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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2017 yilinin ikinci ceyregi kUresel risk istahinin gigli seyrettigi bir ddnem olmustur. Kiresel ikfisadi
faaliyete iliskin olumlu gérinUmun belirginlesmis olmasina karsin, kiresel enflasyon oranlarinin halen
dUsUk dUzeylerde seyretmesi risk istahini desteklemistir. Gelismis Ulke merkez bankalannin agiklamalar
piyasalarda kisa dénemli dalgalanmalara yol agsa da kiresel para politikalanndaki normallesme
sUrecinin imli olacagr beklentisi korunmustur. Finansal piyasalardaki iyimser havaya baglh olarak artan
kUresel risk istahinin katkisiyla, piyasa oynakliklan dusuk kalmis ve gelismis Glkelerin uzun vadeli tahvil
getirileri yataya yakin seyretmistir (Grafik 1.1). Bu gercevede, gectigimiz Rapor déneminden bu yana
gelismekte olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalanna gUcli portfdy girisleri sUrmUstir
(Grafik 1.2).

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: EPFR.

Son dénemde, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi TUrkiye'de de portfdy girisleri devam
etmistir. Para politikasindaki siki durusun da etkisiyle, TUrkiye, ddviz kuru oynakligi ve risk primi
gostergelerinde Ocak ayl sonuna goére diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu ydnde aynsmistir. 2017
yiinin ilk yansinda finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri
sayesinde, kredi kullanminda ikinci ¢ceyrekte kaydedilen belirgin ivmelenme ¢eyrek sonundan itibaren
dengelenmeye baslamistir. Bu kapsamda, son dénemde, finansal kosullar iktisadi faaliyeti destekleyici

ydénde katki vermistir.

2016 yill Aralik ayindan bu yana yUkselis egiliminde olan tUkefici enflasyonu yilin ikinci ceyreginde
sinirl bir dUsUs gdstererek yuzde 10,90 seviyesine gerilemistir. Bu kismi iyilesmede, petrol fiyatlanndaki
dUsUs ve yakin dénemde TUrk lirasinda gézlenen degerlenme edilimi belirleyici olurken, talep kosullarinin
enflasyona dUsUs ydninde verdigi destek ikinci ceyrek itibarnyla azalmistir. 2017 yili ilk ceyredinde iktisadi
faaliyetteki toparlanma egdilimi devam etmistir. OncU gdstergeler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
ikinci ceyrekte de glcUnU koruduguna isaret etmektedir. Ayrica, ekonomideki toparlanmanin sektoérel
yayliminin arthdr yéninde sinyaller alinmaktadir. ic talepte iyilesme gézlenirken Avrupa Birligi Ulkelerinin
talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi sUrmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin

katkisiyla iktisadi faaliyetin gicUnU korumaya devam etmesi beklenmektedir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Piyasalar

ikinci ceyredin baslannda, kiresel finansal kosullarda géreli iyilesme gdzlenmekle birlikte, déviz
piyasasindaki hareketlilik kismen devam etmistir. TUrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri, ithalat
fiyatlarnndaki yUkselis ve gida fiyatlanndaki artisin da  etkisiyle yUkselen enflasyonun fiyatlama
davranislarina  dair risk  olusturdugu degerlendirmesiyle, Nisan ayr PPK foplantisinda, parasal
sikilastirmanin guclendiriimesine karar verilmis ve gec likidite penceresinden (GLP) bor¢ verme faiz orani
yUzde 11,75'ten yUzde 12,25'e yUkseltilmistir. Ayrica, bu dénemde sistemin fonlama ihtiyacinin bUyUk bir
kisminin GLP'den saglanmasina devam edilmistir (Grafik 1.1.1). Haziran ve Temmuz aylarnnda, kiresel
ekonomiye dair blyUme tahminlerinin yukar yénlo gincellenmesinin ve dUsen oynakliklann risk istahini
destekledigi gdzlenmis; ancak fiyatlama davranislarina dair risklerin devam ettigine dikkat cekilerek

para politikasindaki siki durus sUrdUrdlmustor (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

KUresel risk istahinin olumlu seyretmesi sonucunda orta ve uzun vadeli kur takasi getirilerinde bir
onceki Rapor dénemine goére sinirl bir gerileme gdzlenmistir (Grafik 1.1.3). Son dénemde, siki para
politikasinin da efkisiyle, TUrkiye'nin ima edilen déviz kuru oynakligr gerileme egilimini sordUrerek diger

gelismekte olan Ulkelerin ortalamasina yaklasmistir (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2017 yili ikinci ceyredinde, tUketici gUvenindeki olumlu seyir ve destekleyici makro ihtiyafi
politikalann etkisiyle tUketici kredilerindeki artis ediliminin sUrd0gU goérlimektedir. Buna ek olarak,
KOSGEB kredileri ve Hazine destekli Kredi Garanti Fonu kefalet imkani gibi tesviklerin etkisiyle ticari kredi
bUyUmesi de ivmelenmeye devam etmistir (Grafik 1.1.5). Kredilere ydnelik tedbirlere bagl olarak, 2017
yili ikinci ceyredinde bankalarnn isletmelere verdikleri kredilere iliskin standartlar gerek bir 6nceki ceyrege
gerekse tarihsel ortalamalara gére daha gevsek seyrederken, UGgUncU ceyrekte ilave bir gevseme

beklenmemektedir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimiar

Enflasyon

TUketici enflasyonu Haziran ayinda yUzde 10,9 ile Nisan Enflasyon Raporu tahminiyle uyumlu bir
seviyede gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Islenmemis gida ve alkol-t0tUn disi tUketici enflasyonu ise petrol
fiyatlanndaki dUsUse bagl olarak enerji fiyatlannin éngdérilenden daha olumlu seyretmesi nedeniyle
tahminlerin bir miktar altinda seyretmistir (Grafik 1.2.2). TUketici enflasyonunun tahminlerin Ust sininna
yakin gerceklesmesi, islenmemis gida fiyatlarindaki yUksek artislardan kaynaklanmistir.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUketici enflasyonu Aralik ayindan itibaren yukarn yonlU bir seyir izZiemistir. Bu gelismede Turk
lirasinda sepet bazinda yizde 25'lere ulasan deger kaybi, gida fiyatlannda arz kosullarnin da etkisiyle
meydana gelen ivmelenme, petrol fiyatindaki artis ve gecmis vergi ayarlamalarnnin etkileri hissedilmistir.
Nisan ayinda yUzde 12'ye yaklasan tUketici enflasyonu, takip eden iki ayda sinirh dlcUde yavaslamistir
(Grafik 1.2.1). Son dénemde petrol fiyatlan gerilemis ve Turk lirasi yil basindaki yUksek deder kaybinin
ardindan bir miktar degerlenmistir. Bu gelismelere istinaden Mart ayindan baslayarak enerji enflasyonu
azalmistir. Dviz kurundaki bu gérinim ile birlikte dayanikli tOketim mali gibi kalemlerde fiyat arfislan hiz
kesmistir. Diger taraftan TUrk lirasindaki birikimli deger kaybinin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri

giyim ve dayanikl disi (diger) temel mallar kanaliyla sormUstr.

ikinci ceyrekte enflasyonun yiksek seyrinde dne cikan bir diger unsur gida fiyatlan olmustur
(Grafik 1.2.3). Gida enflasyonu temelde taze meyve ve sebze grubu énculiginde, gecen yildan gelen
dUsUk bazin da etkisiyle, olumsuz bir seyir izlemistir. Bunun yaninda kirmizi et fiyatlannda stregelen yUksek
oranl artislar gerek dogrudan gerekse yemek hizmetleri kanallyla dolayl olarak tUketici enflasyonu
Uzerinde yukan yonlU baski olusturmustur. Neticede, gida yillk enflasyonu alt gruplar geneline yayilan
fiyat artislan sonucunda, Nisan Enflasyon Raporu’nda varsayilan patikanin Uzerinde gerceklesmistir.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
Gida ve Enerji Fiyatian Cekirdek Enflasyon Ana Egilimi: Sabit ve Degisken
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bulunabilir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

ikinci ceyrekte Urefici fiyatlan kaynakll baskilar kismen zayiflasa da gecmis dénemden gelen
birikimli etkilerle gUcli seyrini korumustur. Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin giclenmesiyle birlikte talep
kosullarinin enflasyona dUsUs yénUnde verdidi destek ikinci geyrek itibanyla azalmigtir. Orta vadeli
enflasyon beklentilerinde sUregelen bozulma egilimi ise yerini yatay bir gérinime birakmistir. Bu
gérinim altinda, yayilim endeksi ve femel enflasyon g&stergeleri enflasyonun ana ediliminde
iyilesmeye isaret etmisti. Ancak, ana edilimdeki bu iyilesmede giyim grubunun agirlik sistemindeki
ydéntem dedisiminin getirdigi gecici etkiler 6ne c¢cikmis, ydntem kaynakl etkiler anndinldiginda ¢ekirdek
enflasyon egilimlerindeki iyilesmenin daha sinili oldugu gézlenmistir (Grafik 1.2.4). Ozetle, bu dénemde

enflasyon egdiliminde yavaslama gdzlenmesine karsin yUksek seviyeler korunmustur.
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Arz ve Talep

iktisadi faaliyet, yiin ilk ceyredinde, Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinime
kiyasla daha gUcli bir seyir izZlemistir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2017 il ilk ceyredinde villik yizde 5
oraninda artmis, ¢ceyreklik biyUme yUzde 1,4 olmustur. Bdylelikle iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi
devam etmistir (Grafik 1.2.5). Donemlik bUyUmenin temel surUkleyicileri sirasiyla ihracat, ingsaat yatinmlar
ve kamu tUketimi olmustur. Makine-techizat yatinmlanndaki zayif seyir sirmUs, 6ne c¢ekilen talebe bagl
olarak &zel tUketim yavaslamistir. BUyUmeye net inracatin yUksek katki yapmasi cari islemler dengesi
agisindan olumlu bir blyUme kompozisyonuna isaret etmistir (Grafik 1.2.6).

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIKK.

