinde bUyUime gecmis yillar

ortalamasinin altinda kalmustir.

Mevcut gostergeler, iktisadi faaliyetin, 2017 yili ik ¢eyreginde, bir 6nceki déneme kiyasla
yavaslamakla birlikte iimli seyrini koruduguna isaret etmektedir. Bu dénemde, mobilya ve beyaz esya
gibi tesviklere konu olan sektdrlerin yurt ici talebi destekledigi gériimektedir. Ote yandan, ik ceyrekte
yUksek seyreden belirsizlik, isglcU piyasasindaki zayif seyir ve basta perakende olmak Uzere hizmet
sektérlerindeki gUugsuz gérunim, bu dénemde, i¢ talebin ivme kaybedebilecedine isaret etmektedir.
Yiin ilk ceyredinde, ihracatta, bdlgeler ve sektdrler geneline yaylan artislar gézlenmektedir. Avrupa
Birligi'ne yapilan inracatta bu dénemde belirgin bir yUkselis kaydedilmistir. Yilin ilk ¢ceyreginde, ithalatin,
yurt ici falep gérinUmU ve ddviz kuru gelismelerine badl olarak ihracata kiyasla iimili bir artig

sergileyecedi, bdylece net ihracatin blyUmeye olumlu katkisinin sirecedi tahmin edilmektedir.

Turizm géronUminde hendz kayda deder bir iyilesme sinyali bulunmamaktadir. Ote yandan, reel
kurdaki seyre, kUresel bUyUme goérUnUmundeki iyilesmeye ve pazar cesitlendirme esnekligine bagdl
olarak, mal ihracatinin, 2017 yiinda gicld seyredecedi tahmin edilmektedir. ihracatin yani sira alinan
destekleyici tedbir ve tesviklerin katkisiyla ikfisadi faaliyetteki ilmli toparlanmanin yil genelinde devam
etmesi beklenmektedir. Bu cercevede, 2017 yiinda, bUyUmenin, édnceki yila kiyasla daha olumiu bir
géronim sergileyecedi tahmin ediimektedir. Ote yandan, gelismis Ulke para politikalanna iliskin
belirsizlikler, sermaye akimlannin seyri ve jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda
da bUyUme Uzerinde asadi yonlu risk teskil etmektedir. Son olarak, emtia fiyatlannin cari agik Uzerindeki

olumlu eftkisinin, 8nUmUzdeki dénemlerde kademeli olarak azalacagr &ngdriimektedir.

4.1. Arz Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasila, 2016 yil son ceyredinde, yillk yizde 3,5; mevsim ve takvim efkilerinden
arndinimis olarak ise bir énceki ceyrege gére yizde 3,8 oraninda artmistir. 2016 yil genelinde GSYiH
bUyUmesi yUzde 2,9 olarak gergeklesmistir. Son ¢ceyrekteki yillk ve dénemlik bazdaki artisin hizmetler ve
sanayi sektorlerince sUrUklendigi, net vergi kaleminin de bUyUmeye pozitif katki yaptigi gériimektedir
(Grafik 4.1.1 ve Grafik 4.1.2). Ote yandan, bu dénemde, tarm ve insaat sektérlerinin yillik ve ceyreklik

bUyUmeye katkilan sinirl bir dizeyde gerceklesmistir.
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Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
GSYIH Yillk BUyUmesi ve Uretim Yéninden Katkilar GSYIH Ceyreklik BUyUmesi ve Uretim YénUnden
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2017 yih Ocak ve Subat aylarina ait sanayi Uretimi gerceklesmeleri, yilin ik ceyredinde ikfisadi
faaliyette imli bir artisa isaret etmektedir (Grafik 4.1.3 ve Grafik 4.1.4). Bu dénemde, tasit basta olmak
Uzere ihracata ydnelik Uretim yapan sektdrlerin performansi olumludur. Mobilya ve beyaz esya gibi vergi
tesviklerine konu olan sektdrlerin de sanayi Uretimindeki artisa destek verdigi gérGimektedir. Bunlara ek
olarak, patent korumasi olmayan ilaglann yerli Gretimini 6ngdren dizenlemenin, 2017 yili genelinde,
temel eczacili@in Uretimine olumlu katkl verecedi degerlendiriimektedir. Ote yandan, bahsedilenlerin
disinda kalan sektdrlerin, yilin ik c¢eyredinde, sanayi Uretimindeki artisi sinirlayabilecedi tahmin

edilmektedir.

Grafik 4.1.3. Grafik 4.1.4.
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SUE
------ SUE (Takvim etkisinden arindiriimis)
20 4 r 20 5 - r5
15 1 r 15 4 - La
10 | 10 3 L3
5 - rS 2 A 2
0 S || T AT
- 2, o MU L LI L L
-10 | s 1 1
-15 L 20 -2 A F-2
-20 L -25 -3 1 r-3
-25 F-30 -4 - F-4
1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41*
2008|2009 |2010|2011|2012|2013|2014 |2015|201617 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

* Ocak-Subat dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK.

Anket gdstergeleri, yilin ilk ceyredinde ekonomik aktivitenin ilimli seyrini teyit ederken, diger
sektoérlere kiyasla ihracatgl sektdrlerdeki gucly toparlanmanin sirdigine dikkat cekmektedir (Grafik
4.1.5 ve Grafik 4.1.6). Thracat pazarlanndaki genislemenin, pazar cesitlendirme esnekliginin ve yakin
déneme kadar TUrk lirasinda gézlenen deger kaybi egiliminin inracat siparislerindeki artista etkili oldugu
degerlendirimektedir. Diger taraftan, ilk ceyrekte yUksek seyreden belirsizlik, isgUcU piyasasindaki zayif
seyir ve basta perakende olmak Uzere hizmet sektdrlerindeki glcsiz gérinUim, ic talep icin asagr yonlo
riskler olarak éne cikmaktadrr. IYA verileri ikinci ceyregdin ik ayinda imalat sanayi siparis miktannda ilk

ceyrek ortalamalarinin Uzerinde bir seviyeye ulasildigina isaret etmektedir (Grafik 4.1.6).
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Grafik 4.1.5.
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(Mevsimsellikten Arindinimis)

—=— Yeni ihracat Siparigleri

Grafik 4.1.6.
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4.2. Talep Gelismeleri

2016 yill son ceyregdine iliskin GSYIH verileri harcama tarafindan incelendiginde, nihai yurt ici
talebin yillik bUyUmeye yaptdl katkinin bir énceki ceyrege goére arttidi; net ihracatin biyimeye olan
negatif katkisinin ise sinir kaldigi gbézlenmektedir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten arnndinimis verilerle
bakildiginda, son ¢eyrekte iktisadi faaliyette gbzlenen toparlanmaya hem nihai yurt ici talebin hem de
net ihracatin destek verdigi gdzlenmektedir. Nihai yurt ici talepteki yillik ve dénemlik bazdaki arfista ise

Ozel tUketim &ne cikarken, yatinmlardaki yukselis de etkili olmustur (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1.

Harcama Yéninden Yillik Boyimeye Katkilar
(YUzde Puan)

Grafik 4.2.2.

Harcama Yéninden Dénemlik BUyUmeye Katkilar
(Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde Puan)
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* Diger kalemi, stoklar ve zincirleme endeksten kaynaklanan istafistiki sapmayi
kapsamaktadir. * TCMB tarafindan hesaplanmustir.

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

2016 yili UcUncU ceyreginde yurt ici belirsizliklerdeki artis ve finansal kosullardaki sikilasmanin
etkisiyle gerileyen &zel tUketim harcamalar, son ceyrekte makro intfiyati tedbirlerdeki kismi gevsemeye,
otomobilde 6ne cekilen talebe ve konut ile iliskili baz sektdrlerdeki olumlu seyre bagl olarak dénemlik
bazda artmigtir (Grafik 4.2.3). Bu dénemde, makine-techizat yatinmlanndaki tfoparlanma sinirli kalirken

insaat yatinmlannda yil genelinde gdzlenen olumlu seyir son ¢ceyrekte de devam etmistir (Grafik 4.2.4).
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Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
Ozel TUketim ve Kamu Toketimi Makine-Techizat ve insaat Yatinmlari
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, 2009=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

2017 yiinin ilkk ceyreginde 6zel tUketim harcamalannin imli seyretmesi beklenmektedir. TUketim
mallan Uretimi, Ocak-Subat dénemi itibaryla énceki ceyrek seviyesinin Uzerindedir. Ote yandan, tiketim
mallan ithalatindaki azalis egilimi, 2017 yili ik ceyreginde de sirmektedir (Grafik 4.2.5). Mevcut veriler,
beyaz esya satislannin guclendigine isaret etmektedir. Subat ayr basinda yUrirlige giren ve EylUl ayi
sonuna kadar gecerli olacak vergi indirimleri nedeniyle beyaz esya ve mobilya satislarindaki olumlu
egilimin devam edebilecedi tahmin ediimektedir. Ote yandan, ilk ceyrekte, otomobil satislannda
belirgin bir gerileme gdzlenmektedir (Grafik 4.2.6). S6z konusu gelismede, bu dénemde gbzlenebilecek
satislann bir kisminin, OTV oranlarndaki artis ve TUrk lirasindaki deger kaybina badlh olarak 2016 yili son
ceyregine cekilmesinin etkili oldugu dUsinUlmektedir. Buna ek olarak, hizmet ve perakende ticaret
sektérinde son ¢eyrege kiyasla belirgin bir iyilesme olmamasi, &zel tUketim talebinin sektdrel yayiliminin
yilin ilk ceyreginde sinirl kalabilecedine isaret etmektedir. Ancak, Nisan ayinda séz konusu sektdrlerde
g6zlenen iyilesme, yilin ikinci ceyredinde 6zel tUketim harcamalanna dair daha olumlu bir gérinim
cizmektedir (Grafik 4.2.7).

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Otomobil ve Beyaz Esya Satislar
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, Bin Adet)
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 (17 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 17
* Ocak-Subat dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TURKBESD, ODD, TCMB.
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Grafik 4.2.7.

Hizmet ve Perakende Sektér GUven Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimis)

—o— Hizmet - is Durumu (Son 3 ay)

Grafik 4.2.8.

insaat Sektéri Guven Endeksi ve insaat Yatinmlan*

(Mevsimsellikten Anndinlimis)
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*Nisan ay! verisidir. ** Nisan ay verisidir.
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Mevcut gobstergeler, yilin ik c¢eyreginde, yatinmlarda kuvvetli bir toparlanma sinyali

vermemektedir. Ocak-Subat déneminde makine-techizat Uretimi sinirli bir artis gdsterirken, ithalat

gecen yilin son ceyrek degerinin altinda kalmistr (Grafik 4.2.9). Bu ddnemde, insaata iliskin
gostergelerden metalik oimayan mineral maddelerin Uretimi dnceki ¢ceyrek seviyesini korurken, ithalat
gerilemistir. Ote yandan, insaat sektérd meveut siparis dizeyinde gézlenen toparlanma konut sektdriine
iliskin tesviklerle beraber degerlendirildiginde, birinci ¢ceyrekte insaat yatinmlannin hiz kazanabilecedi
ongorilmektedir (Grafik 4.2.8 ve Grafik 4.2.10).
Grafik 4.2.9.
Makine-Techizat Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

Grafik 4.2.10.
Mineral Maddeler Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)

(Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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160 - r 160 125 - r 140
150 r 150
120 L 130
140 r 140
115
130 - L 130 | 120
120 r 120 110
110 | - 110 [ 110
105
100 r 100
100 | r 100
90 r 90
80 80 95 90
1[2]fa]1]2]s]a]]2]3]a]1]2]s]a]1]2]3]a] 1] 254 1‘2‘3‘4t* 1[2]3a]1]2]3]a]1]2]s]a]1]2]s]a]1]2] 3] a]1]2]3]4 1‘2‘3‘4t*
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* Ocak-Subat dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Ocak-Subat dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

2016 yili son ¢eyreginde, turizmin ihracattaki payinin azalmasina ve mal ihracatindaki gigli
artisa bagll olarak, toplam mal ve hizmet ihracat artmis; ithalat ise dénemlik bazda yatay seyretmistir
(Grafik 4.2.11). Boylece, son geyrekte net ihracat, ceyreklik blyUmeye yUksek bir katki yapmigtir. Yakin
doénem verileri, ihracattaki kuvvetli artis egiliminin sektérler ve bdlgeler geneline yayilarak sirdigunu

gbstermektedir (Grafik 4.2.12). Bununla birlikte, mevcut veriler, yurt ici talepteki Ilml seyre bagl olarak
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ithalatta sinirl bir yUkselise isaret etmektedir. Bu cercevede, yilin ilkk ceyredinde, net ihracatin dénemlik
bUyUmeye pozitif katkisinin sUrecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 4.2.11. Grafik 4.2.12.
Mal ve Hizmet ihracat ve ithalah ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2009=100) (Alfin Harig, Mevsimsellikten Arindinimis, 2010=100)
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* Ocak-Subat dénemi gergeklesme, Mart ayr fahmindir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, 2016 yilinin son ceyredinde iktisadi faaliyet hem yurt ici talep hem de net ihracat kaynakli
olarak toparlanmistir. 2017 yili ik ¢eyregine iliskin gostergeler, ikfisadi faaliyetin bir 6nceki déneme
kiyasla yavaslamakla birlikte ilimli seyrini korudugunu; yurt ici talepteki ivme kaybina karsilik net ihracatin
dénemlik bUyUmeye destek verdigini géstermektedir. Bununla beraber, ik ceyrekte yUksek seyreden
belirsizlik ile isglcU piyasasi ve basta perakende olmak Uzere hizmet sektérlerindeki zayif seyrin, ic talep
gbrunUmu Uzerinde asagdi yonlu risk olusturdugu degerlendiriimektedir.

4.3. Emek Piyasasi

2016 yilinda, iktisadi faaliyetteki yavaslamaya baglh olarak yeni is imk&nlan azalmis, is kayiplan
artmis ve issizlik belirgin oranda yUkselmistir. Yiin son ceyregdinde, tanm disi istihdamdaki artis isglcUne
katiimdaki yUkselisi karsilamakta yetersiz kalmis ve toplam issizlik orani dnceki ceyrege kiyasla 0,4 puan
artarak yUzde 11,8'e yUkselmistir (Grafik 4.3.1). ikfisadi faaliyette yilin ikinci yansinda gézlenen seyre
paralel olarak sanayi ve insaat sektérleri istihdaminda UcUncU ceyrekte daralma, son ceyrekte ise kismi
bir toparlanma yasanmistir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
issizlik Oranlari Tanm Disi isthdamdaki Yilik YOzde Degisime Katkilar
(Mevsimsellikten Anndinimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinimis, Puan)
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*Aralik-Subat dénemi.
Kaynak: TUIK HIA. Kaynak: TUIK HIA.
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2016 Aralik-2017 Subat dénemine iliskin veriler, 2017 yili ik ceyregdinde, isgucU piyasasinin zayif
seyrini koruduguna isaret etmektedir. Bu dénemde, istihdam artisi dUsUk oranlarda gergeklesirken
toplam issizlik son ceyrege gdre degismemis, geng issizlik orani ise artmaya devam etmistir. Ancak, énct
gostergeler, Mart ayindaki gérinimon ilk iki aya kiyasla daha olumlu olabilecegini gdstermektedir.
imalat sanayi istihdami icin bir gésterge niteligi tasiyan PMI istihdam degeri, Ocak ayinda geriledikten
sonra Mart ayinda yUksek bir oranda artarak ¢eyrek ortalamasini yukan ¢gekmistir (Grafik 4.3.3). Benzer
sekilde, Ocak ve Subat aylannda zayif seyreden hizmet, perakende ve insaat sektérlerine yodnelik
gelecek U¢ ay istihdam beklentisi Mart ayinda belirgin bir artis kaydetmistir (Grafik 4.3.4). S&z konusu
gostergeler istihdamdaki kdtilesme ediliminin ilk ceyregdin sonuna dogru duraklamis olabilecedine isaret

etmektedir.

Grafik 4.3.3.
Sanayi istihdami ve PMI istihdam
(Mevsimsellikten Arindinimis)

Grafik 4.3.4.
Sektérel GUven Endeksleri: Gelecek 3 Ay Toplam
Calisan Beklentisi* (Mevsimsellikten Anndinimis)
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Kaynak: TUKK Sanayi isgicU Girdi Endeksleri, Markit. Kaynak: TUIK.

Kariyer.net internet sitesi tarafindan saglanan verilere gére, yeni is imkdnlannin durumunu
yansitan toplam is ilanlar, 2016 yili ikinci yansinda geriledigi dUsUk seviyede seyretmektedir. Bununla
birlikte, bu géstergede de Mart ayinda sinirll bir artis géze carpmaktadr (Grafik 4.3.5). Ote yandan,
issizlik orani ile yakin hareket eden ilan basina basvuru sayisinin seyri yukan yénlidir. Bu cercevede,

dncuU gobstergeler, yilin ik ceyredi icin issizlik oranlarinin yUksek seviyesini koruduguna isaret etmektedir.