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ikinci ¢eyrekte gU¢
kazandigina ve sektérel yayiliminin bir énceki déneme kiyasla arthgina isaret etmektedir. Maliye
politikasi, uygulaomaya konan tedbir ve tesviklerin yani sira kamu yatinm ve tUketim harcamalarn
kanaliyla iktisadi bUyUmeyi desteklemistir. Makroihtiyati politikalar ve kamu tesvikleri sayesinde tUketici
kredilerinde gerceklesen canlanma ve tUketici given endekslerinde gbdzlenen iyilesme tUketim talebinin
glclenmekte olduguna isaret etmektedir. 2017 yilinin ilk yansinda, basta Avrupa Birligi Ulkeleri olmak
Uzere, yurt digi talep kosullarnindaki olumlu seyir ile net ihracatin bUyUmeye katkisi artmistir. Mal
inracatindaki artisin cari aciktaki bozulmayi yavaslattigi, cekirdek cari acik gdstergelerinde ise iyilesme
sagladigr goérulmektedir (Grafik 1.2.7 ve Grafik 1.2.8). Mal ihracatindaki gU¢lU seyrin cari dengeye
olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir.

Enflasyon Raporu 2017-lI 5



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
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iktisadi faaliyetteki toparlanmanin isgict piyasasina yansimalar yilin ilk ceyredi itibaryla nispeten
sinirh kalmis, ikinci ceyrekte ise daha belirgin hale gelmis ve bu dénemde issizlik oranlarindaki dUsUs
hizianmistir. Onct gdstergeler, sektérel yayilimi artan istihdam bUyimesinin GcUnci ceyrekte de devam
edecedi sinyalini vermektedir. Ekonomideki toparlanmanin istikrar kazanmasiyla birlikte dnUmuUzdeki
dénemde issizlik oranlanndaki dusUs egiliminin devam edecedi éngoérilmektedir. Bu dogrultuda yilin ilk
yansinda daha ¢ok dayanikli tGketim mallarina yogunlasan tUketim talebinin ikinci yarnda diger gruplara
da yénelmesi beklenmektedir.

Bununla birlikte, yilin ik yansinda ihracat ve tUketim kaynakl olarak sUrdUrllen bUyUmenin orta
vadeli gérinuUmuU acisindan istihdam imkanlarnni genisletecek yatinmlarnn seyri dnemli rol oynayacaktir.
Bu kapsamda yakin dénemde yurt ici belirsizliklerin azalmasi yatinm talebi ve bUyUmeyi destekleyici bir
goérunUm sunarken, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarnnin seyri ve
jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asadr yonlU risk
olusturmaya devam etmektedir.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Nisan Enflasyon Raporu’nda 55 ABD dolar olarak varsayillan ham petrol fiyat 2017 yili ortalamasi
yakin dénem gelismeleri cercevesinde 50 ABD dolarn olarak belirlenmistir. ABD dolar cinsinden ithalat

fiyatlan varsayimiise 2017 yiliigin yukar yénli gincellenmistir (Grafik 1.2.9).

2017 yili ikinci ¢eyreginde yUkselen gida enflasyonu yUzde 14,34 ile Nisan Enflasyon Raporu
ongdrulerinin bir miktar Uzerinde gerceklesmistir. Gida enflasyonundaki bu yUkselis, bUyUk &lcUde
islenmemis gida grubundan kaynaklanmistir. Gida enflasyonundaki mevcut durum ve Temmuz-Aralik
dénemlerine iliskin gecmis gida enflasyonu gerceklesmeleri Nisan Enflasyon Raporu’'nda verilen yil sonu
gida enflasyonu varsayiminin yukan yénli gincellenmesi gerektigine isaret etmektedir. Ote yandan,
Gida ve Tarmsal Urdn Piyasalan izZleme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda
alinacak tedbirlerin &nUmuUzdeki dénemde gida enflasyonundaki yUkselisi kademeli olarak sinilamaya
baslayacadl degerlendirimektedir. Bu cergcevede, gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu igin yUzde 10

olarak belirenmis ve 2018 yil sonu icin ise yUzde 7 olarak korunmustur.
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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 Ayarlamalarn

Orta vadeli tahminler Urefilirken, mali disiplinin korunacagi ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlar ile
vergilerde 06ngérllmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmistir.  Tahminler  Uretilirken  vergi
ayarlamalarnin  ve yoénetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacagdr ve otomatik
fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacadl bir gérGnim esas alinmistir. 2017 yil Temmuz ayinda
Bakanlar Kurulu karar ile sigara ve diger t0ton mamullerinden alinan maktu OTV tutarlannda otomatik

mekanizma gergevesinde dngoérilen artisin yapiimamasi Enflasyon Raporu tahminlerine yansitilmistir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Enflasyonu dUsirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagi; 2017 yil sonunda yUzde 8,7 olarak gergeklesecedi; 2018 yil sonunda ise
yUzde 6,4'e geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngoriimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 7.8 ile yuzde 9,6 araliginda (orta
noktasi yuzde 8,7), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,7 ile yUzde 8,1 araliginda (orta noktasi yUzde 6,4)

gerceklesecedi tahmin ediimektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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2017 yil sonu enflasyon tahmini Nisan Enflasyon Raporu’'na gére 0,2 puan yukarn yonlU
gincellenmis; 2018 yil sonu enflasyon tahmini ise degistiilmemistir. Iktisadi faaliyet gérinimindeki
iyilesmeye bagl olarak yukan ydnlo gincellenen cikti agigr 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan artinci
yonde etki yapmistir. Tahminler Uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yill gida enflasyonu tahminlerinin
yUzde 9'dan yUzde 10'a guncellenmesi olmustur. S6z konusu guncelleme, bir dnceki Rapor dénemine
gére 2017 yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan eklemistir. Ote yandan, son dénemde TUrk lirasi istikrarli
bir seyir izZlemis, petrol fiyatlarnda belirgin bir dusUs gézlenmistir. BOylece ABD dolarn cinsinden ithalat
fiyatlan varsayiminda yapilan yukan yénli gincellemeye ragmen TUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlan 2017 yil
sonu enflasyon tahminini 0,1 puan asadl ¢cekmistir. Ayrica, t0tGn UrUnlerinde otomatik vergi artisinin
gerceklesmemesi sonucunda, alkol-t0tin UrUnlerinin yil sonu tUketici enflasyonuna efkisi, bir énceki
Enflasyon Raporu tahminine gore, 0,1 puan disuricl yonde olmustur. Bu cergcevede, Nisan Enflasyon
Raporu'nda yUzde 8,5 olarak aciklanan 2017 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde 8,7'ye

yUkseltilmigtir.

Diger taraftan, 2018 yil sonu tUketici enflasyonu tahmini ise yUzde 6,4 olarak korunmustur. Cikti
acigindaki kapanmanin 2018 yil sonu enflasyonunu 0,1 puan artiracadi, TUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlanna

dair varsayimlardaki gincellemenin ise s&z konusu etkiyi telafi edecedi tahmin edilmektedir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

KUresel iktisadi faaliyette gdzlenen iimli toparlanma egilimi 2017 yilinin ik ¢ceyreginde, dzellikle
gelismis Ulkeler kaynakl olarak belirginlesmistir. KUresel finans piyasalarinda oynakliklann belirgin sekilde
dUsmesi ve risk istahinin artmasi kUresel finansal kosullann ikfisadi faaliyeti destekleyici etkisini

pekistirmektedir. Ayrnica, tUketici ve reel kesim gUven endekslerindeki iyimser gérinim ve basta petrol
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olmak Uzere bazi emtia fiyatlanndaki olumlu seyir de kuiresel iktisadi faaliyete dair beklentileri
iyilestirmektedir. Olumlu kUresel bUyUme gdrinimU ve buna paralel olarak disen issizlige karsin Gcret
artislan  yéninden belirgin  bir enflasyonist baski gérinmemesi nedeniyle gelismis Ulke para
politikalanndaki normallesme strecinin iimh olacadr beklentileri korunmaktadir. S6z konusu unsurlar,

TUrkiye ddahil olmak Uzere gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarnini gUcli tutmaktadir.

KUresel iktisadi faaliyetteki mevcut olumlu tabloya ragmen, 6nimuizdeki déneme iliskin asagdi
yénlU riskler de bulunmaktadrr. Ozellikle Fed'in faiz arirmi ve bilanco kicilime politikalanna dair
acgiklanan normallesme strecinin beklentilerin &tesinde bir hizda hayata gegmesi durumunda, finansal
piyasalarda gdzlenen yUksek risk istahi ve dusik oynaklk déngUsinin tersine dénmesi mUmkUndur.
Bdyle bir durum, gelismis Ulkelerde menkul kiymet fiyatlarnda dalgalanmalar yaratarak bUyime
edilimini zayiflatabilecektir. Ayrica, risk istahinin azalmasi gelismekte olan Ulkelere yénelen portfdy
akimlarinda da dalgalanmalara yol acabilecektir. Bunlara ilave olarak, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden
cikis sUreci ve basta ABD olmak Uzere bircok Ulkede gindemde olan dis ticaret korumaciligr gibi kUresel

ekonomi politikalanna dair belirsizliklerin etkileri de yokindan takip edilmektedir.

KUresel finans piyasalarindaki olumlu seyre paralel olarak yurt icinde de yilin ikinci ceyreginde
finansal kosullar iktisadi faaliyeti daha destekleyici bir gérinim sergilemistir. Bu gelismede makrointiyati
politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri ile Mart ayindan itibaren limitleri yUkselfilen ve kullanim kosullarna
y&nelik kolayliklar saglanan Kredi Garanti Fonu (KGF) teminatl kredilerin ivmelenmesi belirleyici olmustur.
Diger taraftan, Mart ayindan itibaren ézellikle DIBS piyasalanna ydnelik gicli sermaye girisleri sayesinde
yabanci yatinmcilann DIBS stoku icindeki payinin artmasi ve Hazine’nin gicli yurt disi talebe karsilik
olarak dis borclanmasini artirmis olmasi da yurt icindeki bankalara arz tarafindan énemli bir alan
acmistir. KGF teminath kredilerde tanmlanan Ust sinira yaklasilmis olmasi ve yakin dénemde bankacilik
sistemindeki arz yonlU efkilerin devreye girmesinden &6tUr0, Haziran ayi itibanyla ivme kaybetmeye
baslayan kredi bUyUmesinin yilin ikinci yansindan itibaren daha iliml seviyelerde dengelenmesi
beklenmektedir. Yilin ilk yansinda meydana gelen gucli kredi ivmesinin toplam talep ve iktisadi

faaliyete yansimalan yakindan takip edilmektedir.