Enflasyon Raporu 2017-lI

Grafik 4.3.5.
Kariyer.net Toplam is ilan, ilan Basina Basvuru ve Tarm-
dist issizlik Orani* (Mevsimsellikten Anndinimis)
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Grafik 4.3.6.
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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isglcl piyasasi gerceklesmelerinin arz yoénli etkileri ele alindiginda, issizlikteki yUkselisin dzellikle
asgari Ucretin Uzerinde kazanan calisanlar icin Ucret artislanni sinMandirdigi degerlendirimektedir. Ote
yandan, 2016 yili asgari Ucret ayarlamasinin efkisiyle isgicU maliyetleri enflasyona ek yUk getiren bir
unsur olmustur. Verimlilik artisinin sinirli oldugu bu dénemde, Ucretlerdeki artis bUyUk oranda birim isgUlcU
maliyetlerine yansimistir (Grafik 4.3.6). Bununla birlikte, asgari Ucret arhisinin isverene getirdigi yokin bir
b&IUMUNUN devlet tarafindan karslanmasi, hem istihdam hem maliyetler Uzerindeki olumsuz efkileri bir
miktar siniMandirmigtir. 2017 yiinda asgari Ucrete yUzde 8 oraninda artis yapilmistir. 2016 yilindaki asgari
Ucret artigi sonrasi isverene getirilen devlet desteginin 2017 yilinda da sUrmesi isverene maliyet artisini
sinilandirmaya devam edecektir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Aktif sgic Programlanndan Faydalananiar Tanm Disi isthdam ve Katma Deger
(Milyon Kisi)
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Kaynak: ISKUR. Kaynak: TUIK.

2016 yilinda, aktif isgicU programiarn istihdami desteklemeye devam etmistir. Uygulama
kapsaminda agirlik, gecici bir nitelik tasiyan toplum yararina calisma programlarindan, isbasi egitim
programlarina kaydinlimistir. 2017 yilinda aktif isgicU programlarinin 2016 yilina gére artarak devam
etmesi hedeflenmektedir (Grafik 4.3.7). 2017 yii genelinde, isbasi editim dahil 2 milyon istihdam
hedefleyen art isthdam seferberligi baslatimistir.! Programlar kapsaminda 2017 yili genelinde
hedeflenen 2 milyonluk istihdam artisi gecen yilin orfalamasina goére yaklasik 1 milyon 200 bin kisi gibi
yUksek bir istihdam artisina karsilik gelmektedir (Grafik 4.3.8).

Ozetle, 2017 yilinin ilk aylannda, istihdam dUsUk bir oranda artmaya devam etmis ve toplam
issizlik 2016 yili son ceyredine kiyasla degismemisti. Oncl gdstergeler, ik ceyredin sonuna dogru
istihdam gériniminde bir miktar toparlanmaya isaret etmektedir. istihdam ve issizlik oranlanndaki
mevcut egdilimler, 6nUmUzdeki ddnemde &zel tUketim talebini sinilayabilecek bir géronim arz
etmektedir. Firmalara verilen kredi desteklerinin ve arti istihdam programi kapsaminda sadlanabilecek
istihdam arhisinin, 6zel tUketimi ve ikfisadi faaliyetteki toparlanma edilimini destekleyebilecedi

degerlendiriimektedir.

1 Arti istihdam Programi’yla katma degeri yUksek sektérlerde istihdam artiran isverenlere tesvik verilecektir. Oncelikle Universitelerden yeni mezun
olanlar istihdam eden isverenlerin yararlanmasi amaglanan bu tesvik kapsaminda mevcut calisan sayisina ilave olarak ise alinacaklar icin aylik net
asgari Ucretin birinci yil yansi, ikinci yil ise yUzde 25'i devlet tarafindan karsilanacaktir. Ayrica, 9 Subat 2017 tarih ve 687 sayill Kararname ile 1 Subat
2017 tarihinden itibaren dzel isverenlerin saglayacaklan ilave istihdam icin asgari Ucret Uzerinden sigorta primi, gelir vergisi stopajl ve damga vergisi
destegi saglanacakfir.
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4.4.2017 GorunUmu

Yurt ici talebi destekleyici tesviklerin yani sira, inracat gérGniminde dngodrilen iyilesmeye bagdl
olarak, 2017 yili genelinde iktisadi faaliyetin iImh ve kademeli bir toparlanma edilimi sergileyecegi
éngoérilmektedir. Ozellikle, yurt ici belirsiziiklerin hafiflemesiyle birlikte, séz konusu egdilimin, yilin ikinci
yansinda giglenecegdi tahmin edilmektedir. Makro ihtfiyati tedbirlerdeki kismi gevsemeye bagl olarak,
tUketici kredilerindeki seyrin ve istihdama iliskin tesviklerin, 2017 yilinda 6zel tUketim harcamalarini
destekleyecegdi dngorilimektedir. Ote yandan, 2017 yilinda, Ocretlerin ézel tUketim harcamalanna
yaphidr katkinin énceki yla kiyasla azalabilecedi dUsGnUlmektedir. Yatinm harcamalarinin ise kamu
yatinmlannda planlanan artis ve uygulanan tesvikler cercevesinde, 2016 yilina kiyasla daha kuvvetli
olabilecegdi tahmin edilmektedir.

2017 vyilinda, mal ihracatinn  bUyUmeye katkisinin - artacad  éngdérilmektedir.  ihracat
destekleyecek unsurlar olarak ihracat agirlikli kiresel blyime goérunimuinde gecen yila kiyasla
g6zlenen iyilesme, petrol fiyatlanndaki yUkselisin petrol inracatcisi dis ticaret ortaklanmiza yapabilecegi
pozitif gelir etkisi, reel kurun seyri, ihracat tesvikleri ve pazar cesitlendirme esnekligi 6n plana
cikmaktadir. Bununla birlikte, turizm gérinUmuunde 2016 yilina kiyasla kayda deger bir iyilesme sinyali
bulunmamasi, hizmet ihracatinin bUyUimeye katkisini sinirlayabilecek bir faktérdr.

Ozetle, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin gerek yurt ici gerekse yurt disi talebin katkisiyla, 2017 yil
boyunca kademeli bir sekilde gUclenerek sUrmesi beklenmektedir. Bu cercevede, 2017 yilinda,
bUyUmenin énceki yla kiyasla daha olumlu bir gérinim sergileyecedi tahmin edilmektedir. Ote
yandan, gelismis Ulke para politikalarnna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarnin seyri ve jeopolitik
gelismeler bUyUme Uzerinde asadi yénlU risk teskil etmektedir. Son olarak, emtia fiyatlannin cari acik
Uzerindeki olumlu etkisinin SnUmUzdeki dénemlerde kademeli olarak azalacad 6ngdrilmektedir.

Enflasyon Raporu 2017-lI 45



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Turkiye’nin Otomotiv ihracatindaki ivmelenme ve AB ihracat Talebi

TUrkiye'de ve dUnyada otomotiv sektdrl sanayiye yUksek katma deger ve istihdam saglayan, ihracat
kanaliyla déviz geliri kazandiran ve diger sektdrlerle olan gUglU ileri-geri baglantilan ile biyUmeyi surUkleyen
dnemli bir sektérdir. Ozellikle, 2008 kUresel krizinden sonra, dinya otomotiv Uretiminin gelismis Ulkelerden
gelismekte olan Ulkelere kaymasi sUreci hizZlanmis ve gelismekte olan Ulkelerin dUnya Uretiminden aldigi pay
hizli bir sekilde artmistir. Nitekim Cin, Hindistan ve TUrkiye 2015 yilinda yillik Uretimini 2000 yilina gére, sirasiyla,
12, 5 ve 3 kafina artirabilmistir (Piskin, 2017). Uretimdeki artis ile beraber, 2016 yilinda Tirkiye’de otomotiv
inracatl yUzde 13,4 oraninda yUkselmis ve sektor yaklasik 2 milyar ABD dolan dis ticaret fazlasi vermistir.2
Otomotiv ihracat, kiresel krizden bu yana toplam ihracat blyUmesine paralel bir egilim sergilerken, 2016 yili
basindan itibaren toplam ihracattan olumlu yénde aynsmistir (Grafik 1). S6z konusu aynsma, genele
yayilmakla birlikte binek otomobillerde daha belirgindir. Bu cercevede, kutuda otomotiv ihnracatinda son
dénemde yasanan ivmelenme en bUyUk ihracat pazan olan AB talebi perspekiifinden mercek altina
alinacakfir.

Grafik 1. Motorlu Tasit ve Tasimacilik Arac-Gerecleri Ihracat (Miktar Endeksi, 6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK,TCMB.

Grofik 2, AB'nin AB disi Ulkelerden gerceklestirdigi motorlu kara tasitlan ithalat icinde TUrkiye'nin pazar
payinin zaman igerisindeki degisimini gdstermektedir. AB'nin AB disindan yaptigi binek oto ve diger motorlu
kara tagitian® toplam ithalat icinde, TUrkiye'nin pazar payinin genel olarak arfis egdiliminde oldugu
gdzlenmektedir. Ithalat miktan kg olarak degerlendirildiginde, 2003-2016 déneminde binek oto ithalatinda
TUrkiye'nin pazar payr yaklasik 3,8 katina ¢ikmistir. Bu oran, diger motorlu kara fasitlannda yaklasik 1,8 kat
olarak gergeklesmistir.

201 6 yiinin Ocak ayinda yuzde 18 olan TUrkiye'nin binek oto pazar pay 4 puanlik arfisla Aralik ayinda yuzde
22 seviyesine yUkselmistir. AB disindan binek oto ithalatinin miktar olarak da hizli arthigr séz konusu dénemde
TUrkiye'nin pazar payini artirmasi dnemli bir gelisme olarak degerlendirimektedir. Ozellikle binek otomobilde
dikkat ceken bu arfisin arkasinda yatan en énemli etkenin, otomotiv Ureticilerinin yeni modellerini ihrac
etmeye baslamalan oldugu dUsunUlmektedir. Diger motorlu kara tasiflannda ise 2016 yilinin basinda yizde
55 olan pazar pay, 2016 sonunda 1 puanlk artsla yUzde 56 olarak  gerceklesmistir.

2 Tork GUmrik Tarife Cetveli (GTIP) kapsamindaki 87 no'lu dis ticaret verileri baz alinarak hazilanmistir. Otomotiv aksam ve parcalan kalemini de
kapsamaktadir.

3 Diger motorlu kara tasitlan, traktérler, 10 veya daha fazla kisi tasimaya mahsus (sir0cU dahil) motorlu tasitiar, esya tasimaya mahsus motorlu
tasitlar ve 6zel amach motorlu tasitlan (kurtanicilar, vingli, itfaiye, beton kanstincili, yol sipUrme, zift vb tagsitlan) icermektedir.
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Grafik 2. AB'nin AB Disi Motorlu Kara Tasiti ithalati icerisinde TUrkiye'nin Payi (Yizde, 6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Eurostat, TCMB.

Diger taraftan, TOrkiye'nin 2016 yili itibanyla miktar cinsinden hesaplanan binek otodaki pazar payi, cari
fiyatlarla hesaplanan pazar payindan daha bUyUktir. Bu durum, AB'ye binek oto ihnra¢ eden diger Ulkelere
kiyasla Turkiye'nin kg basina ortalama fiyatinin daha dusuk olduguna isaret etmektedir. Diger motorlu kara
tasitlannda ise binek otodakinin tam tersi bir gérunUm gbze ¢arpmaktadir. Diger bir deyisle, TUrkiye'nin bu
kalemde cari fiyatlarla hesaplanan pazar payl, miktar cinsinden hesaplanan pazar payindan daha
yUksekfir. AB'ye diger motorlu kara tagsiflan ihrac eden AB disi Ulkelerin kg basina ortalama fiyatinin,
TUrkiye'nin kg basina ortalama fiyatindan daha dUstk oldugu gdzlenmektedir.

Mo’rorlu kara tagitlan Uretimindeki yUksek ithal girdi kullanimi (Saygili ve digerleri, 2010) dikkate alindiginda
TUrkiye'nin moftorlu kara tasitlan ihracatinda son dénemde gdzlenen guUclU arfisin, aksam ve parca
ithalatinda bir artisi beraberinde getirmesi beklenebilir. Ancak, 2015 yilinin basindan bu yana aksam ve
parca ithalat duragan seyrederken, motorlu kara tasitlan ihnracatinin genel olarak artis egiliminde oldugu
gorUlmektedir (Grafik 3). Bu gérinim, motorlu kara tasitlan Uretiminde yerli girdi kullaniminin ilgili ddnemde
artmis olabilecegine yénelik bir bulgu sunmaktadrr. Ote yandan, son dénemde yeni cikan modellerin
sUrUkledigi ihracat artisinin, aksam ve parga ithalatinda bir artis egilimi baslathigr gdézlenmektedir. Yeterli fiziki
ve beseri sermaye birikiminin olusmasiyla, yeni modeller icin gerekli aksam ve parcalann bazilannin zamanla
yurticinde Uretfilmeye baslanacagdr ve bu dogrultuda, aksam ve parga ithalatindaki artis hiznin ihracat artis
hizinin gerisinde kalabilecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 3. TUrkiye’nin Motorlu Tasit ihracati ve  Aksam-Parca

ithalatl (Miktar, 20
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Kaynak: Eurostat, TUIK, TCMB.
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Sonug olarak, 2016 yilinda otomotiv sektdrU ihracatinin yUksek oranli artis gostermesi dis falep kosullan
acisindan olumlu bir yilin yasandigini gdstermektedir. Gerek temel ihracat pazarn olan AB'deki gUclU pazar
bUyUmesi, gerekse yeni modellerin pazara sunulmasi bu artisin sUrUkleyicisi olmustur. Diger taraftan,
genisleyen AB pazar icinde TUrkiye'nin pazar payinin arfmasi da blyime ve cari islemler dengesi acisindan
olumlu bir gelisme olarak degerlendirimektedir. Bu acidan, 2017 yilinda AB bUyUme goérinUminin 2016
yilina gére daha olumlu olmasi, AB pazarinda elde edilen kazanimlar ile beraber dUsintldiginde, otomotiv
ihracatinda son dénemde yasanan ivmelenmenin bu yil da devam edecedi konusunda isaret sunmaktadir.

Kaynakga

Piskin, S., 2017, TUrkiye Otomotiv Sanayii Rekabet GUcl ve Talep Dinamikleri Perspektifinde 2020 ic Pazar
Beklentileri, TUrkiye Sinai Kalkinma Bankasi Ocak 2017 Otomotiv Sektdr Raporu.

Saygil, S., C. Cihan, C. Yalcin ve T. Hamsici, 2010, Turkiye imalat Sanayiin ithalat Yapisi, TCMB Calisma Tebligi
No. 10/02.
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5. Finansal Kosullar ve Para Politikas!

2017 yiinin ik geyreginde, ABD'nin segim sonrasi politikalarna iliskin algida normallesme ve Mart
ay! ile birlikte Fed politikalanna iliskin belirsizliklerin azalmasi kdresel finansal piyasalardaki oynakliklar
dUsUren faktérler olmustur. Buna ek olarak, kUresel bUyUmeye iliskin olumlu beklentiler, gelismekte olan
Ulkelere dair risk algilamalarinin olumlu seyretmesine neden olmustur. Bunun sonucunda, son dénemde,
gelismekte olan Ulkelerde yogun portfdy girisleri gdzlenmis, uzun vadeli faizler gerilemis, borsa endeksleri
ve yerel para birimleri deger kazanmistir.

Gectigimiz Rapor ddneminden bu yana kiresel risk istahinin artmasina bagl olarak Turkiye'de de
portfdy girisleri gézlenmistir. Para politikasindaki siklasma adimlarnin etkisiyle getiri egrisinin egimi tersine
dénmus, Turk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yénde aynsarak ge¢cmis dénem
kayiplarni kismen telafi etmistir. Diger yandan, finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar,
kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde, kredi kosullarn toparlanmaya devam
etmektedir. 2017 yiinin ilkk ceyreginde, tUketici kredilerinde ve TUrk lirasi cinsinden ticari kredilerdeki canli
seyrin etkisiyle toplam kredi bUyUmesi gecmis yillar ortalamasinin Uzerine ¢cikmistir. Aynica, isletmelere
yonelik kamu kredi destekleri sayesinde bankalarnn KOBI'lere uyguladidi standartlar bir miktar
gevsemigtir.

TOm bu gelismelerin toplulastinimis bir yansimasi olarak dusunUlebilecek Finansal Kosullar Endeksi,
2017 yilinin ilk ceyredinde sinirl miktarda sikilastiner yénde gerceklesmistir (Grafik 5.1). ik ceyrekte, kredi
kosullan (kredi faizi ve kredi standartlan) endekse destekleyici ydnde katki verirken, getiri egrisinin egimi,
reel efektif ddviz kuru, borsa getirsi, gbsterge faiz ve EMBI endeksi sikilastincr yénde etkilemistir
(Grafik 5.2).