Yakin dénemde aciklanan goéstergeler iktisadi faaliyete dair asagr yonlU risklerin zayifladigi ve
ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci ¢ceyreginden ifibaren gi¢ kazanacagdr yénundeki gecmis
degerlendirmeleri teyit etmistir. Ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin ihracatc sektérler dnciliginde
onceki déneme kiyasla daha genis bir sektérel dagiim sergilemeye basladigina dair isaretlerin
g6zlenmesi, bUyUmenin istikrarl sekilde toparlanmasi acisindan énem tasimaktadir. Turizm gelirlerinin
kademeli olarak toparlanmasi, given kanalinin giglenmesi, birikimli deger kaybinin net ihracata olumlu
etkisi ve Rusya ile ticari iliskilerin normallesme sUrecine girmesi bUyUmeye olumlu katki yapmaktadir.
Ayrica, tUketim ve yatnm harcamalarnni arfirmaya yoénelik alinan dnlemler ve uygulanan tesvik
paketleri, belirsizlik algisindaki zayiflama ve finansal kosullardaki iyilesme de bUyUmeyi desteklemeye
devam edecektir. Toparlanmanin efkisiyle istihdamda gbézlenen iyilesme ve issizlik oraninda kaydedilen
gerileme énUmuUzdeki dénemde de bu egilimi koruyarak yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin artacagi
bir zemin hazilamaktadir. Yatinmlann ise belirsizliklerin azalmasi ve gbven ortaminin pekismesine bagdli
olarak daha kademeli bir toparlama sergileyecedi dngdrilmektedir. Ote yandan, turizm gelirerindeki

toparlanmanin hizi, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarnnin seyri ve
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jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asagi yonlu risk teskil

etmektedir.

Parasal sikilastrmanin enflasyon Uzerindeki olumlu etkileri gdzZlenmeye bagslamistir. TUketici
enflasyonu Nisan ayindan sonraki dénemde petrol fiyatlanndaki dUsis ve yakin dénemde Tirk
lirasindaki istikrarli seyrin etkisiyle gerilemis ve Nisan Enflasyon Raporu tahminleri ile bUyUk dlcUde uyumlu
gerceklesmistir. Gelinen noktada orta vadeli enflasyon gérinUmUinde bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemine kiyasla bir miktar iyilesme oldudu degerlendirimekte ve enflasyonun ana edilimindeki
dUzelmenin kademeli olarak sUrmesi beklenmektedir. Ancak, beklentiler ve fiyatlama davranisindaki
katiigin bUyUk &lcUde devam etfigi de dikkate alndiginda, c¢ekirdek enflasyon gérGnimindeki

iyilesmenin henUz tatminkér olmadigi ve siki bir para politikasi durusu gerektirdigi degerlendiriimektedir.

Enflasyonda vyil icinde gdzlenecek en yUksek seviyelerin geride kaldigi tahmin edilmekle birlikte,
yilin ikinci yansinda dalgal bir seyir beklenmektedir. Gida fiyatlanndaki dUzeltmenin henUz arzulanan
boyutta olmamasi, grup enflasyonunda baz etkilerine badl olarak yakin dénemde gdzlenen dUsUslerin
kalicihgr konusunda temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Ayrnca, beyaz esya ve mobilya sektérondeki
gecici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri alinacak olmasi ve giyim grubundaki yontem dedisikligi
kaynakll etkiler de kisa vadede enflasyonda dalgalanmaya ve c¢ekirdek enflasyonun gecici olarak
yUkselmesine neden olacak gelismeler olarak 6ne cikmaktadir. Enflasyon gérinimuinde yilin son

ayindan baslayarak 2018 yilinin ik aylarinda daha belirgin bir iyilesme gbzlenecegdi dngériimektedir.

Bu goérGnUm altinda, TCMB Haziran ve Temmuz aylannda ski para politikasi durusunun
korunmasina karar vermistir. Enflasyon géronUmuonde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durus sUrdUrUlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon
gorunUmunU dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri
kaynakl dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana edilimindeki gelismelere odaklanmaktadir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler

yakindan izlenerek intiya¢ 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 yoOnetilen/ydnlendiilen fiyatlar ile vergilerde &ngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun
orta vadeli enflasyon goérinUmunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun  da

gUncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

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 esgidUmine katkida bulunarak

makroekonomik istikran destekleyecektir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

KUresel iktisadi faaliyette 2016 yilinin ikinci yansindan ifibaren izienen toparlanma egdiliminin, 2017
yilinin ik ceyreginde, &zellikle gelismis Ulkeler kaynakli olarak belirginlestigi gdzlenmistir. TUketici ve reel
kesim glven endekslerindeki iyimser gérinimuUn yani sira, kiresel finansman kosullarnnin elverisli olmaya
devam etmesi ve emtia fiyatlannin istikrara kavusmasinin da katkisiyla, kiresel iktisadi faaliyette
sUregelen olumlu seyrin SnUmuUzdeki dénemde iyileserek sUrecegdi beklenmektedir. Anket bazl veriler,
son ddnemde kuiresel bUyUmeye iliskin orta vadeli tahminlerin  yukan y&nli gUncellendigini

gbstermektedir.

Olumlu kUresel bUyUme gorunUmuine karsin enflasyon oranlannin halen dustk dizeylerde
seyretmesi nedeniyle gelismis Ulke para politikalarndaki normallesme strecinin iIimli olacagi beklentileri
korunmaktadir. Nitekim Fed'in normallesme adimlarnni 2016 yill sonunda ortaya koydugu cerceve ve
hizda devam ettirmesinin efkisiyle gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizleri 2017 yilinin ikinci ceyreginde
yatay bir platoda istikrar kazanmistir. S6z konusu dénemde, kuUresel iktisadi faaliyetteki olumlu
gérunUmun belirginlesmesine bagl olarak, finansal piyasalarda gdzlenen yuUksek risk istahi ve disuk

oynaklik gelismekte olan Ulkelere yéonelen portfdy akimlarini hizlandirmistir.

KUresel ekonomideki mevcut olumlu gérinUme ragmen, dnimuzdeki déneme iliskin riskler asagdi
yonludir. Bu kapsamda, gelismis Ulkelerin para politikasi uygulamalanna dair gelismeler son dénemde
6ne cikmaktadir. Halihazrda Fed tarafindan uygulanan ve diger gelismis Ulke merkez bankalan
tarafindan aciklanmaya baslanan normallesme sGreclerinin miktan ve hiznin éngérUlerin &tesinde
olmasi durumunda, finansal piyasalarda gdzlenen yuksek risk istahi-dUsuk oynaklik déngUsunun tersine
dénmesi mUmkUndUr. S6z konusu durumun, varlk fiyatlannda ve gelismekte olan Ulkelere yénelen

portfdy akimlannda dalgalanma yaratmasi olasiligr bulunmaktadir.

Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler devam etmektedir. ingiltere’nin AB'den cikis
sUrecine iliskin net bir yol haritasinin heniz ortaya konmamis olmasi ve basta ABD olmak Uzere bir¢cok
Ulkede dis ticaret politikalannda korumaciigin artinimasina iliskin dnlemlerin gindeme gelmesi kiUresel

ekonomi politikalanna iliskin belirsizliklerin yUksek seyretmesine yol acan énemli etkenlerdir.

Ulkelere &zgi siregelen kinlganliklann da bdlgesel ve kiresel dlcekte yansimalan olabilecekdir.
Euro bdlgesi Ulkelerinde bankacilik sektérine iliskin kaygilann yeniden canlanmasi ve Cin basta olmak
Uzere, gelismekte olan Ulkelerin bir kisminda 6zel sektér borglulugunun yUksek seviyelere ulasmis olmasi
finansal piyasalara yonelik risklerin etkisini bUyUtebilecek unsurlar olarak not edilmelidir. Bu bagdlamda,
kUresel bUyUmede yakalanan olumlu edilimin devamini saglamak ve kinlganliklan azaltmak icin
makroekonomi politikalarnin etkin ve esgidimlU olarak kullaniimasinin yani sira, yapisal reformlar ve

uygun tficaret politikalar ile desteklenmesinin gerektigine dikkat cekilmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

KUresel iktisadi faaliyette 2016 yili ikinci yansindan bu yana gézlenen olumlu blyUme gdrinima,
hem gelismis Ulkeler hem de gelismekte olan Ulkeler kaynakl olarak 2017 yilinin ik ceyredinde de
devam etmis ve kiUresel ekonominin bUyUme hizi, bir &dnceki ceyregin Uzerinde gerceklesmistir
(Grafik 2.1.1). 2017 yil ik ¢ceyreginde, yillik bUyUme orani, bir &nceki ceyrede kiyasla ABD, Euro bdlgesi

ve Kanada'da yikselirken, ingiltere’de énceki ceyrege cok benzer bir gérinim sergilemis; Japonya’'da
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ise ekonomik bUyUme belirgin bir sekilde yavaslamistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise, bUyime
oranlannin Latin Amerika'da yeniden porzitife déndigU; Dogu Avrupa Ulkelerinde olumlu blUyime
performansinin artarak devam ettigi; Asya bodlgesinde ise, dnceki ceyrege godre oldukca sinirli bir

gerileme oldugu gdzlenmistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yilin ikinci ceyregine iliskin kUresel PMI verileri, bir &nceki ceyrege gdre hizmetler sektérl icin daha
olumlu, imalat sanayi icin daha olumsuz bir bUyUme performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3).
Ancak, Euro bdlgesi imalat sanayi PMI géstergesi bu dénemde belirgin bir sekilde yUkselmeye devam
etmistir. Dolayisiyla, Euro bdlgesindeki olumlu bUyUme performansinin yilin ikinci ceyreginde de devam
edecedi ve bUyUme hizinin ilk ¢ceyrekteki degerinin Uzerine ¢ikabilecedi tahmin edilmektedir. ABD'de
imalat sanayi PMI gdstergesi yilin ikinci ceyreginde, ik ceyrege kiyasla belirgin sekilde olumsuz bir
goérunUme isaret etmektedir. Buna karsin, gerek sanayi Uretimi yillik bOyUme hiznin Nisan ve Mayis
aylannda yUkselmesi, gerekse issizlik oraninin Haziran ayi itibanyla yizde 4,4 seviyesine gerilemesi, ABD
ekonomisinin ikinci geyrekte daha olumlu bir bUyUme orani yakalayacagdina isaret etmektedir. Japonya
ekonomisine iliskin imalat sanayii PMI géstergesi ise yilin ikinci ceyregdinde ilkk ceyrek degerine cok yakin
bir seyir izlemistir. Bu nedenle anillan dénemde, Japonya ekonomisinin ilk ceyrege yakin bir oranda

bUyUyecedi tahmin edilmektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
KUresel PMI Gelismis Ulkeler Imalat Sanayi PMI
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.
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Gelismekte olan Ulkelerin hizmetler PMI g&stergesinde vyilin ikinci ceyregdinde ik ceyrede kiyasla
belirgin bir farkilasma olmazken, imalat sanayi PMI géstergesi, Cin ve Rusya imalat sanayi PMI
verilerindeki dUsUse bagl olarak gerilemistir (Grafik 2.1.5). Cin ekonomisinin, gerek PMI g&stergesindeki
bozulma gerekse sabit sermaye yatinmlannin yilik bUyUime hizlarindaki yavaslama nedeniyle, dis ticaret
hacminde yasanan olumlu performansin sinirlayici etkisine karsin, ikinci ceyrekte de daha dustk bir
bUyUme performansi gdsterecedi ve bUyUme hizinin ik c¢eyrek degerinin altina inebilecedi
degerlendirimektedir. Anllan dénemde Latin Amerika Ulkelerinin imalat sanayi PMI goéstergelerinde

gbzlenen yuUkselis, séz konusu Ulkelerdeki iktisadi toparlanmanin yilin ikinci ¢geyredinde de sirdigine
isaret etmektedir.

Ozetle, kuresel iktisadi faaliyette siregelen olumlu seyrin, dzellikle gelismis Ulkeler kaynakl olarak
yilin ikinci ceyreginde de devam etmesi ve kiresel bUyUme oraninin énceki ceyrek dederinin Uzerinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Temmuz aylr Consensus Forecasts BUltenleri de kUresel ekonominin,
onemli dlcude gelismis Ulkeler kaynakli olarak, yilin ikinci ceyredinde de blyUmeye devam edecegi ve
bUyUme hizinin ik ceyrek degerinin Uzerine ¢ikabilecegdi beklentisini destekler niteliktedir.

Grafik 2.1.5. ST 2 ol et Enclok
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Temmuz ayr Consensus Forecasts BUltenlerine goére, gelismis Ulkeler grubunda 2017 yil sonuna
fliskin bUyUme tahminleri, Japonya ve Euro bdlgesi icin yukan yoénld, Ingiltere icin asadr yénlo
gUncellenirken, ABD ekonomisi icin ise ayni kalmistir (Tablo 2.1.1). Gelismekte olan Ulkeler grubunda ise
2017 yil sonu bUyUme tahminlerinin, Asya Pasifik ve Dogu Avrupa bdlgeleri icin gectigimiz Enflasyon
Raporu dénemine kiyasla yukarn yonlo guncellendigi gérUimektedir. Bu cercevede, Temmuz ayi
bUyUme tahminleriyle gUncellenen ihracat agirlikl kiresel Uretim endeksine gdre hesaplanan yillik
kUresel bUyUme hizi, Nisan Enflasyon Raporu dénemine gbre yuUkselmistir (Grafik 2.1.6). Bu durum,

TUrkiye'nin 2017 yilina iliskin dis talep gdériNUMUnin, 2016 yilina gére daha olumlu seyrettfigine isaret
etmektedir (Kutu 2.1).
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Tablo 2.1.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu BUyUme Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Degisim)
Nisan Temmuz
2017 2018 2017 2018
Dinya 2,9 3.0 3.0 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 22 2.4 2.2 2.3
Euro Bolgesi 1.7 1.5 1.9 1.7
Almanya 1.5 1.6 1.7 1.7
Fransa 13 14 1.5 1.6
italya 0.9 0.9 12 10
ispanya 2,6 22 30 2,5
Japonya 1.3 1.0 1.4 1.1
ingiltere 1,7 1,3 1.6 1.4
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 57 55 58 5,6
Cin 6,5 6.2 6,6 6,3
Hindistan 7.3 7,6 7.3 7.6
Latin Amerika 1.6 2,6 1.6 24
Brezilya 0,6 2,5 0.4 2.1
Dogu Avrupa 2.4 2,6 2.8 2,7
Rusya 1.2 1.7 1.4 1.7

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlarn ve KUresel Enflasyon

2017 yiinin ilk ceyreginde yUkselis ediliminde olan emtia genel fiyat endeksi, ham petrol ve petrol
UrGnleri fiyatlannda gézlenen gerilemeye paralel olarak yilin ikinci ceyreginde bir dnceki déneme gbre
ortalama yUzde 4 oraninda dusmuUstir. Bu dénemde eneriji fiyatlarnda gdzlenen yUzde 6 oranindaki
dUsUsun yani sira, tarm ve endUstriyel metal fiyatlan da sirrasiyla yUzde 4,7 ve yUzde 1,9 oraninda

azalmistir. Deg@erli metal fiyatlar ise séz konusu dénemde yUzde 3,6 oraninda yUkselmistir (Grafik 2.2.1).

Cin ekonomisinde, hizla yUkselen borclulugu kontrol altina almak amaciyla son dénemde alinan
onlemler dogrultusunda, insaat ve otomobil sektdrleri Uretim hiznda yavaslama gézlenmistir. Bu
gelismenin, yilin ikinci ceyreginde enduUstriyel metal fiyatlanndaki gerilemede etkili oldugu
dUsundlmektedir. Bunun yaninda, olumlu hava kosullarinin yilin ikinci ¢ceyredinde de devam etmesi ve
kUresel tanm Urefiminde gdzlenen bolluk, tanm fiyatlanndaki azalmada etkili olmustur. Enerji
fiyatlarnndaki dUsUste ham petrol fiyatlarnnda gbzlenen gerileme belireyici olmustur. OPEC, yil basinda
peftrol piyasasini daha dengeli bir noktaya getirmek amaciyla aldigi Uretimi kisma kararini, beklenen
dengelenmenin olusmamasi nedeniyle, Mayis ayl sonunda yapilan toplantida 2018 yilinin ik ceyredi
sonuna kadar uzatmistir. S&z konusu dengelenmenin aksamasi, kismen bazi OPEC Uyesi Ulkelerin karara
tam olarak uymamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, ABD'deki kaya petrold Uretimi ve
stoklanndaki hizli artisin devam etmesinin, ham petrol piyasasindaki dengelenme sUrecini gecikfirdigi
dUsUnUlmektedir. Yilin ikinci ¢ceyreginde uluslararasi finansal piyasalarda oynakligin goéreli olarak diUsuk
seyretmesi ve yil basindan itibaren siren iyimser hava nedeniyle altin fiyatlan yatay bir seyir izlemistir. Bu
baglamda, degerli metal endeksinde yilin ikinci ceyredinde, ortalama yUzde 2,6 oraninda artis
gbzlenmistir (Grafik 2.2.1).
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Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri Ham Petrol (Brent) Fiyatlan
(Ocak 2014=100) (ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

OECD Ulkelerinin ham petrol stoklannin halen olduk¢a yUksek seviyelerde olmasi, ABD Uretim ve
stok seviyesinin artis ydninde olmaya devam edecegi beklentisi ve OPEC'in ham petrol piyasasinda
henUz bir dengelenme olusmadigr goérist dogrultusunda  Uretimi kisma karanni uzatmis  olmasi,
OnUmuUzdeki dénemde petrol fiyatlanndaki yUkselisin sinirl kalacagina isaret etmektedir. Aralik 2018
vadeli Brent tipi ham petrol sézlesmelerine bakildiginda ham petrol fiyatlannin 50-55 ABD dolar

bandinda olacagdi 6ngdrilmektedir (Grafik 2.2.2).

Gectigimiz Rapor déneminden bugine, yukanda bahsedilen gelismeler cercevesinde, enflasyon
oranlan hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde sinirh bir dUsUs gdstermistir (Grafik 2.2.3). Séz
konusu dénemde, ¢ekirdek enflasyon oranlar, gelismis Ulkelerde yatay seyrederken; gelismekte olan
Ulke grubunda sinirl bir dUsUs kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2017 yil sonu enflasyon beklentfilerine
bakildiginda, bir énceki Rapor dénemine gére, ingiltere haric gelismis Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler
grubunda asadi yonlo gincellemeler gdzlemlenmistir. 2018 yil sonuna iliskin fahminler de bir édnceki

Enflasyon Raporu dénemine goére Iimli bir sekilde asadi yonlU guncellenmistir (Tablo 2.2.1).

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.
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Peftrol fiyatlarinin, 2016 yili Ocak ayinda gérdugu disuk seviyelere badll olarak meydana gelen
baz etkisinden dolayr gelismis Ulkelerde 2017 yili Subat ayina kadar olan sirede enflasyonda artis
g6zlenmistir. Petrol fiyatlannin istikrar kazanmasi sonrasinda gelismis Ulke tUketici enflasyonu sinirli bir
miktar gerilemistir. Buna ek olarak, ABD'de sikilasan emek piyasasi kosullarina ragmen distk verimlilik
artisinin - bir yansimasi olarak, nominal Ucret artislan sinirli kalmistir. ABD'de isgUucU piyasasindaki
gelismelerin enflasyonist baski olusturmamasi yaninda, anketlerden ve piyasalardan elde edilen
enflasyon beklentilerinin yUzde 2'lik enflasyon hedefinden fazla sapmamis olmasi, ABD'de iimli bir
enflasyon gérinimuine isaret etmektedir. Euro bdlgesinde enflasyon oraninin istikrar kazanmasi ve orta
vadede oldukga iliml bir sekilde artarak yUzde 2'ye yakinsamasi; Japonya'da ise enflasyonun yUzde
2'lik hedefe yaklasmasi beklenmektedir. Ote yandan, Brexit referandumu sonrasi ingiltere-AB iliskilerine
dair belirsiziikler ve yakin dénemde ingiltere’deki secim sonuclan nedeniyle zayiflayan ingiliz sterlini,
enflasyonist bask yaratarak, enflasyonu tahminlerin Ustine tasimistir. ingiltere’de enflasyonun, uzun bir
sire yUzde 2 hedefinin Uzerinde kalacadr tahmin edilmektedir. Onimizdeki dénemde, kiresel
enflasyon acisindan yukarn yonlU risk olusturabilecek baslica unsurlar, Fed'in ve ECB’nin para politikasi
normallesme sUreclerinin beklentilerden hizl gerceklesmesi durumunda gelismekte olan Ulkelerin yerel
para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplan ve petrol basta olmak Uzere, emtia

fiyatlanndaki olasi yUkselisler olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1.
2017 ve 2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminleri (Yilik Ortalama YUzde Dedisim)
Nisan Temmuz
2017 2018 2017 2018
Dinya 3.1 2.9 3.0 2.8
Gelismis Ulkeler
ABD 2.5 2.3 2,1 21
Euro Bolgesi 1.6 1.4 1.5 1.4
Almanya 1.8 1.7 1.7 1.6
Fransa 1.3 14 1.1 1.2
italya 1.3 13 1,4 1,2
ispanya 2,2 1,5 2,0 1,4
Yunanistan* 1,0 1.0 1.1 1.0
ingiltere 2,6 2,7 2.7 2,7
Japonya 0,7 1.0 0.5 0.8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2.2 2.3 1.9 2,2
Cin 2,3 23 1.8 2,1
Hindistan** 4,8 50 3.8 4,6
Latin Amerika 1.2 9.5 12,4 10.8
Brezilya* 4,2 4,4 3.4 4,2
Dogu Avrupa 52 4,7 53 4,7
Rusya* 4,2 4,2 4,1 4,2