Grafik 5.1. Grafik 5.2.
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TCMB, enflasyon g&rinimUne karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikran
destekleyici durusunu korumaktadir. 2017 yili Nisan ayl PPK toplantisinda, enflasyon gérGnimindeki
bozulmay! sinilamak amaciyla parasal sikilastirmanin - giglendiriimesine  karar  verilmistir.  Parasal

sikilastirma ilave TUrk lirasi ve ddviz likiditesi dnlemleri ile de desteklenmektedir (Kutu 5.1).
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5.1. Finansal Piyasalarda Géreli Performans
Risk Algilamalar ve Portfdy Hareketleri

Son dénemde, kiresel buyUmedeki toparlanma sinyalleri ve Fed politikalanna iliskin belirsizliklerin
azalmasi, gelismekte olan Ulkelere dair risk algilamalarini olumlu ydnde etkilemis; uluslararasi portfdy
yatinmlan gelismekte olan Ulkelere ydnelmistir. Gectigimiz Rapor déneminden bu yana, TUrkiye'nin risk
primi diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu yénde aynsmistir (Grafik 5.1.1). TUrkiye'ye ydnelen portfdy
akimlarn ise, sene basindan bu yana birikimli olarak, gecmis vyillar orfalamasina yakin seyretmistir
(Grafik 5.1.2). Turkiye'ye portfdy girisleri yilin ilk iki ayinda hisse senedi piyasasi kaynakl olurken, Mart ve
Nisan aylar ile birlikte DIBS piyasasinda da girisler gdzlenmeye baslamistir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
Bolgesel Risk Primleri* TUrkiye'de Portfdy Hareketleri*
(Baz Puan) (Sene Basindan itibaren Birikimli, Milyar ABD dolarn)
EMBI Avrupa
EMBI Latin Amerika
10 4 EMBI Asya r 10 8 4 r8
EMBI Turkiye 2008-2015
0 - ro 77 Ortalamasi r
6 4 r 6
-10 r -10
54 r5
-20 r-20 4 H4
-30 4 r -30 34 2016 r3
1 2017 L
40 L 40 2 2
14 rl
-50 A r -50
0 N 0
-60 F60 g | L 1
-70 -70 2, _ L2
R R ¥ 55§ L5 g2EEZ
= = [Z] “
5888888883333 S 3=2 2§ Ezdd§ s
4 0~ ¥ d ©o N~ ¥ o © ¥ < © ! T 9 <
m o - N N o « ~N N o — - =
* Hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen portféy akimlanni kapsamaktadir.
* 31 Ocak 2017'ye gére birikimli degisimi géstermektedir. DIBS verisine Repo kalemi dahildir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
Dé&viz Kurlan

Gelismekte olan Ulke para birimleri, gec¢tigimiz Rapor dénemine gére ABD dolar karsisinda sinirli
dUzeyde deger kazanmistir (Grafik 5.1.3). Turk lirasi ise Ocak ayindan itibaren uygulanan parasal
sikilastirmanin  etkisiyle, gecmis ddnem kayiplanni bUyUk &lcUde geri alarak, benzer Ulke para
birimlerinden olumlu yénde aynsmistir. KUresel risk istahindaki artisa bagl olarak, gelismekte olan Ulke
para birimlerinin ima edilen kur oynakliginda da dUsUs edilimi gézlenmistir (Grafik 5.1.4). Ancak, yakin
dénemde, Fed'in sene sonunda bilanco kUcUltmeye baslayabilecegi sinyalleri, GUney Afrika’daki siyasi
olaylar ve jeopolitik gelismeler TUrkiye ve diger gelismekte olan Ulke para birimlerinin kur oynakliklarinda
dalgalanmalar yasanmasina neden olmustur. Sonug olarak, Turk lirasinin ima edilen kur oynaklid,
gectigimiz Rapor dénemine gére daha dUsuk duzeye gerilemistir.
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Grafik 5.1.3
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolari

Grafik 5.1.4
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Piyasa Faizleri

*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika,
Polonya, Filipinler, Malezya, GUney Afrika, Endonezya, Romanya ve
Macaristan yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Ocak Ay Enflasyon Raporu’ndan bu yana, gelismekte olan Ulkelerdeki piyasa faizleri Uzerinde,

basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerin para politikalanna dair beklentiler ile Ulkelerin makroekonomik

goérunUmleri temel belirleyiciler olmustur. Olumlu seyreden kuresel risk istahinin etkisiyle pek cok Ulkede

piyasa faizleri hem kisa hem de uzun vadelerde duUsUs gostermistir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).

TUrkiye'de ise, TCMB'nin parasal sikilastirma adimlannin etkisiyle, piyasa faizleri kisa vadelerde artis

gOstererek, diger gelismekte olan Ulkelerden yukan yénlU ayrnismistir.

Grafik 5.1.5.
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Grafik 5.1.6.
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** Secilmis gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, GUney Afrika, Hindistan ve Endonezya.
*** 31 Ocak 2017'ye gore birikimli degisimi gdstermektedir.

Kaynak: Bloomberg.

, Meksika, Polonya, Romanya, GUney Afrika, Hindistan, Endonezya, Filipinler, Tirkiye.
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5.2. Kredi Kosullar
Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklar

TUketici kredisi ve ticari kredi faizlerinde bir sGredir gézlenen dusus edilimi 2017 yilinin basinda
durmustur (Grafik 5.2.1 ve Grafik 5.2.2). 2017 yiinin ilk ¢geyredinde, gerek tUketici gerekse ficari kredi
faizleri artmig; ancak séz konusu artis, TCMB ortalama fonlama maliyetindeki yUkselise kiyasla sinirli

dUzeylerde kalmistr. Bu durumun ikfisadi faaliyete iliskin géreli olumlu beklentiler ve kamu kredi

garantileri  sayesinde bankalarn kredi verme istahinin  arfmasindan  kaynaklanmis  olabilecedi

dUstnUimektedir. TUketici kredilerinin alt kalemlerine bakildiginda, gectigimiz Rapor déneminden bu
yana konut kredisi faizlerinde dUsUs ediliminin sGrdUguU, tasit ve ihtiyag kredisi faizlerinde ise ilimli arfislar
oldugu gdzlenmistir. 14 Nisan 2017 itibanyla, ortalama tUketici ve ticari kredi faizleri, siraslyla, yizde 14,8

ve yUzde 15,1 olarak gerceklesmistir.

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.

TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler*

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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--------- Konut
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*TUm ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli
Kaynak: TCMB. krediler dahil degildir.
Kaynak: TCMB.

Bankacilik sektéronin en énemli finansman kaynagdi olan ve agirlikli olarak U¢ aydan daha kisa

vadeye sahip mevduatlara édenen faiz orani, gectigimiz Rapor déneminden bu yana ilimh bir arti
sergilemistir. Benzer bir hareket ticari kredi faiz oraninda da gériimus, ticari kredi faizi ile mevduat faizi

arasindaki fark sinirli dUzeyde artarak 14 Nisan 2017 itibanyla 467 baz puan olmustur (Grafik 5.2.3). Kredi-

mevduat faiz farki gecmis yillara gére yUksek seviyelerini korumaktadir.

2017 yiinin ilk geyredinde, mevduat faizlerindeki artisin yani sira, bankalann mevduat disi
fonlama maliyetleri de yUkselmistir (Grafik 5.2.4). Gec¢tigimiz Rapor déneminden bu yana, mevduat

faizleri 91 baz puan artarken, bankalarca ihrag edilen tahvil ve bono faizleri 118 baz puan yUkselmistir.
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Grafik 5.2.4.

Bankalann Fonlama Maliyetlerine iliskin Géstergeler

Grafik 5.2.3.
TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)

TL Mevduat Faiz Orani
TL Ticari Kredi Faiz Oram Mevduat Faizi
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Bankalarca Ihrag Edilen Tahvil/Bono Faizi
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* Kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli krediler haric. Kaynak: TCMB, BIST

Kaynak: TCMB.

Kredi Hacmi

2017 yilinin ilkk ceyregdinde, finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar, kamu maliyesi
tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde, kredi bUyUmesindeki toparlanma egilimi devam etmigtir.
Finansal istikrar acisindan énem arz eden ve kredi bUyUmesinin ikfisadi faaliyet ve toplam taleple iliskisini
dzetleyen bir gésterge olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani, bir dnceki ceyrede goére artis

kaydederek, 2017 yilinin ilkk ceyredinde yUzde 7 seviyesine yUkselmistir (Grafik 5.2.5).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
Yurt ici Kredi Stoku ve Net Kredi Kullanimi® Kredilerin Yilik BOyUme Hizlan
(GSYiH'ye Oran, Yuzde, Yilik) (Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde Degisim, Yillik)
Kredi/GSYH . Tmmmees Ticari
80 4 - Net Kredi Kullanimi / GSYIH (sag eksen) - 14 25 - —— Toplam c 25
. ———— Tiiketici
75 1 L 12 ’/‘:A’L'\\'\
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65 | b 10
60 ts 15 . b 15
55 4 ""V‘v‘\ “,
50 | I 6 AN
10 1 YW - 10
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Lo 5 5
35 |
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* Yurt ici krediler, katiim bankalar dahil toplam bankacilik sektérU kredileri olup,
yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden anndinimamistir.  Net
Kredi Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degisimi olarak hesaplanmaktadir.
Kur etkisinden anndiriimistir. 2017 yili ik ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

2017 yiinin ilkk ceyregdinde, finansal oimayan kesime kullandinlan kur etkisinden arnndirimig toplam
kredilerin yillik degisimi yaklasik yUzde 15,5 oraninda gerceklesmistir (Grafik 5.2.6). Kredilerin alf
kalemlerinin yillik bUyUmelerine bakildiginda, tUketici gbvenindeki kismi toparlanma, makro ihtiyati tedbir
ve tesviklerin eftkisiyle tUketici kredilerindeki artis egiliminin devam ettigi gérUimektedir. Buna ek olarak,
son dénemde, KOSGEB kredileri ve Kredi Garanti Fonu gibi ticari kredilere dair tesviklerin devreye
girmesiyle ficari kredi blGyUmesi de artis kaydetmistir. Bu gcercevede, 2016 yilinin dérdincl ¢eyreginden

itibaren artis egiliminde olan toplam kredilerin yilliklandinimis bUyUime orani, 2017 yiinin Mart ayindan bu
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yana ticari krediler kaynakli olarak ivme kazanmis ve gecmis yillar orfalamasinin Ustine ¢ikarak 14 Nisan

2017 itibanyla yUzde 33,4'e yUkselmistir (Grafik 5.2.7).

Grafik 5.2.7.

Toplam Kredilerin BUyUme Hizlarninin Gegmis Yillarla
Karsilastinimasi

(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arnndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin BUyUme Hizlannin Gec¢mis Yillarla

Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yiliklandinlimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arndinimis, YUzde)
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2017 yiinin Mart ayinda hizlanan ficari krediler bUyUme orani, tarihsel ortalamasina gére daha

yUksek seviyelere gelmistir (Grafik 5.2.8). Ticari kredilerdeki yUkselisin, destekleyici maliye politikalarinin

da eftkisiyle, TUrk lirasi cinsi ticari kredilerin yilliklandinimis boyUme oranindaki guclU artistan kaynaklandidi

gorulmektedir (Grafik 5.2.9). Bununla birlikte, yabanci para cinsinden kullandirlan ficari kredilerin

yillklandinlmis bUyUme orani, kur gelismeleri, yabanci para fonlama maliyetlerindeki artis ve zayif

seyreden yatinm istahi nedenleriyle sene basindan itibaren sifinn alfinda gerceklesmistir.

Grafik 5.2.9.

TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar

(13 Haftalik Yilliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arindirimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

TUketici kredilerinin alt kalemlerine bakildiginda, 2017 yilinin ik ¢ceyreginde, konut

Grafik 5.2.10.
TUketici Kredilerinin BOyUme Hizlan
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, YUzde)

ihtiyag
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kredilerindeki gUclU seyrin devam ettigi gérUimustUr (Grafik 5.2.10). Tuketici kredileri icerisinde en bUyUk

paya sahip olan konut kredilerinin yilliklandinimis bUyUme orani, destekleyici makro ihtiyati politikalar ve

maliye politikasi tesvikleri sebebiyle gecmis yillar ortalamasinin Uzerinde seyretmeye devam etmis ve 14

Nisan 2017 itibanyla yaklasik yUzde 27,1 olmustur. Ihtiyac kredileri bUyUmesi de bir miktar ivme
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kaybetmekle birlikte son ceyrekte guclU seyrini korumus ve yilliklandirimis bUyUme orani yaklasik yizde
16 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, 2016 yilinin son ceyredinde OTV artisi éncesi talebin éne
alinmastyla artan tasit kredileri bUyUmesi, yakin dénemde tekrar mevsimsel dUzeylerine gerilemis ve

yilliklandinlmis bUyUme orani 14 Nisan 2017 itibanyla yaklasik yUzde -9,6 olmustur.

Kredi Standartlar

2017 yiinin ik ¢eyreginde, bankalarn isletmelere verdikleri kredilere iliskin standartlarda sikilasma
egiliminin durdugu gérilmektedir (Grafik 5.2.11). Olcek bazinda bakildiginda, KOBI'lere verilen kredilerin
standartlannin; vade ayrnminda bakildiginda hem kisa hem uzun vadeli kredi standartlannin; para cinsi
ayriminda bakildiginda ise TL cinsi kredi standartlarninin gevsedigi; buUyUk isletmelere verilen kredi
standartlannda dedisiklik olmazken, YP cinsi kredilerde bir miktar sikilasma gerceklestigi gdzlenmistir.
Bankalara gore, kredi standartlanni sikilastincr yénde etkileyen en dnemli faktér genel ekonomik
faaliyetlere iliskin beklentiler olmakla birlikte séz konusu faktérin bir dnceki ceyrege godre sikilastinci
yéndeki etkisi daha dUstktir. isletmelere verilen kredilerin teminat kosullarnin ise bu dénemde

degismedigi gdzlenmistir.

Ankete katilan bankalarn yaniflarina gore, isletmelerin kredi talebinin yilin ik ceyredinde bir
miktar distigo gériimektedir (Grafik 5.2.12). Olcek aynminda bakildiginda, KOBI'lerin kredi talebinde
artis goérilmektedir. Vade ve para cinsi aynminda bakildiginda ise, kisa vadeli kredi ve TL cinsi kredi
talebinde belirgin degisiklik gdzlenmezken uzun vadeli kredi ve YP cinsi kredi talebinde ise dusus
goOrulmustUr. Kredi talebindeki daralmanin en dnemli nedeni sabit yatinmlardaki zayif seyir olmakla
birlikte borcun yeniden yapilandirnimasi intiyaci kredi talebi yaratan bir unsur olmaya devam etmistir.
Bankalann 2017 yili ikinci ceyrege iliskin beklentilerine gére isletmelere verilen kredilerin standartlarnin

degismeyecedi dngodrilmektedir. isletmelerin kredi talebinde ise YP krediler haric artis beklenmektedir.

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
isletmelere ve Bireylere Verilen Kredi Standartlan™** isletmelerin ve Bireylerin Kredi Talebi**
0 - — — — 0 50 - - 50
5 4 r-5 40 4 r 40
-10 A r-10 30 A r 30
-15 A r-15 20 - L 20
;g zg 10 L 10
-30 L 30 07 Mo
-35 L35 107 L -10
-40 L -40 -20 r -20
-45 1 45 -30 A L -30
501 o | < ol o | < L o] < L0 407 o | < glo| x ool s L
RIRIR|Z|R|R|]|Z|]|R|]|3 RIRIQR|Z|R|R|R|g|]|R]|R| g
isletmelere Verilen | Konut Kredileri Intiyag Kredileri isletmelerin Kredi [Konut Kredileri Talebi|  Ihtiyag Kredileri
Krediler Talebi Talebi

**Net Degdisim YUzdesi. (>0= Gevsetme; <0= Sikilastirma)
*2017 ikinci geyrek verisi bankalann beklenti degeridir.
Kaynak: TCMB, KEA.

Kredi EQilim Anketi'nde bireysel kredilere ydnelik yanitlar incelendiginde, 2017 yili ik ceyreginde
konut kredilerine uygulanan kredi standartlannda sikilasma gérUlirken ihtiyag kredilerine uygulanan
standartlarda dedisiklik gdézlenmemektedir (Grafik 5.2.11). Bireysel kredi talebi bakildiginda ise konut ve
ihtiyac kredisi talebinde artis gdzlenmistir (Grafik 5.2.12). Bankalara goére, tUketici glveni konut kredisi

talebini azaltici yonde eftkilerken, konut piyasasina iliskin beklentiler séz konusu talebi artincr yénde
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etkilemistir. intiyac kredilerinde, menkul kiymet alimlan ve dayanikli tUketim mallanna yapilan harcama
talebi artiran, tUketici glivenindeki bozulma ve krediler Uzerindeki vergi ve benzeri yUkler talebi azaltan
faktorler olarak belirtilmistir. Bankalann 2017 vyili ikinci ¢ceyrek beklentilerine gére bireysel kredilere

uygulanan kredi standartlannin degismeyecedi; ancak, konut ve ihtiyag kredilerinde talep artis olacagi

ongorilmektedir.
5.3. Para Politikasi Uygulamalar

Piyasa Gelismeleri

TCMB fonlamasi, 2016 yilinin genelinde agirlikl olarak bir hafta vadeli repo ihaleleri ile yapilmistir.
Ancak, 2017 yil basinda déviz piyasasinda yasanan ikfisadi temellerden kopuk hareketlilik Gzerine TCMB
tarafindan gUglU bir parasal sikilastirma yapilmistir. Buna gére, 12 Ocak 2017'den itibaren bir hafta
vadeli repo ihalelerine ara veriimis, marjinal fonlama kademeli olarak azaltiimis ve sistemin fonlama
intiyacinin giderek artan bir kismi Geg¢ Likidite Penceresinden (GLP) saglanmaya baslanmigtir

(Grafik 5.3.1).

Grafik 5.3.1. Grafik 5.3.2.
TCMB Fonlamasi* Bankalarnn Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri

(2 Haftalk Hareketli Ortalama, Milyar TL) (5 GUnltk Hareketli Ortalama, YUzde)
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan saglanan
fonlamadir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: BIST, TCMB.

Bahsi gecen likidite uygulamalarnnin yani sira, Ocak ayr PPK toplantisinda marjinal fonlama ve
GLP faiz oranlarinin, Mart ayr PPK toplantisinda da GLP faiz oraninin arfinimasinin etkisiyle, TCMB agirlikl
ortalama fonlama faizi yUkselmistir. GUclU parasal sikilasma, BIST Bankalararasi Repo/Ters Repo
Pazarnnda TCMB islemleri hari¢ tutularak hesaplanan ortalama faiz ve bir hafta vadeli kur takasi faizine
de yansimistir (Grafik 5.3.2).

TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen TCMB agirlikli ortalama fonlama faizine iliskin beklenti
dagilimi, Nisan ayinda, Ocak ayina kiyasla daha dusuk beklenti oynakligi ima ederken, beklentinin orta
noktasi Nisan ayinda TCMB agirlikli ortalama fonlama faizinde degisiklik olmasinin beklenmedigine isaret

etmektedir (Grafik 5.3.3).

Enflasyon Raporu 2017-I1

56



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.3.3.
TCMB AGrrlikli Ortalama Fonlama Faiz Beklentisine lliskin Olasilik Dagilimi*
(YOzde)
Nisan 2017 = === Ocak 2017
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* TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak, Kernel olasiik yogunluk fonksiyonlar
hesaplanmistir. Grafikte yer alan kesikli dikey cizgiler, ilgili anketlere iliskin cevaplann toplandigi
dénemdeki cari agrrikl ortalama fonlama maliyetini géstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Kisa vadeli kur takasi getirileri bir dnceki Rapor déneminden bu yana TCMB'nin sikilastinc para
politikasi uygulamalarinin  etkisiyle belirgin bicimde yUkselirken, uzun vadeli kur takas getfirilerinde
herhangi bir degisikik meydana gelmemistir (Grafik 5.3.4). Bunun sonucunda, kur takasi getiri egrisi
tersine donmuUstUr. Tahvil getirilerinde de benzer bir hareket gdzlenmis, getiri egrisinin egimi azalmigstir.
Bdylece, Turkiye, diger gelismekte olan Ulkeler arasinda Rusya’nin ardindan getiri egrisi egimi en dusuk
Ulke olmustur (Grafik 5.3.5).

Grafik 5.3.4. Grafik 5.3.5.
Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri EQrisi EQimleri*
(YOzde) (YUzdelik puan)
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* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay vadeli tahvil
getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Turkiye icin DIBS getirileri yerine kur
takasi faizleri kullanimistr.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TCMB tarafindan uygulanmakta olan sikilastinc likidite politikalarnnin etkisiyle, iki yil vadeli tahvilin
getirisinde de sinirl arfislar gézlenmistir (Grafik 5.3.6). S6z konusu artiglarla birlikte enflasyon beklentilerinin

de yUkselmesi nedeniyle 2 yillik reel faizlerdeki artis daha az olmustur (Grafik 5.3.7).
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Grafik 5.3.6. Grafik 5.3.7.
TUrkiye'nin Iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel Faizi* iki Yillik Reel Faizler*
(YOzde) (YUzde, 5 Nisan 2017 Tarihi itibanyla)
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*2 vyilik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketfi'nden alinan *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirilerinden, Consensus Forecasts
énUmizdeki 2 yila iliskin  TUFE enflasyon beklenfisinin - cikanimasiyla tahminlerinden elde edilen 6nUmUzdeki 2 yila iliskin enflasyon beklentisinin
hesaplanmuistir. cikarimastyla hesaplanmistir.

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

Para Politikasi Tepkisi

2017 yil Ocak ayinda déviz kurlarinda gdézlenen asin hareketlilik, enflasyon gérinimuone dair
yukar yonlU riskleri artirmistir. TCMB, ddviz kuru gelismelerinin gecikmeli efkisi ve islenmemis gida
fiyatlarndaki oynaklik nedeniyle, kisa vadede enflasyondaki belirgin yUkselisin devam edebilecegdi
Ongoristyle  enflasyon gdrGnUmindeki  bozulmayr sinirlamak amaciyla  parasal  sikilastirmanin
gUclendiriimesine karar vermistir. Bu cergcevede, 2017 yil Ocak ayl PPK toplantisinda marjinal fonlama
orani yUzde 8,5'ten yUzde 9,25'e, gec likidite penceresi uygulamasi cercevesinde, borc verme faiz orani
yUzde 10'dan yUzde 11'e yUkseltilmistir.

2017 yii Ocak ayr basinda doéviz kurunda yasanan oynakliklann ve ekonomik temellerden
uzaklasan fiyatlama hareketlerinin fiyat istikrar ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegdi olumsuz etkileri
bertaraf etmek amaciyla baz likidite tedbirleri alinmistir. Bu cercevede, TCMB, 12 Ocak 2017 tarihinden
itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi agmamistir. Buna ek olarak, TCMB bunyesinde faaliyette bulunan
Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarnn borc alabilme limitleri, 11 Ocak 2017 tarihinden itibaren
kademeli orak 22 milyar TUrk lirasindan 11 milyar TUrk lirasina dUsUrUlmUstor. 16 Ocak 2017 tarihinden
itibaren gerekli gérilen ginlerde Borsa istanbul binyesindeki Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazarinda

TCMB tarafindan yapilan fonlama tutar sinilandinimaya baslanmistir.

Yukarnda bahsi gecen tedbirlere ilave olarak, 10 Ocak 2017 tarihinde yabanci para zorunlu
karsilik oranlan da tim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. Ayrica, TCMB, Turk lirasi ve ddviz
likiditesi ydnetimindeki esnekligin ve arag ¢esitliliginin artinimasi amaciyla, 17 Ocak 2017 tarihinde, Tirk
Lirasi Depolar Karsiigr Déviz Depolar Piyasasini agmistir. Doviz likiditesi ydnetiminde esneklik saglayacak
bir diger tedbir de 17 Subat 2017 tarihinde reeskont kredilerinin geri 8denmesine yénelik alinan karar
olmustur. Buna gére 1 Ocak 2017 tarihinden énce kullandinlan ve 31 Mayis 2017 (ddhil) tarihine kadar
vadesi dolacak olan ihracat ve déviz kazandincr hizmetler reeskont kredilerinin, kredi vadesinde
d6denmesi kaydiyla, geri 6demelerinin TUrk lirasi olarak da yapilabilmesine imké&n taninmistir. Bu
islemlerde, TCMB tarafindan 2 Ocak 2017 tarihinde ilan edilen ddéviz alis kurlannin esas alinacagdi

duyurulmustur.
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Ocak ayinda para politikasindaki siki durusun gUclendiriimesi ile finansal gostergelerde iyilesme
gbzlenmistir. Ayrica, TCMB fonlama faizindeki yUkselise karsin kredi faizleri iimli seyretmekte, blylime
gorunUmundeki kismi toparlanma, makro ihtiyati dizenlemeler ve kamu tesviklerinin eftkisiyle kredi
bUyUmesindeki canlanma devam etmektedir. Mart ayi itibanyla, iktisadi faaliyette gdzlenen iiml
edilime ragmen TUrk lirasindaki birikimli deder kaybina bagl olarak ortaya c¢ikan maliyet baskilarn
enflasyonda belirgin bir yUkselise yol agmistir. Déviz kurlarindaki oynaklik, maliyet kanaliyla oldugu kadar
beklenti ve fiyatlama davranisi kanaliyla da enflasyon Uzerinde yukan yonli risk olusturmustur. llaveten,
doviz kuru gelismelerinin gecikmeli yansimalarnin yani sira dzellikle islenmemis gida fiyatlarndaki baz
etkisi kaynakl olarak, kisa vadede, enflasyondaki yUkselisin devam edecegdi dngorilmustir. Bu
gelismeler sonucunda, Mart ayr PPK toplantisinda, GLP bor¢ verme faiz orani yUzde 11'den yUzde
11,75'e yUkseltilmistir.

Son aylarda yasanan maliyet yonlU gelismeler ve gida fiyatlanndaki oynaklik enflasyonun hizli bir
yUkselis gdstermesine neden olmustur. Yakin dénemde risk istahinda gézlenen artis maliyet kaynakl
baskilan bir miktar siniMasa da enflasyonun bulundugu yUksek seviyeler fiyatlama davraniglarina dair risk
olusturmaktadir. Bu nedenle, Nisan ayinda, enflasyon gérinimindeki bozulmayi sinilamak amaciyla
parasal sikilastirmanin guc¢lendiriimesine karar verilmis; GLP bor¢ verme faiz orani yizde 11,75'ten yUzde
12,25'e yUkseltilirken diger TCMB faizleri sabit tutulmustur.

Yilin ik ¢eyreginde alinan esgidUmlU politika kararlar, finansal kosullar Uzerinde ek bir sikilik
olusturmadan doéviz kurundan kaynaklanan maliyet yonlU  enflasyonist baskilan hafifletmeyi
hedeflemistir. Bu cercevede, kredi kanalini daha da olumsuz etkilemek yerine, ddviz piyasasina etki
eden, ancak reel ekonomi Uzerindeki yansimalan daha sinirh olan bir politika uygulanmistir. Nitekim
makro ihtiyati politikalann ve krediye erisimi desteklemek icin alinan diger énlemlerin etkisiyle, kredi
faizlerindeki artisin, bu asamada sinirli kaldigi gértimektedir. Diger taraftan, 2016 yilinin Kasim ayindan
itibaren yapilan parasal sikilastirmanin diger piyasa faizleri Uzerinde belirgin bir etkisi olmustur. S6z konusu
dénemde, BIST gecelik repo faizi ve kur takasi faizinin TCMB agdirlikli ortalama fonlama faizi ile uyumlu
hareket etmesi ve doéviz piyasasinin gdreli olarak istikrara kavusmasi, para politikasi aktarminin
amaclanan sekilde gerceklestigine isaret etmektedir. TCMB, fiyat istikran temel amaci dogrultusunda,
elindeki bUtin araclan kullanmaya devam edecektir. Enflasyon gérinUmuUnde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki siki durus sGrdUrUlecektir.  Enflasyon beklentfileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi
halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.
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TCMB Tiirk Lirasi Depolari Karsili§i Déviz Depo Piyasasi islemleri

Poro politikasinin farkll piyasalardaki etkinliginin gbglendirimesi amaciyla TCMB, ihtiya¢ halinde, aracg
cesitliligini artirmak yoluna gidebilmektedir. Bu cercevede, TCMB, 17 Ocak 2017 tarininde TL Depolarn Karsiligi
Doviz Depolan Piyasasi islemi yapacagini duyurmus; 18 Ocak 2017 tarihinde ise ilk ihale yapilmistir. TCMB’nin
gergeklestirdigi s6z konusu islemde iki adet depo islemi karsilikli olarak ayni anda yapiimaktadir. Depo islemi;
doviz, altin ya da TUrk lirasi gibi finansal bir varigin belli bir stre icin baska bir kurulusa 6ding veriime islemi
olarak tanimlanabilir. TCMB tarafindan uygulamaya konan islemde, TCMB, bankalara ddviz deposu
saglarken, bankalar da karsiiginda Turk lirasi deposu vermektedir. Vadesi bir hafta olan bu islem iki asamada
gerceklestirilir. islemin ilk asamasinda, TCMB, bankalara bir hafta sire icin déviz 8dUnc verirken, bankalar ise
ayni sUre icin TCMB'ye TUrk lirasi 6ding verir. islemin ikinci ve son asamasi ise vade siresi bittiginde yani bir
hafta sonra yapllir. Bu islemde bankalar 6ding aldiklan dévizleri faiziyle birlikte TCMB'ye iade ederken, TCMB

de bankalardan aldigi TUrk lirasini faiziyle birlikte bankalara iade eder.

TCMB, Doéviz Depo Piyasasi islemlerini, Doviz Karsiigr Efektif Aim-Satim islemlerini ve TUrk Lirasi Karsiigr D&viz
Alim-Satim islemlerini piyasadaki ddviz likiditesini dizenlemek igin arac olarak kullanmaktadir. TUrk Lirasi
Depolarn Karsiigr Déviz Depolar islemlerine de Turk lirasi ve ddviz likiditesindeki esnekligin ve arac ¢esitliliginin
artinlmasi amaciyla baslanmistir. TCMB'nin likidite yonetiminde, sistemden kalici ve etkili olarak likidite
cekilmesi icin TUrk Lirasi karsiigr déviz alim-satim islemleri kullanimaktadir. Ancak, bu yolla déviz satiimasi,
TCMB’nin doviz rezervlerinin kalici olarak azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan, bir ddviz 6ding
verme yéntemi olan Turk Lirasi Depolan Karsiigr Déviz Depolan isleminde TCMB'nin rezervleri kalici olarak

azalmamaktadir.

Grafik 1. TUrk Lirasi Depolan Karsiigi Déviz Depolan Piyasasi ihale ve

Fonlama Tutan (Milyon ABD dolan) ve TL Faiz Orani (Yizde)
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Kaynak: TCMB.

TUrk Lirasi Depolarn Karsiigr Doviz Depolan ihalelerinin basladigr tarih olan 18 Ocak 2017'den itibaren ihale
tutarlan, katimcr bankalarin ihaleden aldiklan toplam ABD dolarn tutarlar ve TL faiz oranlan Grafik 1'de
gdrilmektedir. ihalelerde teklif miktan/ihale tutan orani ortalama yUzde 87 civannda olup, TL faiz orani
kademeli olarak yUzde 8'den 17 Mart 2017 itibaryla yizde 11,75'e, ABD dolarn faiz orani da ylUzde 0,75'ten
16 Mart 2017'de yuzdel'e yUkselfilmistir.
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Grofik 2'de bir hafta vadeli olarak yapilan TUrk Lirasi Depolarn Karsiig Déviz Depolar islemlerinde ihalelerde
bankalara 6ding verilen toplam ABD dolan tutanndan vadesi gelen islem foplam tutannin ddstlmesi ile
hesaplanan bir hafta birikimli hacimleri sunulmaktadir. S6z konusu islemlerin birikimli hacmi en yUksek
dUzeyine 6 Nisan 2017 tarihinde yaklasik 4.9 milyar ABD dolarn ile ulasmis olup, orfalama hacim yaklasik 3

milyar ABD dolari seviyesindedir.
TUrk Lirasi Depolar Karsiigr Doviz Depolan Piyasasi islemlerinde uygulanacak faiz oranlan ve ihale miktarlan
belirenirken bircok gdsterge takip edilir. Bunlardan bazlar

»  Kur takasi piyasalarinda benzer vadelerde olusan faiz oranlari,

» TCMB'nin o gin uyguladig likidite politikasi ve faiz oranlar,

»  Bankacllik sisteminin TUrk lirasi ve déviz likiditesi kosullandir.

Gés‘rergelerdeki degisiklikler cercevesinde ihalede uygulanan faiz oranlan ve ihale futarlan dinamik bir

yaklasimla ginlUk olarak degistirilebilmektedir.