*Yilik yOzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.3. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Fed, yiin ikinci ¢ceyreginde politika faizini beklentiler dahilinde 25 baz puan daha artirmigstir.
Normallesme sureci, Fed'in gectigimiz yil sonunda ortaya koydugu gerceve ve hizda devam etmekte;
bu durum finansal piyasalar Uzerinde asin dalgalanmalara yol acmamaktadir. Ayrica, diger gelismis
Ulke merkez bankalan tarafindan verilen gelecege ydnelik mesajlar, iyilesen biylime gdrinimine
uygun olarak, orta vadede para politikalarninda sikilasmaya gidebilecekleri yéninde olmustur. Bu durum
politika faizlerine iliskin beklentilerde gectigimiz Rapor dénemine goére bir artisa neden olmus; Kanada

ve Cekya Merkez Bankalarinin bu yil sonuna kadar faiz arfisi yapma olasiliklan giglenmistir (Grafik 2.3.1).
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2017 ve 2018 yillannda faiz artirmasi olasi gérilmemekle birlikte, gerek giclenen blyime gdrGnimu
gerekse yapllan agiklamalar sonrasi, ECB'nin 2018 yilindan itibaren parasal genisleme miktarini
dUsUrmesi intimali de piyasa beklentilerine dahil edilmeye baslanmistir.

Gelismekte olan Ulkeler para politikasi duruslannda gectigimiz Rapor dénemine gére belirgin bir
degdisim olmamis; Brezilya, Rusya ve Kolombiya Merkez Bankalar, iyilesen enflasyon gérGnimine bagdli
olarak politika faizlerini indirme strecini Nisan-Temmuz déneminde de devam ettirmistir. S6z konusu
merkez bankalarnin, yilin kalan bdliminde de para politikalarni gevsetmeye devam etmeleri
beklenmektedir. Siklasma sUrecinde olan Meksika Merkez Bankasi, Nisan-Temmuz déneminde politika
faizini 50 baz puan daha artirmis ve yil basindan bu yana gerceklesen toplam artis miktan 125 baz
puana ulasmistir. Yiin geri kalaninda, séz konusu bankanin, 25 baz puan daha faiz artisi yapmasi
beklenmektedir. Diger gelismekte olan Ulkelerde, para politikasi gérinUmuunin gérece daha duragan
oldugu degerlendirimektedir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.

Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Degdisimler ve Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Fed basta olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan uygulanan normallesme
sUrecleri, yakin gelecekteki en 6nemli gindem maddelerinden biri olmaya devam edecektir. Kiresel
bUyUmedeki toparlanma egdilimi sGrdUkce, merkez bankalannin kademeli bir sekilde politikalanni
sikilastirmalarn olasi gériimektedir. iktisadi faaliyetteki olumlu gidisat neticesinde ECB’nin politika
sOylemindeki degisiklikler buna iyi bir érnek teskil etmektedir. Bankanin normallesme ydnUndeki
politikalarnin EylUl ayindan itibaren biraz daha netlesmesi beklenmektedir.

Fed'in bilanco kU¢Ultme operasyonunun detaylar Haziran toplantisi ile birlikte daha belirgin hale
gelmistir. Buna gore, Fed'in bilanco kUgUltmeye 2017 yili ikinci yansinda baslamasi olasi gérilmekte,
aclklanan program dahilinde bilangonun yavas bir bicimde ama giderek artan oranlarda azaltilacagdi
anlasimaktadir. iletisime goésterilen ézen ve aciklamalarn finansal piyasalardaki risk istahi Uzerinde
olumsuz bir etkisinin  gérilmemesi, gelismekte olan Ulkeler acisindan olumludur. Ote yandan

operasyonun etkilerinin netlesmesi, ancak surec basladiktan sonra mUmkUn olabilecektir.
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2.4. KUresel Risk Gostergeleri ve Portféy Akimlar

KUresel ikfisadi faaliyete iliskin iyimser géronUmuUn belirginlesmesi ve Fed'in normallesme sUrecine

beklentiler dogrultusunda devam etmesi, kUresel finansal kosullarindaki olumlu seyrin yilin ikinci

ceyreginde de sUrmesini saglamistir. Bu baglamda, uzun vadeli getiriler, yilin ik yansinda yataya yakin

seyretmistir (Grafik

Grafik 2.4.1.

2.4.1).
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Ayrica, kuresel ikfisadi faaliyetteki olumlu géronUmuon belirginlesmesine bagli olarak artan kiresel

risk istahinin katkisiyla, finansal piyasa oynakligr dusuk seviyelere gerilemistir (Grafik 2.4.2). DUsUk piyasa

oynakhdr ve gUc¢lu yatrmci risk istahinin gézlendigi yilin ikinci ¢ceyredinde, hem gelismis hem de

gelismekte olan Ulke borsalarnna girisler hizlanmistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.3.
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Kaynak: Bloomberg.

Grafik 2.4.4.
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2016 vyilinn son ceyreginde, ABD secimleri ve Fed politikalanna iliskin belirsizliklerin
yogunlasmasiyla finansal piyasalarda gdzlenen oynaklik artisi, gelismekte olan Ulkelerden hizli portfdy
clkislanna neden olmustur. Bununla birlikte, 2017 yill basindan itibaren, kiresel iktisadi faaliyetteki olumlu
goérinimun  giderek guUcglenmesi ve Fed politikalarina iliskin  belirsizliklerin  azalmasi  neticesinde,
gelismekte olan Ulkelere portfdy girisleri yeniden gézlenmeye baslamistir. Yilin ikinci ceyreginde, bUylime
goérinimindn daha da olumluya ddénmesi ve dUsUk oynakliklann etkisiyle gelismekte olan Ulkelere
ydnelen portfdy akimlarn ivme kazanmistir (Grafik 2.4.4). Portfdy akimlan bdlgesel olarak incelendiginde,
yilin ikinci ¢ceyreginde tUm bdlgelere girislerde artis oldugu gdézlenmektedir. Hisse senedi piyasalanna
girisler, basta Cin olmak Uzere, Asya Ulkelerine yodnelmistir. Cin ekonomisinde keskin bir yavaslama
olacagdl beklentisinin gerceklesmemesi ve son dénemde hikUmet tarafindan alinan genislemeci
Onlemlerin ekonomik gérinimU olumluya ¢evirmesinin, Cin'e yonelen portfdy girislerindeki artista etkili
oldugu degerlendirimektedir. Borgclanma senedi piyasasina girisler ise bUyUk dlctde, enflasyon oranlar

genelde duUsUs surecinde olan Latin Amerika Ulkelerine yénelmistir (Tablo 2.4.1).

Tablo 2.4.1.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu
(Uc Aylik, Milyar ABD Dolar)

Porifoy Dagiimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin Orta Dogu ve
Senedi Senedi Asya AVIUPA | perika Afrika
C1 -8,6 1.9 -10,5 -8.1 22 -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
C4 -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 73 -8.7 -4,5 0.7 1.9 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 C1 32,7 19.9 12,8 8.2 7.7 12,4 4,3
Cc2 52,6 24,4 28,2 252 7.6 14,5 5.4

Kaynak: EPFR.
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ihracat Agirlikh Kiresel Biiyiime Endeksinin Kapsaminin Genigletilmesi

ihroco’r agirlikli kiresel bUyUme endeksi, TUrkiye'nin ihracat yaphg Ulkelerdeki blyime oranlannin her
Ulkenin ihracat icindeki payina gére agirliklandinimasi suretiyle olusturulan bir kiresel bUyUme endeksidir. Bu
haliyle endeks, Ulkemiz mallannin satildigi Ulkelerde ortalama pazar bUyimesine dair fikir verdiginden, bir dis
talep gostergesi olarak kullaniimaktadir.! Bu kutuda, kapsami genisletilen yeni ihracat agirlikli kUresel
bUyUme endeksi hakkinda bilgi verilmekte ve ardindan mevcut ve yeni gostergeler kullanildiginda ihracat

talep fonksiyonunda gelir esnekligi tahmininin nasil degistigi incelenmektedir.2

K'Uresel kriz sonrasinda, ABD ve Avrupa Ulkeleri basta olmak Uzere, gelismis Ulke ekonomilerinde yasanan
durgunluk, Turk ihracatcilanni yeni pazar arayslan ile Orta Dogu ve Afrika (ODA) bdlgesindeki Ulkelere
yoneltmistir. Bu cercevede, 2008 yilina kadar yuzde 20'nin altinda seyreden ODA Ulkelerinin (altin haric)
ihracat icindeki payi, hizli bir arfis kaydederek 2009 yilinda yUzde 30 seviyelerine yUkselmis ve gunimuze
kadar bu seviyelerini korumustur (Grafik 1). Bu durum, mevcut ihracat agirikll kiresel bUyUme endeksinde
sinirl oranda femisil edilen ODA bdlgesi Ulkelerinin temsil oraninin yeni ve gUvenilir veri kaynaklanyla artinimasi

ihfiyacini dogurmustur.