Grofik 3, TCMB’nin Turk Lirasi Depolan Karsiigr Doviz Depo Piyasasi islemlerinde Turk lirasina uygulamakta
oldugu faiz oranlan ile ¢esitli para piyasasi faiz oranlanni géstermektedir. S6z konusu islemler likidite yonetimi
acisindan kullaniimakla birlikte kur takasi piyasalarindaki TUrk lirasi faizler icin referans olusturmayr da
saglayan hedef odakl bir politika aracidir. Nitekim séz konusu faiz oraninin devreye girmesiyle, kur takasi
piyasasi faizleri, diger para piyasasi faizlerine daha yakin ve uyumlu hareket etmeye baslamistir.

Grafik 2. TUrk Lirasi Depolan Karsiligi Déviz Depolar Grafik 3. Piyasalarda Olusan Kur Takasi Faiz Oranlari ile TL

islemlerinin Bir Hafta Birikimli Hacmi* (Milyar ABD dolan) Depolarn Karsiigi Déviz Depolan Faiz Orani ve Piyasa Faizi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, uygulanan politika neficesinde bankalann énemli bir TUrk lirasi finansman kalemi olan kur
takasi piyasasi faizlerindeki asagr yonld oynakliklarn azalmasi, para politikasi aktarnminin giclenmesini
saglamaktadir. Bdylece piyasalarda para politikasinin - etkinliginin - daha yaygin  olarak hissedildigi

gorilmektedir.
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6. Kamu Maliyesi

iktisadi bUyUmenin yavaslama egdilimine girdigi 2016 yilinda, maliye politikasi, dzellikle kamu
tOketim harcamalarn yoluyla bUyUmeyi desteklemistir. Bu dogrultuda, kamu tUketim harcamalar, 2016
yilinda yizde 2,9 olarak gerceklesen GSYIH bUyime oranina 1 puan dogrudan katki saglamishr. Bu
dénemde, maliye politikasi, tUketim ve yatinm tesvikleri yoluyla da iktisadi faaliyete destek vermistir.
Ornegdin, 2016 yilinin son ceyredinde, dzel tiketim talebini canlandirmak amaciyla konut alimlanni tesvik
edici yonde vergi diUzenlemeleri yapilmistir. Ayrnica, 8 Aralik 2016 tarininde, reel sektére finansal destek
saglamak ve yatinmi, istihdami ve ihracah tesvik etmek amaciyla, Ekonomi Koordinasyon Kurulu
kararlan cercevesinde bir dizi tedbir ve tesvik kamuoyuna aciklanmistir. Ote yandan, genisletici maliye
politikasi uygulamalarina bagl olarak bitcede ortaya cikabilecek bozulmayi sinlamak ve mali disiplinin
sUrdUrdlimesini saglamak amaciyla, yil sonuna dogru, otomobil ve tUtin gibi Ordnlerin OTV oraniar

artinlmigtir. S6z konusu dizenlemeler, 2016 yilinda tUketici enflasyonunu yUkseltici yonde etki yapmistir.

Bu cercevede, 2016 yilinda, merkezi ydnetim bUtce acigi/GSYIH orani, gecen yila gére bir miktar
artis gostererek yUzde 1,1 olarak gerceklesmistir. Turizm sektérindeki sorunlar ve ikfisadi faaliyetteki
yavasloma nedeniyle vergi gelirlerinde olusan kayiplar (Kutu 6.1) ve faiz disi harcamalardaki yUkselis,
bUtce acigindaki artista belireyici olmustur. Bununla birlikte, vergi disi gelirlerin yUksek oranda artmasi,
faiz giderlerindeki gerileme, akaryakit, t0tin ve otomobil Uzerinden alinan OTV'ye yénelik ayarlamalar
ve 6736 sayll “Bazi Alacaklarn Yeniden Yapilandinimasina lliskin Kanun” kapsaminda elde edilen

gelirler, bUtce performansindaki bozulmayi sinirlayan unsurlar olmustur.

OVP cercevesinde, 2017 yilinda, cari harcamalarn kontrol altina alinacagdr ve bUyUmenin esas
olarak kamu yatinmlan yoluyla desteklenecedi bir maliye politikasi gérinimu  belilenmistir. Son
dénemde uygulamaya konan tedbir ve tesvik paketinin mali etkilerine bagdl olarak, 2017 yili bUtce

aciginin, OVP hedefinin bir miktar Uzerinde gerceklesecegdi dngorilmektedir.
6.1. BUtce Gelismeleri

2017 yilinin Ocak-Mart déneminde, merkezi yonetim biUtce dengesi, 14,9 milyar TL acik verirken,
faiz disi bUtce dengesi 3,9 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Bu dénemde, bitce performansi, bUtce
harcamalanndaki yUksek artis hizi ve vergi gelirlerindeki iIlmli artis orani nedeniyle, gegen yilin ayni

ddnemine goére, bir miktar bozulma kaydetmistir.

S&z konusu ddnemde, vergi gelirleri, 2016 yilinin ayni dénemine goére yUzde 12 orani ile goreli
olarak iImli bir artis kaydederken, vergi disi gelilerdeki yUzde 7 oranindaki gerilemenin etkisiyle merkezi
ydénetim bltce gelirleri yUzde 9,9 oraninda yuUkselmistir. 2017 yilinin ik ¢ceyredinde, faiz disi bUtce
harcamalan yUzde 22,2 oraninda artarak bUtce gelirlerinin oldukca Uzerinde gerceklesmis ve faiz disi

fazlanin gecgen yila gére azalmasina yol agcmigtir.
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Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Gerceklesme/
Ocak-Mart Ocak-Mart Orani BUtce Hedefi
2016 2017 (YUzde) (YUzde)
Merkezi Ydnetim BUtce Giderleri 131,7 159,7 21,3 24,7
Faiz Giderleri 16,5 18.8 14,3 327
Faiz Hari¢ BUtce Giderleri 115,2 140.,8 22,2 24,0
Merkezi Yonetim BUtge Gelirleri 131,7 144,7 9.9 24,2
. Vergi Gelirleri 108,5 121,6 12,0 238
II. Vergi Digi Gelirler 17,7 16,4 -7.0 22,5
Bitce Dengesi 0,0 -14,9 - -
Faiz Disi Denge 16,5 3,9 -76,4 36,6

Kaynak: Maliye Bakanhd.

2017 yilinin ik ceyredi itibanyla, merkezi yénetim bitce aciginin GSYiH'ye oraninin, 2016 yilinin
ayni dénemine gdre, 1 puan civannda artarak, yUzde 1,7 seviyesinde gerceklesecedi tahmin
ediimektedir (Grafik 6.1.1). Ayni dénemde, faiz disi bUtce fazlasinin GSYiH'ye oraninin ise gecen yilin ik

ceyregine gbre 1,1 puan azalarak, yizde 0,3 dUzeyinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUt¢ce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disi Harcamalar
(Yilliklandinlmig, GSYIH'nin yUzdesi) (Yiliklandinlmis, GSYiH'nin yUzdesi)
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Kaynak: Maliye Bakanlidr. aynak: Maliye Bakanligi

Merkezi ydnetim faiz disi bUtce harcamalarnnin GSYiH'ye oraninin, 2016 yilinda girdigi  hizli artis
egiliminin 2017 yilinin ik ¢ceyreginde de devam ettigi gdzlenmektedir. Nitekim, bu oranin, 2017 yilinin ilk
ceyreginde gecgen yilin ayni dénemine goére 1,5 puan artarak yUzde 21 seviyesine yuUkselmesi
beklenmektedir (Grafik 6.1.2). Bu gelisme, bUyUk 6lcUde, cari transfer harcamalarinda siregelen artis
egiliminden kaynaklanmistir. Ayni dénemde, merkezi yénetim bUtce gelirlerinin GSYiH'ye oraninin, 2016
yili sonunda vergi gelirlerine yonelik yapillan dUzenlemelerin  etkisi ile yUzde 21,3 dizeyinde
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir.

2017 yiinin Ocak-Mart dénemine iliskin veriler, merkezi ydnetim faiz digi bUtce harcamalannda,
gecen ylin ayni dénemine goére kaydedilen yUzde 22,2 oranindaki yUksek artista, &zellikle cari
fransferler, sermaye giderleri ile mal ve hizmet alm giderlerinin belirleyici olduguna isaret etmektedir
(Tablo 6.1.2). Cari transferlerde gdzlenen yUksek artis hiznda, sosyal guvenlik acik finansmani kalemi ile
isveren sigorta primindeki 5 puan indirim etkili olmustur. Cari harcamalarnn en énemli bileseni olan
personel giderlerinin artis hizinin ise goéreli olarak dustk kaldigr gézlenmektedir. Yatnm harcamalan
olarak degerlendirilen harcama kalemlerinden sermaye giderleri ve sermaye transferlerinin artis hizlan
ise sraslyla yizde 52,9 ve yUzde 66,9 olarak gerceklesmistir. 2017 yili butcesinde, kamunun biyUimeye

Ozellikle yatinmlar yoluyla katki yapmasi beklenmektedir.
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Tablo 6.1.2.
Merkezi Yénetim Faiz Disi Harcamalari
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2016 2017 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Disi Bitce Giderleri 115,2 140,8 22,2 24,0
1. Personel Giderleri 38,7 41,9 8.4 258
2. SGK Devlet Primi Giderleri 6,6 7.0 6.7 25,8
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 9.2 1.1 19.8 21,2
4. Cari Transferler 54,2 71,4 31.7 28,7
a) Gorev Zararlan 1.2 1.0 -15.8 14,4
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 26,7 38,2 42,9 32,7
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 3.1 4,9 60,7 38,2
d) Gelirden Ayrilan Paylar 15,7 17.7 12,4 252
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 1.9 2.8 46,2 21,1
5. Sermaye Giderleri 3.3 50 52,9 7.5
6. Sermaye Transferleri 0.7 1.1 66,9 10,3
7.Bor¢ Verme 2,6 3.3 29.9 25,9

Kaynak: Maliye Bakanhd.

2017 yilinin Ocak-Mart déneminde, merkezi ydnetim genel bUtce gelirlerinin bir dnceki yilin ayni
dénemine goére yUzde 9.4 oraninda arthd gérilmektedir (Tablo 6.1.3). S6z konusu dbnemde, vergi
gelirleri yUzde 12 ile iimh bir artis gdstermistir. S6z konusu artista, 2017 yilinin ilk ceyredinde &zel tUketim
harcamalannin gérece dusuk seyredecedi beklentisine ragmen, 6736 sayill Kanun kapsaminda vergi
gelirlerine aktarilan tutarlar ile OTV'de yapilan dizenlemeler etkili olmustur. Vergi disi gelirflerin yizde 7

oraninda gerilemesinde, 6zellestirme gelirlerinin, gecen yilin ayni dénemine goére azalmasi etkili

olmustur.
Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2016 2017 (YOzde) Hedefi (YUzde)
Genel Biitge Gelirleri 126,2 138,1 9.4 23,6
I-Vergi Gelirleri 108,5 121,6 12,0 23,8
Gelir Vergisi 22,9 25,0 9.2 229
Kurumlar Vergisi 10,3 12,6 228 27.3
Ddahilde Alinan KDV 13,1 13,5 29 237
otv 253 28,1 10,9 20,6
ithalde Alinan KDV 17.9 21,4 19.3 25,5
1I1-Vergi Disi Gelirler 17,7 16,4 -7,0 22,5
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 2.2 2.4 11,9 14,2
Faizler, Paylar ve Cezalar 7.8 8,0 35 21,4
Sermaye Gelirleri 6.5 4,8 -26,3 30,9

Kaynak: Maliye Bakanhg.

Alt kalemler itibanyla incelendiginde, vergi gelilerinde gdzlenen Iimli artista, dolayl vergilerde
OT1V ile dahilde alinan KDV'nin; dolaysiz vergilerde ise gelir vergisinin etkili oldugu gézlenmektedir. Buna
karsilik, dolayl vergilerde, ithalde alinan KDV'nin, dolaysiz vergilerde de kurumlar vergisinin goreli olarak
yUksek artis kaydettigi gérUimektedir. Toplam OTV tahsilatinn disik dizeyde gerceklesmesinde ise
petrol ve dogalgaz Urinleri Uzerinden alinan OTV gelirleri ile motorlu tasitlar Uzerinden alinan OTV
gelirlerinin artis hizlannin dUstk kalmasi etkili olmustur. Buna karsilik, 2017 yilinin ilk ¢ceyredi itibanyla, 10t0n
mamulleri ve alkolli ickiler Uzerinden yapilan OTV tahsilatlannin géreli olarak yUksek bir arhs hizi
kaydettigi gézlenmektedir. ithalde alinan KDV ise &zellikle kurdaki artislara badh olarak gecen yilin

Ocak-Mart dénemine gdre 2017 yilinin ilkk ceyreginde yUzde 19,3 oraninda yUksek bir artis kaydetmistir.

Yillk dedisim oranlan incelendiginde, reel vergi gelirlerinin 2016 yill son ¢eyreginde yuUkselise
gectigi, ancak 2017 yilinn ilk ¢eyredinde hiz kaybedip yUzde 1,8 oraninda arthdr gorilmektedir
(Grafik 6.1.3). Bu artista, iktisadi faaliyetteki canlanmadan ¢ok, gegen yilin son aylarnda baz vergi
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oranlannda yapllan ayarlamalarnn! ve 6736 sayill Kanun cercevesinde elde edilen tahsilatin etkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Alt kalemler itibanyla bakildiginda, 2017 yili birinci ceyreginde ithalde alinan KDV
tahsilatinin, reel bazda yillik yozde 8,1 oraninda artarak gUclU bir performans sergiledigi gézlenmektedir
(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3. Grafik 6.1.4.
Reel Vergi Gelirleri Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére YUzde Degdisim) (Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére YUzde Degdisim)
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Kaynak: Maliye Bakanligdi, Kaynak: Maliye Bakanlgi,

6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu net borc stokunun ve AB tanimli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye
oranlar, 2016 yilinda bir dnceki ylla gére bir miktar artis gdstermistir (Grafik 6.2.1). 2016 yili itibarnyla, AB
tanimli genel yénetim nominal borg stokunun GSYiH'ye orani yizde 28,3 seviyesindedir.

Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
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*YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stokunu kapsamaktadir.

Kaynak: Hazine MUstesarligi. Kaynak: Hazine MUstesarligi.

2017 yii Mart ayinda, sabit getirili bor¢ senetleri ile yabanci para cinsi ve yabanci paraya
endeksli borg seneftlerinin foplam borg stoku igcindeki payr 2016 yilina gére artarken, degisken faizli borg
senetlerinin payi bir miktar dGsmuUstUr. Bu gelismede, bahsi gecen dénemde ic borclanmanin adirlikl
olarak sabit faizli araglarla yapiimasi ve net dis bor¢c borglanmanin yUksek olmasi etkili olmustur. 2017

1 EylUl ayinda akaryakita, Kasim ayinda otomobile ve Aralik ayinda titin mamullerine yénelik vergi ayarlamalan yapilmigtir.

66 Enflasyon Raporu 2017-ll



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

yilinin ilk O¢ ayinda, butce acigl finansmaninda dis borclanma miktarinin yiksek olmasi ic borclanma

miktannin artisini sinilamigtir.

ic borc stokunun vadeye kalan ortalama siresi 51,4 ay dizeyinde olup 2016 yilina gdre yatay

seyretmektedir (Grafik 6.2.3). 2017 yii Ocak-Mart déneminde, tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis

borclanmanin tutan 3,3 milyar ABD dolarn olmustur. S6z konusu borclanmanin ortalama vadesi azalma

kaydederek, 2017 yil Ocak-Mart déneminde 10,1 yil olarak gergeklesmistir (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3.
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Kaynak: Hazine MUstesarligi.

Grafik 6.2.4.
Tahvil Ihraci Yoluyla Borglanma
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ic borc cevirme orani, 2016 yill Subat ayl sonunda 2016 yilina gére belirgin sekilde artarak yizde

107,1 dUzeyine ulasirken, dis bor¢c cevirme orani yizde 140,9 dUzeyindedir (Grafik 6.2.5). Ortalama reel

faiz orani2 son aylarda artmaktadir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5.
Toplam ic Borc Cevirme Orani
(YUzde)
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

Grafik 6.2.6.
iskontolu ihalelerde Gerceklesen Ortalama
Bor¢lanma Vadesi ve Faiz Orani
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2 Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptgi TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama vyillik bilesik faiz orani)) TCMB
Beklenti Anketinden alinan gelecek 12-aylik TUFE beklentisinden anndinimasi suretiyle hesaplanmistir.
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Turkiye'de Vergi Gelirlerinin Déngtisel Ozellikleri

ikTisodi faadliyette meydana gelen ddnguler (is cevrimleri), vergi geliferini otomatik dengeleyicilerd
araciiglyla etkileyerek, kamu mali dengeleri Uzerinde 6nemli etkilere yol acmaktadir. Hizli bUylime
doénemlerinde vergi gelirlerinde ortaya cikan artfislar bUtce dengesini olumlu yénde etkilerken, daralma
dénemlerinde vergi gelirlerinin dUsmesi bUtgce dengesinde bozulmaya neden olmaktadir. Bu bakimdan,
vergi gelirlerinin ikfisadi dénguler ile iliskisinin yonU ve bUyUkligu, baska bir deyisle vergi gelirlerinin iktisadi
doéngulere duyarlligl, tOm Ulke ekonomilerinde bUtge performansi Uzerinde belirleyici bir dneme sahip
olmaktadir.