Grafik 2. Mevcut ve Kapsami Genisletiimis Yeni ihracat
AQirlikli KUresel BUyUme Endeksleri
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 1. ODA Bélgesinin Altin Haric Ihracat icindeki Payi

(YUzde, 6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Bloomberg, IHS, TCMB.

BU amaca yonelik olarak, ihracatimizda énemli paya sahip ODA Ulkelerinin de bulundugu toplam 17 yeni
Ulke hesaplamalara dahil edilerek, dis falep gdstergesinin kapsami genislefilmistir.3 Bdylelikle endeksteki Ulke
sayisl 86'dan 103’e, endeksin 2016 ortalamasina gdre, altin haric ihracatimizi kapsama orani ise yUzde

78,6'dan yUzde 94,4’e yUkselmistir (Tablo 1).

! Endeksin ilk versiyonu igin bakiniz: TCMB Enflasyon Raporu, Sayr 2010-II, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”, Nisan 2010.

2 Konuya iliskin daha detayl bilgi icin bakiniz: Erduman ve Kaya Eksi (2017), ‘ihracat Agirlikl Kiresel BUyUme Endeksinin Kapsaminin Genisletimesi’,
devam eden ¢alisma.

3 Eklenen 17 Ulke Amavutluk, Azerbaycan, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Ermenistan, Filistin, Irak, Kuveyt, Libya, Libnan, Moldova, Ozbekistan,
Pakistan, Suriye, Tacikistan, Torkmenistan ve Yemen'dir.
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Tablo 1. Mevcut ve Yeni Dis Talep Gostergelerinin Kapsam Karsilastirmasi

Mevcut Dis Talep Gostergesi Yeni Dis Talep Gostergesi
Ulke sayisi 86 103
Temsil orani (YUzde) 78,6 94,4
Veri kaynagi Bloomberg ve Consensus Forecasts IHS ve IFS*

Mevcu’r ve yeni furefilen dis talep gdstergeleri karsilastinldiginda, serilerin birbirine paralel seyrettigi, ancak
Ozellikle 2009-2014 vyillan arasinda yeni endeksin daha olumlu bir dis talep ortami ima ettigi gbze
carpmaktadir (Grafik 2). Bu aynsma, endekse yeni eklenen Ulkelerdeki bUyUme gériniminin séz konusu
dénemde goreli olarak daha olumlu seyretmesinden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, yeni endeks
ODA bdlgesi Ulkelerini de iceren daha genis bir Ulke seti dikkate alinarak hesaplandigindan, kiresel kriz
sonrasinda ihracatcilanmizin Avrupa pazarnndaki kayiplarnnin énemli bir kismini ODA bdlgesine yaptiklar
ihnracat ile telafi edebildigini yansitmaktadir. Kapsami genisletilen endeks icin uluslararasi kuruluslann bdyime
tfahminlerine dayanarak yapilan projeksiyonlar, dis talep kosullannin 6nimuzdeki dénemde daha olumlu

seyredecegini ima etmektedir.

ikinci asama olarak, farkl dis talep goéstergeleri kullanildiginda gelir esnekligi tahmininin nasil degistigini
incelemek Uzere, TUrkiye icin ihracat talep fonksiyonu modellenmistir. ikfisat yazininda, geleneksel olarak bir
Ulkenin ihracat talebi “reel gelir” ve "gdéreli fiyat"in bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Dis talepte artisin,
ihnracat artincr ydnde etki etmesi, rekabet gicU gbstergesi olarak kullanilan reel kurdaki artisin ise ihracati
azaltict ydnde etki etmesi beklenmektedir. Turkiye'ye dair yapilan calismalar, incelenen dénemler farkl
olmakla birlikte, ihracat talebinin uzun dénem gelir esnekliginin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gbstermektedir.
TUrkiye icin ihracat talep fonksiyonu asagidaki model ile tahmin edilmektedir:
Log (Qx), = a+ f Log (Dis talep), + y Log(Reel kur), + &,

BU denklemde bagimli degisken Qx, t zamaninda mevsimsellikten anndinimis, altin hari¢ reel inracat miktar
endeksini ifade etmektedir. Dis talep, ve Reel kur, srasiyla 1 zamaninda dis talep ve TUFE bazh reel kur
endeksleridir. Veriler U¢ aylik frekansta olup, tUm endekslerde 2010 baz yili olarak alinmistir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliski esbUtUinlesme analizi ile tahmin edildiginden, degiskenler dUzey olarak modele
girmektedir.> Model her iki dis talep gdstergesi ile de tahmin edilmistir. Birim kok festi sonuclan, her iki modelin
hata terimlerinin duragan oldugunu gdstermektedir. Her iki modele dahil edilen degiskenlerin dogrusal
birlesimlerinin - duragan olmasi, degiskenler arasinda esbUtUnlesme iliskisi oldugu anlamina gelmektedir.

Baska bir ifadeyle, ihracat, dis talep ve reel kur degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur.

4 Information Handling Services ve IMF Intemational Financial Stafistics veritabalari.
5 Birim kok testi sonuglarina gére modeldeki tUm degiskenler birinci dereceden duragandir. Modelin gegerli bir uzun dénem filiskisi ifade etmesi icin
¢_tile gosterilen hata teriminin duragan olmasi gerekmektedir.
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Elde edilen bu bulgular, TUrkiye i¢cin daha 6nce yapilan ¢alismalar ile tutari gérinmektedir. Her iki uzun
dénem modelde de ihracafin temel belirleyicisi dis taleptir. 86 Ulkeyi kapsayan mevcut dis falep
gostergesinin kullanildigir modele goére dis talepteki bir birimlik degisim, altin haric ihracat miktar endeksini
3,13 birim artinrken; 103 Ulkeyi kapsayan yeni dis talep gostergesinin kullanildigi modele gore ise, dis talepteki
bir birimlik degisim altin hari¢ ihracat miktar endeksini 2,52 birim artirmaktadir. Dis talep gostergesinin kapsami
genisletildiginde, modeldeki katsayinin azalmasi beklenen bir sonugtur. Bunun nedeni, daha énce belirtildigi
Uzere, yeni tUretilen dis talep gdstergesi ile hesaplamaya dahil edilen Ulkelerdeki bUyUime oranlarnin daha

yUksek olmasidir.

Sonuc; olarak, ihracat agirlikl kiresel bUyUme endeksinin kapsaminin ODA Ulkelerini de icerecek sekilde
genislefiimesinin dis talep kosullannin daha iyi degerlendiriimesi acisindan endeksin bilgi degerini artirdig
dUstnulmektedir. Yeni endekse iliskin projeksiyonlar, dis talep kosullannin SnimuUzdeki dénemde daha olumlu
seyredecegini ima etmektedir. Bu baglamda, TUrkiye'nin ihracatinda 2016 yili son ¢eyredinden bu yana

gorulen canlanmanin dnimuzdeki ddnemde de devam etmesi beklenmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

TUketici enflasyonu yilin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,39 puan azalarak
yUzde 10,90 ile yUksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1). TUrk lirasinda Ekim ayinda baslayan deder kaybi
egilimine, Aralik ayindan ifibaren gida fiyatlanndaki ivmelenme eslik etmis, 2016 yili son ceyregindeki
petrol fiyati ve vergi artislarnnin yansimalanyla tUketici enflasyonu Aralik ayindan ifibaren yUkselise
gecgerek Nisan ayinda yUzde 12'lere yaklasmistir. Sonrasindaki iki ayda ise enflasyonda sinirl bir
yavaslama kaydedilmistir. Bu kismi iyilesmede, petrol fiyatlanndaki dUsGs ve yakin dénemde Tirk
lirasinda gézlenen degerlenmeye bagli olarak yillk enflasyonu gerileyen enerji ve temel mal gruplan
belirleyici olmustur. Bu dénemde, ithalat fiyatlan Turk lirasi bazinda gerilemis ve Uretici fiyatlannin artis
hizi, dnceki iki ceyrekteki kuvvetli seyrin ardindan, dnemli dlcide yavaslamistir. Buna ragmen, tiketici
fiyatlan Uzerindeki Uretici fiyatlan kaynakl baskilar gegmis birikimli etkilerle gUclU seyretmistir. Bunun
yaninda, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin giclenmesiyle birlikte talep kosullarinin enflasyona dusus
yénunde verdidi destek ikinci ceyrek ifibanyla azalmistir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinde sGregelen
bozulma egilimi ikinci ceyrekte yerini gérece yatay bir seyre birakmis, ancak beklentilerdeki yUksek

seviyeler korunmustur.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
TUFE ve islenmemis Gida ile Alkol-T0oton Disi TUFE Yillk TUketici Enflasyonuna Katki
(Yilik YUzde Degisim) (YUzde Puan)
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*Temel Mallar: Gida, enerii, alkollU icecekler ve t0tin ile altin disinda kalan
maillar.
**T0tOn ve Altin: AlkollU icecekler ve t0t0n GrOnleri ile altin.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Alt gruplar bazinda incelendiginde, gida enflasyonu temelde taze meyve ve sebze grubu
Onculugunde Mayis ayina kadar yukselmis, Haziran ayinda ise baz etkisinin de destedi ile gerilemistir. Bu
grupta, kirmizi et fiyatlan yilin ilk yansinda artis egiliminde olmus, fiyatlar 6zellikle ikinci ceyrekte dnemli
SlcUde ivmelenmistir. Geciskenligin gérece hizli oldugu enerji fiyatlan yakin dénemdeki petrol fiyat ve
ddviz kuru gelismelerine paralel olarak son dért ayda disis gdstermistir. ikinci ceyrekte temel mal grubu
enflasyonu da bir miktar yavasiamis, bu dUsUste giyim grubunun agirlik sistemindeki ydntem degisiminin
getirdigi gecici etkiler dne cikmistir.! Diger taraftan, TUrk lirasindaki birikimli deder kaybinin tUketici
enflasyonu Uzerindeki gecikmeli etkileri giyim ve dayanikli disi femel mallar Gzerinden sirmUs, bu grupta

yillik enflasyon yukan yoénlU seyrini korumustur. Hizmet enflasyonu, akaryakit fiyatlanndaki arfisin

12017 yih Ocak ayi ile birlikte mevsimsel yapi arz eden taze meyve- sebze ile giyim ve ayakkabi Grinlerinin tUketici fiyat endeksine déhil edilmesinde
kullanilan agirlik yénteminde, degiskenden sabit agirlik sistemine gecilmistir. S6z konusu gegisin giyim ve ayakkabi grubu enflasyonu ve ¢ekirdek
enflasyon ana egilimine yansimasina dair degerlendirmeler icin bkz. Enflasyon Raporu 2017-ll, Kutu 3.2 ve “Giyim ve Ayakkabr Grubu Adirlik
Yapisindaki Degisimin Enflasyon Ana Egilimine Etkisi” baslikl TCMB blog yazisi.
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gecikmeli yansimalannin gérildigu ulastirma hizmetlerinin yani sira basta kirmizi et olmak Uzere gida
enflasyonunda kaydedilen yUkselisin dolayli etkilerinin hissedildigi yemek hizmetleri kanaliyla artis
gO6stermistir. Bu gérinUm altinda, enflasyonun ana edilimindeki yUkselis yerini sinirli bir yavaslamaya
birakmis, cekirdek gdstergelerin vyillk enflasyonunda gdérece yatay bir seyirle yUksek seviyeler
korunmustur. Ikinci Uc aylk dénemde gida ve hizmet gruplarnnin yillk tiketici enflasyonuna katkisi,
sirastyla, 0,3 ve 0,2 puan yUkselirken; eneriji, temel mal ile alkol-t0t0n ve altin gruplannin katkisi 0,6, 0,2 ve
0,1 puan azalmistir (Grafik 3.2).