BU‘rge gelir ve harcama kalemleri, temelde, ikfisadi déngUlere ve kamu otoritelerinin ihtiyari kararlarna
bagll olarak degisim godstermektedir. Cogu kamu harcamalarnnda ihtfiyari karar bileseni daha bUyUk bir
agiriga sahipken, gelirlerde ikfisadi dénguler daha belirleyici olmaktadir. Genel olarak, iktisadi déngudlerin
fUm vergi kaynaklanni ayni oranda etkilemedigi ve baz vergi kalemlerinin iktisadi faaliyetteki degisimlere
daha duyarl oldugu bilinmektedir. Bunun yarathigr dalgalanmalar ise maliye politikasinda istikrarli bir gelir ve
harcama politikasi cergcevesinin olusturulmasini guclestirebilmektedir. Bu cercevede, bu kutuda Turkiye'de

temel vergi kalemlerinin ikfisadi doéngulere olan duyarliginin yoni ve bUyUkligu analiz edilmeye
calisimaktadir.4

Toplom vergiler ve belli basl vergi kalemlerinin dongusel &zellikleri istafistiksel ydntemlerle analiz ediimis ve
sonuclar Tablo 1'de sunulmustur. Analiz, 2006C1-2016C3 dénemini kapsayan ceyreklik bazdaki reel GSYIH ve
belli baslh dogrudan ve dolayl vergi geliri kalemlerini icermektedir (Tablo 1). Analizde yer alan degiskenler,
Hodrick-Prescott (HP) filtresi kullanilarak tfrendden anndinimistir.

Tablo 1. Vergi Gelirlerinin D6

Oynaklk 0,014 0,029 0,028 0,127 0,046 0,031 0,064
Goreli oynaklk 1,000 2,071 2,000 9,071 3,286 2,214 4,571
Doéngiisellik - esddnguUsel esddngisel esddngisel  esddngusel esddnguUsel esddngusel
Otokorelasyon(t,t-1) 0,307 0,367 -0,170 -0,180 0.276 0,384 0,371
Esneklik (yeni GSYiH)** = 1,03 0,92 0,91 1,00 1,04 1,18
Esneklik (eski GSYiH)*** = 1,44 1,22 1,34 1,41 1,46 1,74

* Oynaklik, frendden anndinlmis serilerin standart sapmasini yansitmakta, géreli oynaklik ise ilgili serinin oynakhiginin GSYIH'nin oynakligina
oranini géstermektedir. D&ngUsellik, ilgili verinin iktisadi ddnglye gére ydninU ifade etmekte ve vergi geliri kalemleri ile reel GSYIH arasindaki
capraz korelasyon katsayilanyla belilenmektedir. Otokorelasyon, ilgili degiskenin déngUsel bileseninin birinci dereceden otoregresif katsayisi
olarak tanimlanmaktadir. Esneklik ise reel GSYiH'de meydana gelen yUzde 1 oranindaki dedisime karsilik reel vergi gelirlerinde ortaya cikan
yUzde degisimi ifade etmektedir.

** 2009 bazl yeni GSYiH serisiyle hesaplanan esneklik degderlerini yansitmaktadir.

*** 1998 bazl eski GSYiH serisiyle hesaplanan ve 2006C1-2016C2 dénemine iliskin esneklik degerlerini yansitmaktadir.

3 Otomatik dengeleyiciler, maliye politikasinin dogrudan midahalesi olmaksizin iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan dalgalanmalarin etkisini hafifleten
vergi (6zellikle gelir ve kurumlar vergisi) ve transferler (issizlik sigortasi) gibi kamu maliyesi unsurlandir.

4 Kutuya iliskin kapsamli bilgi ve teknik ayrintilar Culha (2012) ¢alismasinda bulunabilir. Bu kutuda, Culha (2012) c¢alismasindaki istatistiki ve
ekonometrik analiz, yeni tanimli GSYiH serisi ve yeni veriler isiginda gincellenmistir.
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Anolizden elde edilen bulgular, vergi gelirlerinin oynakliginin reel GSYIH'ye gére daha yUksek oldugunu
gostermektedir. Bu durum, dolayli vergilerde daha belirgin olmak Uzere, vergi gelirlerindeki dalgalanmalarin
iktisadi doénguUlere kiyasla daha bUyUk olduguna isaret etmekte, bu durumun, biyUk OlcUde, vergi
mevzuatinda sikca gerceklestirilen degisikliklerden kaynaklandigr degerlendirimektedir. Buna ek olarak,
vergi gelirlerinin esdéngusel oldugu, baska bir deyisle vergi gelirleri ile reel GSYIH'nin ayni yénde hareket
ettigi gorUimektedir. Buna gdre, vergi gelirleri ikfisadi daralma ddnemlerinde azalmakta, genisleme

doénemlerinde ise artmaktadir.

ilgili degiskenin dongusel bilesenine iliskin olarak elde edilen otokorelasyon katsayisinin mutlak deger olarak
yUksek olmasi, bu degiskenin ddngUsel bileseninin daha kalici oldugunu gdstermektedir. Bu cercevede,
dolayl vergilerden OTV basta olmak Uzere, ithalde ve dahilde alinan KDV'nin iktisadi déngUlerden daha
kalici bir sekilde etkilendigi gérulmektedir. Gelir ve kurumlar vergisinin ofokorelasyon katsayilarnin ise gérece
dUsUk oldugu, bu nedenle, dogrudan vergilerin dolayli vergilere gére ikfisadi déngllerden daha az

etkilendigi gézlenmektedir.

Vergi esnekligi katsayisi, reel GSYiH'de meydana gelen yizde 1 oranindaki bir degisim karsisinda reel vergi
gelirinde ortaya cikan yUzde degdisimi ifade etmektedir. Esneklik katsayisi 1'den ne kadar bUyukse, ilgili vergi
kalemi ikfisadi déngUlere o &élcUde duyarll olmakta ve ikfisadi faaliyetteki degdisimlerden daha fazla
etkilenmektedir. Onemli bir dogrudan vergi kalemi olan ve toplam vergilerin yaklasik olarak beste birini
olusturan gelir vergisi ile toplam vergi gelirlerinin yaklasik yizde 10'unu olusturan kurumlar vergisinin esneklik
katsayilan yaklasik olarak yuzde 0,9 seviyesinde bulunmakta, bu da milli gelirdeki yizde 1 oranindaki bir arfis

karsisinda her iki vergi kaleminin de yaklasik olarak yizde 0,9 oraninda artacagdini ifade etmektedir.

Doloyh vergilerin en 6nemli kalemi olan ve foplam vergi gelirlerinin yaklasik olarak dértte birini olusturan
OTV'nin esneklik katsayisi yizde 1,04, diger dolayl vergilerden dahilde alinan KDV'nin esneklik katsayisi
yUzde 1,0 olarak hesaplanirken, ithalde alinan KDV'nin esneklik katsayisi yUzde 1,18 ile en yUksek esneklik
degerini almaktadir. TUrkiye'de ithalat talebinin bUyUk dlgUde yurt ici talep, dzellikle de yurt ici yatinm talebi
tarafindan belirlenmesi, ithalde alinan KDV'yi iktisadi déngulere olduk¢ca duyarl kimaktadir. Analize dahil
edilen her U¢ dolayli vergi kaleminin bir bitin olarak reel GSYiH'ye esnekligi yizde 1,08 olarak bulunmakta,
bu da Ulkemizde toplam vergi gelirlerinin yaklasik olarak yUzde 55'ini olusturan bu U¢ dolayl vergi kaleminin

iktisadi faaliyetteki degisimlerden énemli oranda etkilendigini gdstermektedir.

Toblo 1'de yeni GSYIH serisi ile hesaplanan esneklik katsayilannin, eski GSYIH serisi ile hesaplanan esneklik
degerleriyle karsilastrmasi yer almaktadir. Buna goére, yeni GSYIH serisiyle tiretilen esneklik katsayilannin,
dzellikle dolayl vergilerde, daha distk oldugu gdrilmektedir. Bir bitin olarak OTV, dahilde ve ithalde
alinan KDV icin eski GSYIH serisi kullanilarak hesaplanan esneklik katsayisi yizde 1,53 iken, bu oran yeni GSYiH
serisi ile yUzde 1,08 olarak bulunmaktadir. GSYiH'nin hesaplanmasindaki ydntem ve kapsam degisikligi
sonucu yeni GSYIH serisinin, dnceki GSYiH serisine gére daha yiksek degerler aimasinin, esneklik degerlerinin
dUsmesinde belirleyici rol oynadigi disintimektedir. Bununla birlikte, dolayl vergiler icin yeni GSYiH serisi ile
hesaplanan esneklik katsayisinin, yizde 1 olan OECD ortalamasina daha yakin oldugu goérbimektedir
(Girouard ve André, 2005).
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Reel vergi geliri kalemlerinin ve reel GSYIH'nin déngusel bilesenleri arasinda olusturulan saciim (scatter)
grafikleri de, vergi gelirleri ile iktisadi donguUler arasinda pozitif ve es yonlU bir iliskiye isaret etmektedir (Grafik
1). Esneklik katsayisi en yUksek vergi olan ithalde alinan KDV'nin, ikfisadi déngUlere en duyarl vergi kalemi
oldugu saciim grafiginden de izZlenebilmektedir. Dolayli vergilerden ddhilde alinan KDV'nin ise ithalde alinan
KDV'den sonra, iktisadi déngulere en duyarli vergi kalemi oldugu gorbimektedir. Dogrudan vergiler olan gelir
ve kurumlar vergisinin dolayll vergilere goére iktisadi dongUlerden daha az etkilendigi, gelir vergisinin ise

kurumlar vergisine gore iktisadi faaliyetteki dalgalanmalara daha duyarli oldugu gbézlenmektedir.

Grafik 1. Reel Vergi Gelirleri ve Reel GSYiH Arasindaki Sacilim Grafikleri*
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* Grafiklerdeki yatay eksenlerde ilgili vergi kalemlerinin, dikey eksenlerde de GSYIH'nin dongisel bilesenleri (frendden anndinimis seriler) yer
almaktadrr. Grafiklerde, sacilim noktalannin arasinda bulunan cizgiler ise regresyon dogrulanni géstermektedir.

Sonug olarak, analize konu olan tim vergi geliri kalemlerinin esdéngisel oldugu, diger bir deyisle reel GSYiH
ile ayni yénde hareket eftigi ve vergi geliflerinin ikfisadi ddéngUlerden &nemli olcUde etkilendigi
gorilmektedir. Toplam vergilerin esneklik katsayisi 1,03 olarak bulunmakla birlikte, en yUksek esneklik
katsayisina sahip ve iktisadi déngulere en duyarl vergi kaleminin ithalde alinan KDV oldugu gézlenmektedir.
ithalde alinan KDV'nin ardindan, diger dolayl vergiler olan OTV ve dahilde alinan KDV, en yiksek esneklik
degerine sahip vergi kalemleri olarak belirmektedir. Vergi gelirlerine yonelik istatistiksel analiz, gelir vergisinin
kurumlar vergisine gére ikfisadi faaliyetteki dalgalanmalardan daha fazla etkilendigini ve dogrudan
vergilere kiyasla dolayl vergilerin iktisadi dongulere daha duyarl oldugunu gostermektedir. TUrkiye'de vergi
geliri kalemlerinin iktisadi déngulere dnemli dlgUde duyarlilik gdstermesi, mali durusun degerlendiriimesinde,
bUtce dengesinin dongusel hareketlerden anndinimasi suretiyle elde edilen yapisal bUtce dengesindeki

degisimleri esas almanin daha saglikl olacagina isaret etmektedir (Cebi ve Ozlale, 2012).
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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

2017 yiinin ilk geyredinde, ABD'nin secim sonrasi politikalarnna ydnelik belirsizliklerin azalmasi ve
kUresel bUyUmeye iliskin beklentilerin olumlu seyriyle birlikte gelismekte olan Ulkelerde yogun portfdy
girisleri  gbzlenmigtir.  TUrkiye, para politikasindaki  siklasma  adimlannin - da  etkisiyle bu portfoy
akimlarindan payini almis ve Turk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yénde
aynsarak gecmis dénem kayiplarnni kismen telafi etmistir. Bunun yani sira, finansal sistemi destekleyici
makroihtiyati politikalar, kamu kredi garantileri ve kamu maliyesi tesvikleri sayesinde, kredi kosullarnnda
toparlanma devam etmektedir. Nitekim 2017 yilinin ilk ceyregdinde, tUketici kredilerinde ve Turk lirasi
cinsinden fticari kredilerdeki canli seyrin etkisiyle toplam kredi bUyUmesi gecmis yillar ortfalamasinin

Uzerinde gerceklesmistir.

TCMB, enflasyon gdrinimUne karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikran
destekleyici durusunu korumaktadir. 2017 yili Ocak ayl basinda déviz piyasasinda ekonomik temellerle
uyumlu olmayan asin hareketliligin enflasyon géronUmuine yansimalarini sinrlamak amaciyla gucli bir
parasal sikilastirma gerceklestirilmistir. Buna ek olarak, marjinal fonlama orani Ocak ayi PPK toplantisinda
75 baz puan, GLP bor¢ verme faiz orani ise Ocak, Mart ve Nisan PPK toplantilannda toplamda 225 baz

puan artinlarak parasal sikilastirma daha da guclendirilmigtir.
Enflasyon

2017 wyilinin ik c¢eyreginde tUketici enflasyonu yUzde 11,29 ile Ocak Enflasyon Raporu
tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir. TUrk lirasindaki deger kaybi ile ithalat fiyatlanndaki artislann
gecikmeli efkileri gibi maliyet yéonlU baskilann yani sira talep kosullarindaki kismi iyilesme ve enflasyon
beklentilerindeki yUkselis endeks genelinde fiyatlardaki artis egiliminin giclenmesine neden olmustur. Bu
dénemde baz eftkileri ve arz yéonlU faktdrlere bagdh olarak gida enflasyonunda da belirgin bir artig

g6zlenmistir.
Talep Kosullar

TUKK tarafindan aciklanan GSYIH verilerine goére, 2016 yilinin ik Uc ceyredine iliskin blyUme
rakamlan yukarn yénld gUncellenirken, doérdincl c¢eyrekte iktisadi faaliyetin ana egdiliminde Ocak
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle uyumlu olarak ihimli bir toparlanma gézlenmistir. Tedlbir
ve tesviklerin destegiyle canlanan 6zel tUketim harcamalan ve gicli seyreden mal inracat dérdincU
ceyrekteki toparlanmada 6nemli bir rol oynamistir. Yakin dénemde aciklanan gdstergeler, iktisadi

faaliyetteki Ilmli seyrin 2017 yili ilk ¢ceyreginde de sUrdugune isaret etmektedir. Bu gelismeler 1siginda
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2016 yil son iki ceyredi ile 2017 yili ilk ceyredine iliskin ¢kt acigl tahminleri Ocak Enflasyon Raporu’'na
goére yukar yoénli gincellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Dis talep gbstergesi olarak kullandigimiz ticaret ortaklarmizin bUyUme tahminlerine gére

gUncellenen ihracat agirlikh kiresel Uretim endeksinin yillk bUyUme hizi, Ocak Enflasyon Raporu

dénemine gére yataya yakin seyretmistir (Tablo 7.1.1).

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yakin dénem gelismeleri cercevesinde dnimUzdeki déneme iliskin ham petrol fiyatlan varsayimi
Ocak Enflasyon Raporu'na goére sinirll bir oranda asagr yonlU gincellenmistir. Yilik ortalamalar ifibanyla
ham petrol fiyatlan varsayimi 2017 yili igcin énceki Rapor dénemi varsayimi olan 57 ABD dolarindan 55
ABD dolarina dusurdlmustir. ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan varsayiminda ise 2017 yili igin belirgin

bir yukar yénli gincelleme yapilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1).

2017 yili ilk ceyreginde gida enflasyonu yUzde 12,53 ile Ocak Enflasyon Raporu &éngdrUlerinin bir
miktar Uzerinde gerceklesmistir.  Gida enflasyonundaki bu yUkseliste, olumsuz hava kosullannin gida
arzini sinirlamasi, TUrk lirasindaki deger kaybi ve meyve-sebze ihracatinda son ddénemde yasanan
toparlanma etkili olmustur. Ote yandan, Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan izieme ve Degderlendirme
Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin 6nUmuzdeki dénemde bu yUkselisi kismen
sinilayacagi degerlendirimektedir. Bu cercevede, gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu igin yUzde 9

ve 2018 yil sonu icin ise yUzde 7 olarak korunmustur.

Grafik 7.1.1.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

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

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken, mali disiplinin korunacagi ve yénetilen/yénlendirilen fiyatlar ile
vergilerde 6ngdrilmeyen bir arfis gerceklesmeyecedi varsayilmistir. Bu dogrultuda, 2016 yilindaki vergi
artislannin yillik enflasyon Uzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasinin enflasyondaki dususe
destek verecegdi 6ngdrilmektedir. Tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarnin ve yénetilen/ydnlendirilen

fiyatlann enflasyon hedefini asmayacagdl ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir

goérGnum varsayilmigtir.
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Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Ocak 2017 Nisan 2017

~ 2016 C4 -2,0 -1.6
Cikh Al 2017 C1 22 a7
Gida Fiyat Enflasyonu 2017 9.0 2.0
(Y1l Sonu YUzde Degisim) 2018 7.0 7.0
ithalat Fiyatlan 2017 3,0 4,4
(ABD dolarl, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2018 0,7 0.5
Petrol Fiyatlan 2017 57 55
(Ortalama, ABD dolari) 2018 58 55
ihracat Agirlikii Kiresel Uretim Endeksi 2017 1.9 1.8
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2018 1.9 2,0

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Enflasyonu dUsirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagdi; 2017 yil sonunda yUzde 8,5 olarak gerceklesecegi; 2018 yil sonunda ise
yUzde 6,4'e geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngdriimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 7,3 ile yUzde 9,7 araiginda (orta
noktasi yuzde 8,5), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,6 ile yizde 8,2 araliginda (orta noktasi yUzde 6,4)
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Ciktt Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidi ydzde 70'fir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon fahminleri 2017 Ocak Enflasyon Raporu’'na gore sirastyla 0,5 puan
ve 0,4 puan yukar yonlU guncellenmistir (Grafik 7.2.2). TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki yukar
yonli gincelleme 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor tahminine gére 0,1 puan yukar
cekmistir. Ote yandan, iktisadi faaliyet gérinimindeki goéreli iyilesmeye badh olarak yukan yénld

guncellenen cikt agigi 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan artincl ydnde etki yapmistir. Son olarak, 2017 ilk
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ceyrek enflasyonunun Ocak Enflasyon Raporu’nda verilen tahmine gdre yUksek gerceklesmesi ve
enflasyon ana egilimindeki yUkselis yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukar ¢ekmistir. Bu cercevede,
Ocak Enflasyon Raporu’'nda yUzde 8,0 olarak aciklanan 2017 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde
8.5'e yUkselfilmistir.

Diger taraftan, 2018 yil sonu ftUketici enflasyonu ftahmini de yUzde 6'dan yUzde 6,4'e
gUncellenmistir. Ocak Enflasyon Raporu’'na gére yapilan 0,4 puanlik bu gincellemede, 2017 yil sonu
enflasyon tahmininin yUkseltiimesi ve enflasyon ana edilimindeki artis etkili olmustur. Enflasyonun 2017 il
sonunda yUzde 8,5 olarak gergeklestikten sonra 2018 yil sonunda yUzde 6,4'e gerileyecedi dngdrUsy,
enflasyona odakll para politikasi durusunun yani sira, 2018 yilinda birikimli déviz kuru etkilerinin ortadan

kalkacagd ve ikfisadi faaliyetin iIiml seyredecedi bir gérinUme dayanmaktadir.

Ocak 2017 Enflasyon Raporu ve Nisan 2017 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikh Acig Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

2017 yil boyunca yilik enflasyonun seyrinde islenmemis gida, tGton GrUnleri, giyim fiyatlan ve
gecici vergi indiriminden kaynaklanan baz etkilerinin belirleyici olacagr 6ngériimektedir (Grafik 7.2.1).
Ozellikle islenmemis gida fiyatlarnndaki baz etkisi ve déviz kuru hareketlerinin gecikmeli yansimalanyla
kisa vadede enflasyondaki dalgalanmanin devam edebilecedi dngdrilmektedir. Yilin ikinci yansindan
itibaren para politikasindaki siki durusun  katkisiyla  enflasyonun dUstUs egilimine girecedi tahmin
edilmektedir. Enerji ve alkol-tUtin UrGnleri fiyatlannda gectigimiz yil gézlenen artislann yillik enflasyon
Uzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasi da bu dususte etkili olacaktir. TCMB, &nUmUzdeki

dénemde enflasyonda gecici dalgalanmalardan ziyade ana edilime odaklanmaya devam edecektir.

2016 yil son ¢eyregine iliskin milli gelir verileri ve yakin dénemli gdstergeler ikfisadi faaliyetin Ocak
Enflasyon Raporu éngérUlerine gére bir miktar daha guclU seyrettigine isaret etmektedir. Alinan tedbir
ve tesviklerin yurt ici talep Uzerindeki destekleyici efkisi, belirsizik algisinda ve finansal kosullarn
sikilgindaki iyilesmeye bagl olarak iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin ikinci ceyregdinden ifibaren hiz
kazanacadr 6ngérUimustir. Bu cercevede 2017 vyilina iliskin ¢kt agigr tahminleri yukan yonlU
gUncellenmistir (Grafik 7.2.3). Bununla birlikte, 2017 yiinda para politikasindaki siki durusun da etkisiyle
ciktr aciginin enflasyona disus ydnunde katki vermeye devam edecedi degerlendiriimektedir.

islenmemis gida ve tUtin gibi para politikasinin kontrolU disindaki kalemlerde dngdrilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,

islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
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islenmemis gida ile t0tOn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. TUketici enflasyonundaki dalgali seyre karsin, islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyonun,
Ekim ayinda mobilya ve beyaz esyadaki gecici vergi indirimlerinin geri alinmasinin etkileri haricinde,
nispeten yatay seyredecegdi ve orta vadede kademeli bir sekilde yUzde 4,6 civarnna gerileyecegi
tfahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TotOn** Digi Enflasyon Tahmini
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve plénlamalarinda enflasyon hedeflerini esas almalan, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalarn bUyUtk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger ikfisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi'ne
yanit veren katiimcilann yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
tahminlerinin  Uzerinde seyrettigi gbzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin  TCMB
tahminlerinin Uzerinde seyretmesi ve Ozellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki
belirsizlik bandinin disina cikmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2017 Yil Sonu 8.5 2.3 50
12 Ay Sonrasi 7.5 83 50
24 Ay Sonrasi 6,0 7.9 50

“Nisan ayi Beklenti Anketi verileri.
Kaynak: TCMB.
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7.3. Riskler ve Para Politikasi

ABD'nin secim sonrasinda uygulayacadr ekonomi politikalanna iliskin  beklentilerin  finansal
piyasalar Uzerindeki etkileri 2017 yilinin basindan itibaren azalmaya bagslamistir. Bir &nceki Rapor dénemi
ile kiyaslandiginda, ikfisadi faaliyete dair gostergeler kiresel bUyUmenin 2017 yilinda &zellikle gelismis
Ulkeler kaynakll olarak bir miktar giclenecedine isaret etmektedir. Ancak, ingiltere’nin  Avrupa
Birligi'nden cikis sUrecine iliskin belirsiziikler ve ABD'nin secim sonrasi ekonomi politikalarini nasil
sekillendireceginin henlz netlik kazanmamis olmasi nedeniyle, kiresel biyUme igin asagr yonlU riskler
halen mevcuttur. Fed politikasina dair belirsizliklerin azalmasi ve piyasalardaki iyimser beklentilerin de
etkisiyle gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirilerinde Kasim ayindan sonra yasanan hizli artig egilimi
durmus, gelismekte olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina portfdy girisleri gdézlenmistir.
Son dénemde kuresel finansal kosullar bir miktar iyilesmekle birlikte, Fed'in para politikasinda girdidi
sikilastrma déngUsGnin hizi, gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarnin yénU ve hacmi

Uzerinde belirleyici olacaktir.

KUresel finansal kosullardaki goreli iyilesmeye karsin, ddviz kuru piyasasindaki hareketliligin kismen
devam etmesi ve para politikasindaki sikilasma adimlarinin etkisiyle yurt icinde finansal kosullar 2017
yilinin ilk ceyreginde siniri miktarda sikilasmistir. Diger taraftan, son dénemde Turk lirasi diger gelismekte
olan Ulke para birimlerinden olumlu yénde aynsarak gecmis dénem kayiplanni kismen telafi ederken,
finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri
sayesinde, kredi kosullarn toparlanmaya devam etmektedir. TUketici kredileri ve TUrk lirasi cinsinden ticari
kredilerde 2017 yilinin ilk ceyredinde kaydedilen canlanmanin toplam talep ve iktisadi faaliyete ne

dlgcude yansiyacagdi yakindan takip edilmektedir.

Yakin dénemde iktisadi faaliyete dair asadi yonlu risklerin zayifladigr gézlenmektedir. 2017 yilinda
bUyUme goérUnUmUnUn bircok olumsuz sokun bir arada yasandigr 2016 yilina kiyasla daha olumlu
olacagl tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerinin goreli olarak istikrara kavusmasi, given kanalinin
gUclenmesi, birikimli deger kaybinin net inracata olumlu etkisi ve Rusya ile ficari iliskilerin normallesme
sUrecine girmesi bUyUmeye olumlu katki yapacaktir. Ayrica, tUketim ve yatinm harcamalarini artirmaya
yénelik alinan 6énlemler ve uygulanan tesvik paketleri, belirsizik algisindaki zayiflama ve finansal
kosullarin sikiigindaki iyilesme de bUyUmeyi destekleyecektir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetin yilin ikinci
ceyredinden itibaren gic kazanmasi beklenmektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki toparlanmanin
hizi, gelismis Ulke para politikalarnna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler,

yakin dénemde oldugdu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asadi yonlu risk teskil etmektedir.

TUketici enflasyonu 2016 yilinin Kasim ayindan ifibaren hizli sekilde yUkselerek Ocak Enflasyon
Raporu tahminlerinin Ust bandinin Uzerinde gergeklesmistir. Enflasyondaki yukan yénlU seyirde TUrk
lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlanndaki yUkselisin yaninda gida fiyatlanndaki artisin etkisi belirgin
sekilde hissedilmistir. TUrk lirasindaki hizll deger kaybinin efkileri basta enerji ve dayaniklh mallar olmak
Uzere endeks geneline yayilmistir. Onceki Rapor'da éngérildigu Gzere, islenmemis gida, t0ton Urinleri,
giyim fiyatlan ve gecici vergi indiriminden kaynaklanan baz etkileri nedeniyle 2017 yilinda tUketici
enflasyonu dalgall bir seyir izZleyecektir. Ozellikle islenmemis gidadan gelen baz etkisi ve déviz kurunun
gecikmeli efkileriyle enflasyonun Nisan-Mayis aylarnnda en yUksek seviyesine ulasacagdl, sonrasinda ise

enerji, alkol-tGtun Urlnleri ve gida fiyatlannda 2016 yilindaki artislann yillk enflasyon Uzerindeki etkisinin
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kademeli olarak azalmasiyla birlikte tUketici enflasyonunun dUsecegdi &ngodrilmektedir. Para

politikasindaki siki durusun enflasyondaki dUsUs edilimine destek verecegdi degerlendirimektedir.

Orta vadeli enflasyon tahminlerinde esas alinan gérinimde toplam falep kosullan Ocak
Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha sinirl olmakla birlikte, enflasyon Uzerinde dUsUricU yénde efkili
olmaya devam etmektedir. Gectigimiz yila dair mili gelir verilerinde yapilan yukarn yonlU revizyon ve
kredilerdeki ivmelenme ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin tahmin edilenden daha guglu olabilecegdine
isaret etmekle beraber, issizik oranlanndaki yUksek seyir, enflasyon Uzerindeki talep kaynakli risklerin
dengeli olduguna isaret etmektedir. Onimizdeki dénemde, uygulanmakta olan Uretim ve istihdam
tesvikleri ile kredi piyasasini canlandirici dnlemlerin toplam talep kosullan Uzerindeki etkisi yakindan takip

edilecektir.

Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki risklerin yukarn ydnlo
oldugu degerlendiriimektedir. Gida UrUnleri inracatindaki foparlanma ve déviz kuru yansimalarina bagdl
olarak gida enflasyonunun 6ngdérilenden daha yuksek gerceklesmesi olasilik déhilindedir. Gida
enflasyonu varsayimlan olusturulurken, Gida Komitesi'nin almakta oldugu tedbirlerin gida fiyatlan

Uzerindeki yukarn yonlu riskleri bUyUk 6lcUude dengeleyecedi bir gérunim esas alinmistir.

Yakin dénemde risk istahinda gézlenen artis maliyet kaynakli baskilarn bir miktar sinirlasa da
enflasyonun bulundugu yUksek seviyeler fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon gérunUmuonde belirgin  bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki  siki - durus
sUrdUrUlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon gérinUmUnU dikkate almakta
ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakli dalgalanmalardan
ziyade enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi

halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

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

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. D6NgU karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
gUlclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esgidimine katkida bulunarak

makroekonomik istikran destekleyecektir.
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Kredi Kanalinin Yapisal bir Model Araciliiyla Anlatimi

Mokro veriler ve banka, firma, hane halki verileri kullanilarak yapilan ampirik ¢alismalar kredi kanalinin, is
cevrimleri ve finansal cevrimler Uzerindeki dGneminin giderek artmakta oldugunu ortaya koymustur (Boivin vd.
2010, Jimenez vd. 2012, Kashyap ve Stein 1993). Bu kutuda para politikasi aktanm mekanizmasinin! daha iyi
anlasiimasi ve finansal istikrarin tesis ve takibi acisindan énem tasiyan kredi kanall betimlenecek ve yapisal

bir model araciligiyla incelenecekfir.

Kredi kanalinin ayn bir aktanm kanali olarak var olma nedenleri, gerek mikroekonomik teoride (Walsh 2010),
gerekse mikroekonomik temelli makroekonomik modellerde (Gertler ve Gilchrist (1993), Bernanke ve Gertler
(1995), Bernanke vd. (1999), Kiyotaki ve Moore (1997)) aynnftili olarak anlafilmaktadir. Bu kutuda ayrintil
teorik aciklamalara giriimeden, oncelikle kredi kanali betimsel olarak anlatilacak, daha sonra ise TCMB
bUnyesinde arastirma konusu olan yapisal bir model yardimiyla kredi kanal dedigimiz bGtinU olusturan

ikfisadi mekanizmalarn nasil etkilestigi irdelenecekfir.

Kredi kanall cercevesinde para politikasi ile finansal ve reel sektérin etkilesimine dair akademik yazinda yer

alan iktisadi mekanizmalar su sekilde 6zetlenebilir:

1) Banka Kredileri Kanali: Genisleyici para politikasi sonucunda aciga cikan ek likidite banka mevduatianni
artirmakta bu da zorunlu karsiliklar, sermaye yeterlilik orani gibi dizenlemeler de gdz 6nUnde bulundurularak

bankalarca krediye donuUstirilUp piyasaya ekstra finansman saglanmaktadir.

2) Bilango Kanali: Bankalar kredi verirken kredi alan tarafin geri 6dememe riskine iliskin fam bilgiye sahip
olmadigindan?, kredi talep edenin bilangosunu ya da édeme gUcunu dikkate almakta ve krediye karsilik
feminat talep etmektedir. Bu c¢ercevede, bankalarn kredi verirken uyguladiklan faiz, bor¢ alanin
bilancosuna ve gosterdigi teminat degerine bagl olmaktadir. Bilanco ve teminat degerleri ise varlik fiyatlan
ile iliskili oldugu icin, mevcut ve gelecek para politikasi kararlanndan da etkilenmektedir. Bilango kanali
finansal hizlandincr mekanizmasi olarak adlandinlan ve varlk fiyatlannin degisimini pekistiren bir déngu
mekanizmasiyla calisir, bu nedenle kanalin etkisi hizll ve gucli olmaktadir. Bu hiziandinct mekanizmada varlik
fiyatlannda gézlemlenen bir dUsUs borc alanin bilanco yapisini etkileyecek ve teminat degerini dUsUrecekfir.
Buna karsilik olarak bankalar kredi 6demelerinde sorun olabilecedi guduUsiUyle kredi faizini arttirarak ve kredi
miktanni azaltarak fepki verirler. Bu ek finansman zorlugu ise borc alanin bilangco yapisini bir miktar daha
bozacak ve sahip oldugu varlklarnn degerini daha da azaltacaktir. Finansal hiziandinci dedigimiz varlik
fiyatlanndaki bu negatif déngu ise kendini kredi geri 6demelerinde guclukler ve iflaslar olarak gdsterecek,

bu sefer de banka bilancolan bozulacak ve banka sermayesi kanall calismaya baslayacaktir.