Ozetle, Kasim ayindan bu yana yUkselis ediliminde olan tiketici enflasyonu yilin ikinci ceyredinde
sinirl bir dUsUs gdstermistir. Enflasyonda tepe noktasinin geride kaldigi degerlendirimekle birlikte, yilin
ikinci yansinda dalgal bir seyir beklenmektedir. Gida fiyatlanndaki dizeltmenin henlz arzulanan
boyutta olmamasi, grup enflasyonunda baz etkilerine badl olarak yakin dénemde gdzlenen dUsUslerin
kalicihgr konusunda temkin gerektirmektedir. Bunun yaninda, beyaz esya ve mobilya sektérOndeki
gecici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri alinacak olmasi ve giyim grubundaki yontem dedisikligi
kaynakll etkiler de kisa vadede enflasyonda dalgalanmaya ve ¢ekirdek enflasyonun gecici olarak
yUkselmesine neden olacak gelismeler olarak dne c¢ikmaktadir. Enflasyon gériniminde yilin son

ayindan baslayarak 2018 yilinin ilk aylannda daha belirgin bir iyilesme gbzlenecegdi 6ngdrulmektedir.
3.1. Temel Enflasyon G&rionumu

Temel mal grubu vyillik enflasyonu yilin ikinci ¢ceyreginde 1,25 puan azalarak yuzde 9,20 olmustur
(Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.1). Bu dUsUste, giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem dedisikliginin
getirdigi gecici etkiler 6ne cikmistir. Yakin dénemde TUrk lirasinda gdzlenen deger kazancina bagdl
olarak dayanikl mal grubu gibi alt gruplarda fiyat artislan olduk¢a yavaslarken, ddviz kurunun gecikmeli
etkilerinin hissedildigi diger temel mal grubunda yUksek fiyat artislan devam etmistir.

Giyim grubu vilik enflasyonu ikinci ¢ceyrekte 5,39 puanlik disusle yizde 3,15'e gerilemistir. Bu
gelismede, bUyUk dlcude degdisken agirliktan sabit adirlik sistemine gecisin etkileri hissedilmistir. Yapilan
hesaplamalar, sabit agirik yéntemiyle 6zellikle Nisan-Mayis aylarinda daha dusuk, EylGl-Ekim aylarinda
ise daha yUksek bir aylik giyim enflasyonuna isaret etmektedir. Bu dogrultuda, gecis yili olan 2017 yilinda
anilan gecici etkilerin dikkate alinmasi, gerek yillik enflasyona gerekse enflasyonun ana egilimine iliskin
saglikl bir degerlendirme yapabilmek acgisindan énem arz etmektedir.

Grafik 3.1.1.

Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yililk YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.
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Dayanikli tUketim mallan fiyatlan ikinci ¢ceyrekte sinirli bir oranda artmistir (Tablo 3.1.1). Grup
fiyatlan ¢eyreklik bazda mobilya dnciliginde yUkselirken, elektrikli ve elektriksiz ev aletleri ile otomobil
gibi kalemlerde fiyatlar dUsis gdstermistir. Ote yandan, déviz kuru kaynakl fiyat ayarlamalannin gérece
daha uzun bir sUreye yayildigi giyim ve dayanikli disinda kalan (diger) temel mallarda, deger kaybinin
birikimli etkilerine bagdl olarak fiyatlar bu ceyrekte yUzde 2,86 ile yUksek bir oranda artmaya devam
etmistir. S6z konusu gelismede kisisel bakim UrUnleri, konut bakim-onanmina yénelik malzemeler, ev ile
ilgili malzemeler ve ulastirma araclannin yedek parcalan gibi déviz kuruna duyarll kalemlerdeki fiyat
artislan éne cikmistir. Boylelikle, diger temel mallar grubunda vyillk enflasyon yUzde 13,72 ile endeks

tarihinin en yUksek seviyesine ulasmistir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlar Temel Mal Fiyatian
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama

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

Mevsimsellikten anndinimis verilerle temel mal grubu fiyatlannin ana egilimi incelendiginde, Tirk
lirasinin son dénemdeki seyri ve bUyUk élcUde giyim grubunun adirlik yapisindaki dedisiklige bagdl olarak
yilin ikinci ceyreginde ana egdilimde iyilesme gézlenmistir (Grafik 3.1.3).

Tablo 3.1.1.

Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2016 2017
Il Ml \% Yillik | ] Yillik
TUFE 1,84 1,05 3,64 8,53 4,34 1.49 10,90
1. Mallar 1,85 0,32 4,83 8,72 5,01 112 11,67
Enerji 1,94 1,46 4,18 8,67 411 -2,26 7,56
Gida ve Alkolsiiz icecekler -1,97 0,46 4,51 5,65 9.34 -0,3¢9 14,34
islenmemis Gida 2,92 0,63 2,82 7.70 3,05 -2,95 21,21
islenmis Gida 1,00 1,25 1,46 6,67 3,39 2,17 8,53
Temel Mallar 5,63 -2,54 4,95 6,77 2,23 4,44 9.20
Giyim ve Ayakkabi 20,44 -12,06 12,02 3.92 -8,52 14,46 3.15
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 0,57 0.74 273 7,93 5,89 0,27 9.89
Mobilya 1,03 0,98 0,38 8,27 -2,54 1,71 0,48
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -1,04 -0,46 1,87 1,73 3.88 -0,31 5,01
Otomodbil 1,28 1,45 4,71 12,91 10,99 -0.29 17,55
Diger Dayanik Mallar 2,40 1.1 2,02 6,55 578 2,99 12,38
Giyim ve Dayanikll Disi Temel Mallar 1,48 1,44 2,49 7,68 6,34 2,86 13,72
Alkollij ig. Titin Ur. ve Alhn 0,35 10,20 6,80 31,25 4,05 -0,18 22,24
2. Hizmetler 1,83 2,71 1,03 8,11 2,83 2,33 918
Kira 2,48 2,49 2,23 9,30 1,89 1,93 881
Lokanta ve Oteller 1,46 273 1,64 8,62 2,62 2,90 10,26
Ulastirma 1,61 4,48 -1,01 6,63 3,91 3,41 11,14
Haberlesme 1,87 1,69 0,67 4,29 0,35 0,85 3,60
Diger Hizmetler* 1,84 2,47 091 9,15 3.87 2,14 9,70

*Kira, lokanta ve ofteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hizmet fiyatlan yilin ikinci ceyreginde yizde 2,33 ile gecmis ddnem ortalamasinin Uzerinde artmig,
grup yillik enflasyonu yUzde 9,18'e yUkselmistir (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.4). Alt gruplar genelinde gecmis
dénem ortalamalarina kiyasla yUksek ceyreklik fiyat arfislan kaydedilmistir. Bu ceyrekte, yillk enflasyon

kira ve haberlesmede gerilerken diger alt gruplarda yUkselmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.4.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
(ikinci Ceyrek Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.
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Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar itibanyla Hizmet Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Yilin ikinci ¢ceyregdinde, i¢ talepte gbzlenen toparlanmanin yaninda, hizmet enflasyonu genelinde

maliyet yonlU unsurlann eftkileri izienmistir. Lokanta ve otfel grubunda yemek hizmetleri fiyatlan, basta

kirmizi et olmak Uzere, taze meyve-sebze disi gida fiyatlanndaki artis egiliminden olumsuz etkilenmis ve
yUzde 11,16'ya yUkselmistir (Grafik 3.1.6). Buna ek olarak, TUrk lirasindaki birikimli deger kaybinin ulashidi

yUksek seviyeler ve turizm sektérUnde gecen vyila kiyasla gézlenen kismi toparlanma neticesinde,
konaklama hizmetleri grubunda da enflasyon vyilik bazda artis gdstermistir. Bu dénemde, ulastirma
hizmetleri enflasyonu akaryakit fiyatlanndaki artisin  gecikmeli yansimalanyla belirgin bir yUkselis
kaydetmistir (Grafik 3.1.7). Diger hizmetler grubunda ise kur gelismelerinin paket tur fiyatlan Uzerindeki

yansimalar yaninda, genel enflasyon seviyesinin egitim hizmetleri fiyatlan Uzerindeki etkileri de dikkat

cekmistir. Ote yandan, hizmet enflasyonunun yiksek seyrinde &ne cikan bir diger unsur olan kira

enflasyonu, uzun zamandir gézlenen artis ediliminin ardindan, ikinci ceyrekte 0,6 puanlik azalsla yizde
8,81'e gerilemistir (Grafik 3.1.5).

26

Grafik 3.1.6.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan*
(Yilik YUzde Degisim)
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* Taze meyve-sebze dis gida.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.7.