3) Banka Sermayesi Kanali: Bilanco kanalinda aciklanan varlik fiyatlanndaki dists mekanizmasina ek olarak
banka sermayesi kanal da banka sermayesinde degdisime bagl olarak ek bir hizlandincr etki yaratmaktadir.
DUzenleyici kurumlar banka sermayesi ile ilgili minimum sermaye yeterlilik orani gibi baz dizenlemeler

yapmaktadirlar. Minimum sermaye yeterlilik orani, banka sermayesinin risk agirlikli toplam varliklara oraninin
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belli bir dizeyin UstUnde olmasini sart kosar. Aksi takdirde mali ve mali olmayan cezalar ile bir takim
yaptinmlar séz konusu olmaktadir. Bankalarnn sermaye arfinmlan  ozellikle finansal sikinfilann  oldugu
dénemlerde maliyetli ve zaman isteyen sirecler oldugundan, bankalar ihtiyati olarak minimum sermaye
yeterlilik orani altina dUsmeyecek sekilde ek sermaye futmaktadirlar. Bu ek sermaye miktarnna ragmen
finansal zorluk dénemlerinde kredi geri dénUslerinde &yle kayiplar olabilmektedir ki bankalarnn sermaye
yeterlilik oranlar, ceza alacaklan bdlgeye ya da bu bdlgenin yakinlarnina disebilmektedir. Boyle bir durumda
bankalar kredi faizlerini arttirarak ve kredi miktarini keserek tepki vermektedirler. Kredi faizlerinin artmasi ve
kredi miktarinin azalmasi ise hem varlik fiyatlannda ek bir dUsUse, dolayisiyla kredi geri 6demelerinde ek bir
azalma ile birlikte tekrarlanan negatif bir dénglye, hem de bor¢ alan bilancolannda bir bozulmaya,
dolayistyla bilanco kanalinin etkisinin daha da giglenmesine, neden olmaktadir. Yani bilanco kanall ve
banka sermayesi kanall birbiriyle etkilesip birbirlerini gUc¢lendirerek varlik fiyatlannda ve kredi miktarlannda

gUclU dUsUsler ile kredi faizlerinde gUclU yUkselislere neden olmaktadir.

4) Kredi Tayinlamasi: Kredi faizi arttikca bankalar acisindan borclulann geri 6deme kabiliyetine iliskin
belirsizlikler de artacaktr. Bunun birinci nedeni, yuksek faizden kredi almaya raz olan borglu adaylannin geri
6dememe riski daha yUksek adaylar olarak addediimesidir. Bir diger nedeni ise, yUksek faizden kredi alan
borclulann yUklo 6demelerden kacinmak icin iflas edip borcu édememe egiliminin daha yUksek oldugunun
degerlendirimesidir. Dolayisiyla baz riskli sayilabilecek borclular cok daha yUksek faiz 6demeye razi olsalar
bile bankalar bu riskli borclulara borg vermekten kacinirlar. Bu duruma Stiglitz ve Weiss (1981) ile Jaffee ve
Russell (1976)'de anlafildigi gibi kredi tayinlamasi denmektedir. Kredi tayinlamasina iliskin ampirik bulgular
(McCallum 1991, Galbraith, 1996), kredi tayinlamasinin bankalar tarafindan para politikasinin siki oldugu

durumlarda daha fazla ve daha guclu kullanildigina dikkat cekmektedir.

TCMB bUnyesinde yukanda bahsedilen kanallarin makroekonomik degdiskenler ve para politikasinin diger
geleneksel aktanm mekanizmalan ile nasil etkilestigini anlamak ve ¢esitli politika analizleri yapmak amaciyla
Benes vd. (2014) calismasindan uyarlanmis bir dinamik rassal genel denge modeli (DSGE modeli)
kullaniimaktadir. Modelde yer alan bilanco kanalinin basitlestiriimis bicimde nasil ¢alishgini anlamak icin
asagida belitilen esitsizige bakmak faydal olacaktir. Diyelim ki bir firma, miktan (K;), fiyah (P,.) olan bir
varligr teminat géstererek, belli bir miktar borcu (L;), bellli bir miktar faiz oranindan (R,,) almak istiyor olsun.
Banka bu kredi kontratini imzalamadan énce teminatin yeterli olup olmadigini anlamak icin su basit hesabi
yapacaktir: Odeme zamani geldiginde firma iflas ederse teminatin brit getirisi (Ry¢+1) de dahil oimak Uzere
risk3 (u,) ile ayarlanmis toplam degderinin (u; R 41 PiK;) belli bir miktanni* (a) édenmeyen borca karsilik
olarak alabilecekse, 6deme zamani geldiginde ancak asagidaki kosul gerceklesecekse bu krediyi verimeye
deger bulacaktir. Aksi takdirde firmanin iflasini agiklayip krediyi 6demeyecegini degerlendirerek krediyi hig

vermeyecekitir.
Rpile < aug Rg i PrKe

Bu esitsizliktes gorbldigu gibi banka icin kredi verme kararn, kredinin miktanna ve faiz oranina baglh oldugu
gibi, teminat olarak gésterilen varligin net degerine (P, .K,), bu net deger Uzerindeki belirsizligi yansitan bir risk
faktérine (u,) ve mevcut hukuki/dUzenleyici yapidan kaynaklanan dissal bir orana (a) dayanmaktadir.

Herhangi bir finansal zorluk déneminde varlik fiyatiannda baslangicta meydana gelen distsler net teminat
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degerine yansiyacak, dolayisiyla bankalarn bor¢ verirken daha yUksek kredi faizi istemelerine ve borg

verme miktarlarinda kesintiye gitmelerine neden olacaktir. Bu durum firma icin ekstra bir finansman zorlugu

getirecek ve firma variginin net degerinde daha fazla dUsise neden olacaktr. Finansal hizZlandinci

mekanizmasl dedigimiz bu negatif dongU tekrar tekrar ¢calisacak ve varlik fiyatlan ile kredi dUsUslerin yani sira

kredi faizlerinde ve iflas oranlarnda artislara neden olacaktr. Banka sermayesi kanalinin da devreye

girmesiyle bu sarmal daha da giclenebilecektir. Finansal zorluk dénemlerinde kredilerin geri &demesinde

aksakliklar ve iflaslar artacak, bu durum bankalarnn sermaye yeterllik oraninda dUsmeye neden

olabilecektir. Banka, azalan sermaye miktarnin minimum sermaye yeterlilik oraninin altina dismemesi icin

yeni dénemde verecedi yeni kredilerin miktanni dUsUrGp kredi faizini arttirarak tepki verecektir. Bu sekilde

bilanco kanall ve banka sermaye kanalinin birbiriyle etkilesimi kredi miktar ve faiz oranlannda hizli ve gicli

hareketler yaratabilecekfir.

Sekil 1. Modelde Kredi Kanalinin isleyisi (Senaryo Analizi)
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Séz konusu mekanizmalann icerildigi modelde kredi kanalinin nasil calishgini ve makroihtiyati politikalann
kredi kanall vasitasiyla ekonomiyi nasil etkileyebildigini gdsterebilmek adina bir senaryo analizi yapilmistir
(Sekil 1). Bu hipotetik senaryoda sistemik risk dedigimiz ekonomi genelini etkileyen risklerin birikfigi ve daha
sonra bu durumun farkina varimasiyla beraber kredi kanalinin hizli ve gUclU bir bicimde calistdr bir uc
senaryo olusturulmustur. Buna gére, duragan dengeden baslayan bir ekonomide verimlilik artislan ile kredi
piyasasindaki riskler U¢ sene boyunca (Sekil 1'de tarall bolgeyi ifade eden 12 ¢eyreklik dénem) iktisadi
birimler tarafindan dogru degerlendirlememekte, dolayisiyla U¢ senelik bu ddnem boyunca ekonomide
sistemik risk birikmektedir. llk ¢ sene boyunca ekonomideki tom birimler (banka, firma, hane halki)
tarafindan, Uretimdeki verimlilik artislannin gercekte oldugundan daha yUksek oldugu ve ileride de yUksek
olacagr degerlendiriimis; kredi piyasasindaki riskler ise gercekte oldugundan cok daha dustk addedilmistir.
Uc seneden sonra ise gercek durumun ortaya cikhd ve ekonomideki herkes tarafindan &grenildigi

varsayilmistir.

Bu ikfisadi senaryo altinda 6ncelikle minimum sermaye yeterlilik oraninin (MSYO) yUzde 12 olarak sabit
birakildigi durum (siyah kesiksiz cizgi) degerlendirilecektir. Verimlilik artisi beklentisi ve dUsUk risk algisina bagl
olarak ilk U¢ sene ikfisadi faaliyet ve krediler hizli bir bicimde bUyUmuUstUr. Bu sGrecin sonunda ekonomideki
tfUm birimler gercek verimlilik hiznin aslinda diUsundUkleri gibi olmadigini, kredi piyasasindaki risklerin ise
dUsUnduUklerinden fazla oldugunu fark eftiklerinde, kredi kanalinin (6zellikle bilanco ve banka sermaye
kanallan) guclu bir bicimde etkisini gdsterdigi gérilmektedir. Bu iki kanalin yukanda anlatildigr sekilde guclU
bir etkilesime girmesiyle varlik fiyatlan yUzde 10 oraninda ve kredi bUyUmesi yUzde 4 oraninda dUserken,
krediler icin istenen ek faiz ise 300 baz puan artmistir. Burada 6zellikle irdelenmesi gereken, bahsedilen
finansal hizlandincr mekanizmalarinin ne kadar hizli ve efkili bir bicimde calisabildigidir: en bUyUk etki daha
sokun geldigi ilk ceyrekte kendisini géstermistir. Kredi faizlerindeki arfis ve kredilerdeki gerileme ile birlikte
ekonomi gUglU bir bicimde daralmistir (sokun geldigi birinci senede ¢kt aciginda 6 puanlk bir azalma).
Simdi de ayni senaryo altinda daha aktif bir makroihtiyati politika ve sonuclarn analiz edilecektir. Asimetrik ve
doéngU karsitt olarak adlandiracagimiz bu politikada, ekonominin hizl bUy0digu ddnemlerde artan,
daraldigi dénemlerde ise yuzde 12'de sabit kalan bir MSYO belilenmistir (Sekil 1'in sag alt késesindeki mavi
kesik noktall sermaye yeterlilik orani). Bu politika ekonominin iyi gittigi donemlerde bankalann sermaye
yapllarini daha guclendirmelerini saglamak ve islerin aksine dondigu dénemlerde ise bu giucli sermaye
yapillarn sayesinde banka sermayesi kanalindan gelebilecek negatif etkileri sinlamak amacini tasimaktadir.
Bu politika altinda (kirmizi kesikli cizgi) ik G¢ sene boyunca MSYO'daki arfistan dolayr banka sermayesi
kanali vasitasiyla bankalann kredi verme miktarlan sabit MSYO'da olduguna goére (siyah cizgi) daha az
miktarda artmistir. Bunun nedeni arfan MSYO dolayisiyla bankalann banka sermaye yeterlilik oranlanni ceza
alacaklann alanin uzaginda tutmak icin yUksek miktarda kredi vermek yerine sermaye miktarlanni
arthrmalandir. Bankalarca saglanan bu daha dustk finansman kendini daha kicUk bir ekonomik bUyime
olarak gdstermistir. Buna karsin, U¢ senenin sonunda beklentiler gincellendiginde ise negatif etkiler daha
sinir kalmistir. Bankalar, dUzenlemeden kaynakli olarak ekonomi iyi giderken biriktirdikleri ek sermaye
sayesinde, taral boélge disina sermaye yapilan daha gucli bir bicimde cikmaktadiriar. Dolayisiyla gelen
negatif soka kredilerde gUc¢lu dUsUs ve kredi faizlerinde bUyUk bir irmanis olmadan daha yumusak fepki

verebilmislerdir. Ekonomideki yavaslama ise sabit MSYO'dakine gére daha az olmustur. Asimetrik déngu
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karsit MSYO politikasini degerlendirmek icin neden oldugu ddinlesmenin anlasiimasi dnemlidir: Asimetrik
doéngu karsitt MSYO uygulamasi beklentiler iyi giderken (tarall bolgede) sabit MSYO uygulamasina goére
daha yavas bir ekonomik bUyUmeye neden olmakta ancak finansal sikintinin olustugu anda gelen sokun

daha hafif atlatiimasini saglamaktadir.

Bu senaryoda MSYO'nun, makroihtiyati politika araci olarak nasil kullanilabilecedi gosterilmistir. Turkiye ve
diger Ulkelerde MSYO'nun yani sira kredi teminat orani, borg-gelir orani limiti, bor¢ vade yapisi, agik pozisyon
limitleri, yabanci para cinsinden borg alma/verme limiti, kredi Uzerinden vergi alma gibi baska makroihtiyati
politika araclan da kullanimaktadir (Akinci ve Olmstead-Rumsey 2015 ve Fendoglu 2017). Ustte bahsi gecen
model araciligyla bu politika araglanndan bazilannin makroekonomik ve finansal degiskenlere olan etkileri

de analiz edilebilmektedir.

Notlar:

1. Para politikasinin geleneksel aktarm mekanizmalar faiz, ddviz kuru ve beklenti kanalina bu kutuda yer verimeyecektir. Bu
kanallar igin Walsh (2010)'a bakilabilir.

2. Bilanco kanall ahlaki zafiyet, ters secilim ve izZlieme-degerlendirme maliyetleri gibi bor¢ alan ve bor¢ veren arasindaki
asimetrik bilgi problemleri ve finansal sirtitnmelerin varlig altinda bor¢ alan firma/hane halki bilangolan ile banka
bilangosunun etkilesiminden kaynaklanir.  Firmanin net degeri, hane halkinin net kaldirag orani, borca karsilik teminat
gobsterilen varligin degeri gibi bor¢ alan bilangosunda yer alan kalemler borc miktarnna gére ne kadar dUsUkse bilgi
asimetrisinden kaynaklanan problemler de o kadar biyUk olacakhr. Ornegin, firmanin net degderi kicUldikce artan bilgi
asimetrisi problemleri nedeniyle bankalarnn talep ettigi ek kredi faizi (akademik yazinda dis finansman primi veya kredi faiz
farki da deniimektedir) de o kadar bUyUyecektir.

3. Riskin dagifilabilir (cok sayida kredi alan borclular arasinda net iflas oraninin dngdrilebilir olmasi) ya da dagitilamaz (net
iflas oraninin dngdrilebilir olmamasi mesela kiresel sistemik bir risk) olmasi kredi kanall icin 6nem arz etmektedir.
Dagitilabilen bir risk 6ngérUlebilir oldugu igin dogru fiyatlanmasi durumunda finansal sistem igin bir problem arz etmezken
yanlis fiyatlanan bir risk ya da dagitilamaz bir risk finansal sistem Uzerinde kinlganlik olusturabilir. Burada anlatilan modelde
hem dagitilabilir hem de dagitlamaz bir risk varsayimi vardir.

4. Bu oran hukuki/dUzenleyici sistemin yapfinm gUcU olarak varsaylmakta ve makro-ekonomik modellerde sabit
alinmaktadir. Aslinda dinamik bir oyun kurami modelinde bu oranin borc alan ve veren arasinda itibar ve taahhUt
(commitment)/icra (enforcement) kabiliyeti ile degisen bir oran olmasi, dolayisiyla kontrat teorisinden gelen icsel bir
degisken olmasi gereklidir. Sabit ve digsal bir oran varsayimi ¢é6zomuU basitlestirmekte, o yizden de sikgca kullaniimaktadir.

5. Burada ilging olan diger bir konu da bu esitsizligin banka agisindan gelecekteki her dénem icin gecerli olacagindan
dinamik bir etki yaratmasidir. Banka agisindan bu esitsizligin sadece o an gegerli olmasi degil sonraki dénemler tutmama
ihtimali olmasi da banka karar strecini etkileyecektir. Dolayisiyla mesela bundan birkag sene sonra varlik fiyatlannda bir
dUsme ihtimali bekleniyorsa, banka bunu su anki kredi kararlarnna da yansitacak, bu karar da o anki varlik fiyatlannda
dUsme olarak kendini gdsterecektir. Cogu zaman bankalarn hepsi birbirinden bagimsiz ama kolektif olarak ayni beklentiyle
krediyi kestiklerinden varlik fiyatlan azalacaktir; bankalar ise kendi kararlarinin, bu varlik fiyat azalmasi etkisini icsellestirmezler.
Yani karan verdiklerinde varlk fiyatlannin dUsecegini dUsUnmeden karan verirler. Bu durumda olusan dissallik kredi
marketinde piyasa aksakligr yaratr. Dizenleyici kurumlar bu piyasa aksakligini  belli dizenlemelerle ortadan
kaldirabilimektedirler. Bu notta bahsedilen dinamik etki, dissallik ve olusan piyasa aksakliginin ekonomik mekanizma dizayni
ile dUzeltilmesi konusunda ayrintili bir anlatim icin Bianchi ve Mendoza (2017) makalesine bakilabilir.
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