Ulastirma Hizmetleri ve Akaryakit Fiyatlan*

(Yilik YUzde Degisim)

Akaryakit (sag eksen)
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* Ulastirma hizmetleri yillik yOzde degisimi 8 ay geriye kaydinimistir.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hizmet grubunda, vyillik enflasyondaki yUkselise karsin, ana egilime iliskin gostergelerde kismi bir

yavaslama gdézlenmistir. Bu ddnemde hem mevsimsellikten anndinimis O¢ aylik ortalama verilerle takip

edilen enflasyon egdiliminde hem de yaylim endeksinin ima ettigi fiyat artirma egdiliminde dusus
kaydedilmistir (Grafik 3.1.8 ve Grafik 3.1.9). Ancak, genel enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki seyrin

de efkisiyle, hizmet enflasyonu edilimi yUksek seviyelerini korumustur.

Grafik 3.1.8.
Hizmet Fiyatlan

(Mevsimsellikten Anindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Anndinimis, 3 Aylik Ortalamal)
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* Yayilm Endeksi: Ay icinde fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu gbérunUm altinda, temel enflasyon gdstergelerinden B'nin yillk enflasyonu yatay seyrederken

C'nin yilik enflasyonu sinirl bir oranda gerilemis ve sirasiyla yuzde 9,07 ve 9,20 olarak gerceklesmistir

(Grafik 3.1.10).2 Cekirdek gostergelerin ana egiliminde ilk ceyrekte gobzlenen yUkselis doviz kuru

etkilerinin kismen zayiflamasi ile yilin ikinci ¢ceyregdinde yerini yavaslamaya birakmistir. Bu yavaslamada,
giyim ve ayakkabi grubunda mevsimsel UrUnlerin agirik yapisindaki ydntemsel degisimin de efkisi

olmustur. Yapilan hesaplamalar, yéntemsel degisim kaynakl etkiler anndinldiginda, ¢ekirdek enflasyon

edilimlerindeki iyilesmenin daha sinirl olduguna isaret etmistir (Grafik 3.1.11).

Grafik 3.1.10.

Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C

(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.
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Grafik 3.1.11.

B Endeksi Ana Egilimi: Sabit ve Degisken Agirlik
Karsilastirmasi (Mevsimsellikten Anndinimis, Yilliklandinimis, Uc
Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2 TUIK tarafindan yayimlanmaya baslayan dzel kapsamli géstergelerden B ve C endeksleri, 2017 yili dncesinde yayimlanan H ve | endekslerinin

devamidir.
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Bu ddnemde, cekirdek gdstergelere iliskin yaylim endekslerine gére fiyat artirma egilimi de, bir
dnceki ceyrege kiyasla kismen zayiflamistir (Grafik 3.1.12). Benzer bir hareket, TCMB bUnyesinde takip
edilen SATRIM ve Medyan gibi alternatif temel enflasyon gdstergelerinde de gdzlenmistir (Grafik 3.1.13).
Egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen g&stergeler bir arada incelendiginde, enflasyonun

ana egdiliminde kismi bir iyilesmeyle birlikte yUksek seviyelerin korundugu izlenmistir.

Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.

B ve C Yayiim Endeksleri Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM* ve Medyan**

(Mevsimsellikten Anndinimis Ug Aylik Ortalamal) (Yiliklandinimis Ug Aylik Ortalama)
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* SATRIM: Mevsimsellikten arnndinimis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

* Medyan: Mevsimsellikten arnndinimis 5 basamakl alt fiyat endekslerinin
medyan aylik enflasyonu.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Yiin ik ¢eyreginde hizll bir artis gdsteren yillk gida enflasyonu, ikinci ¢ceyrekte 1,81 puan
yUkselerek yUzde 14,34'e ulasmistir (Grafik 3.2.1 ve Kutu 3.1). BOylece, gida enflasyonu Nisan Enflasyon
Raporu’'nda 6ngdérllen seviyenin Uzerinde gerceklesmistir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.

Gida ve Enerji Fiyatlan Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Gida enflasyonundaki yUkselisi bUyUk dlcUde vyilik enflasyonu yUzde 21,21'e ulasan islenmemis
gida fiyatlan sOrUklemistir (Grafik 3.2.2). Bu grupta fiyatlar Mayis ayina kadar taze meyve ve sebze
grubunun efkisiyle yukar yonlU, Haziran ayinda ise 6zellikle baz etkisi kaynakl olarak asagi ydnlu bir seyir
izlemistir. Taze meyve ve sebze yaninda, bu dénemde &ne cikan bir diger gelisme ceyreklik bazda
yUzde 12,35 oraninda artan kirmizi et fiyatlan olmustur (Grafik 3.2.3). Bu hareket sonucu grup vyillik
enflasyonu yUzde 20,17'ye ulasmis, bu gelismenin yansimalan lokanta-otel grubu fiyatlan Uzerinde
yakindan izlenmistir. Bu dogrultuda, Haziran sonu itibanyla canli hayvan ve karkas et ithalatinda
uygulanan gimrik vergisi oranlan dUsUr0lmUstir. Ek olarak, bugday, misir, arpa gibi hububat Urinlerine
uygulanan gumrUk vergisi oranlarinda da dususe gidilmistir. Kirmizi et yaninda, ihracat talebindeki artisa
bagdl olarak son dénemde beyaz et fiyatlannda da kayda deger bir yUkselis gdzlenmistir. islenmemis

gida enflasyonunda baz etkilerine bagll olarak Temmuz ayinda dusus, yilin kalan déneminde ise dalgali
bir seyir beklenmektedir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
islenmemis Gida Fiyatlarn ve Secilmis Alt Kalemler Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Arindinimis Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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* Kirmizi et fiyatlan istatistiksel olarak anlamii bir mevsimsel etki
gostermediginden mevsimsellikten anndinimamis veridir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde islenmis gida enflasyonu da yukan yénlU bir seyir izlemistir (Grafik 3.2.2). Bu grupta
Nisan ve Mayis aylannda gu¢li, Haziran ayinda ise daha sinirh fiyat artislan gézlenmistir. Artislar gerek kur
gelismelerinin gecikmeli etkileri gerekse Ramazan ayi etkisiyle alt gruplar geneline yansirken, 6zellikle
alkolsUz icecekler grubunda kaydedilen yUzde 5,47 oranindaki ¢eyreklik fiyat artigi dikkat cekmistir.
Sonug olarak, ikinci ceyrekte gida ve yemek hizmetleri grubunda villik enflasyon 1,78 puan artarak

yUzde 13,57'ye yuUkselirken, kalan gruplarda enflasyon 1,31 puan duUserek yUzde 9,82'ye gerilemistir
(Grafik 3.2.4).

Enerji fiyatlan ikinci O¢c aylk dénemde yUzde 2,26 oraninda dusmUstir (Tablo 3.1.1). Bir dnceki
ceyrek sonunda 52 ABD dolarn olan Brent tipi ham petrolin varil fiyah, dalgal bir seyir izlediktan sonra
Haziran ayinda 47 ABD dolarina gerilemistir. Bu dénemde, petrol fiyatindaki dUsUs ve Turk lirasinin ABD
dolarna karsi deder kazanmasina bagh olarak tipgaz ve akaryakit fiyatflannda (sirasiyla yizde 6,07 ve
5,70 oranlannda) dUsUs gézlenmistir (Grafik 3.2.5). Yonetilen fiyatlardan elekirik ve dodalgazda ise yatay

bir seyir kaydedimistir (Grafik 3.2.6). Sonuc olarak, yillk enerji enflasyonu 4,62 puan azalsla yizde
7.56'ya gerileyerek tUketici enflasyonunu sinilamistir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Petrol ve Secilmis Yurt ici Eneriji Fiyatlan Yurt ici Eneriji Fiyatlan
(Aralik 2010=100) (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUIK.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Uretici fiyatlan, yilin ikinci ceyreginde yUzde 1,35 oraninda artmistir. Béylelikle fiyat artis hizi
énceki iki ceyrekteki kuvveltli seyrin ardindan dnemli élcide yavaslamistir. Yillik Yi-UFE enflasyonu ise bir
onceki ceyrege kiyasla 1,22 puan gerileyerek yUzde 14,87 olarak gerceklesmistir (Tablo 3.3.1 ve
Grafik 3.3.1).

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

2016 2017
] Ml \% Yillik | Il Yillik
Yi-UFE 2,43 0,58 5,92 9.94 6,38 1,35 14,87
Madencilik 6,49 -0.17 3,01 8,01 9,53 -2,60 9,70
imalat 2,75 0,84 6,73 12,07 6,70 1,43 16,49
Petrol UrGnleri Haric imalat 2,14 0,87 592 10,83 6,68 1,76 15,99
Petrol ve Ana Metal UrUnleri Haric imalat 1,49 1,16 3,92 8,46 6,10 2,03 13,81
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagitimi -2,96 -2,20 -2,17 -11.79 0,64 2,27 -1.53
Su Temini 1,52 0,27 1,98 7.21 6,40 1.71 10,66
Ana Sanayi Gruplanna gére Yi-UFE
Ara Mall 2,59 0,43 917 13,83 8.21 0,90 19,72
Dayanikli Tuketim Mallar 2,56 2,15 1,82 11,75 6,49 3.47 14,61
Dayanikl Tuketim Mallan (MUcevherat harig) 0,97 0,59 2,14 717 6,17 3.91 13,35
Dayaniksiz Tuketim Mallan 1,81 0,88 2,04 6,41 4,58 2,86 10,73
Sermaye Mali 1,03 1,61 4,82 9.32 5,96 1,27 14,28
Eneriji 4,46 -1,31 6,57 4,53 4,00 -1,36 7.89

Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde imalat sanayi fiyatlan ¢eyreklik bazda yUzde 1,43 oraninda artmis, grup vyillik
enflasyonu ise yUzde 16,49'a gerilemistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.2). imalat sanayi fiyatlannda gézlenen
artista basta beyaz et olmak Uzere gida sektéri dne cikarken, tekstil ve kagit UrOnlerinin yani sira
mobilya sektérinin de etkileri hissedilmistir. Ote yandan, ikinci ceyrekte uluslarasi emtia fiyatlar (petrol,
metal, eneriji) ile doviz kurundaki olumlu seyir imalat sanayi genelinde enflasyon baskilarini sinilamistir.

Nitekim, bu dénemde, TUrk lirasi bazinda ithalat fiyatlannda dUsUs gdzlenmistir (Grafik 3.3.3).
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Grafik 3.3.1.
Yurt ici Uretici ve Tketici Fiyatian
(Yillk YUzde Degisim)
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Grafik 3.3.2.
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Ana sanayi gruplarnna goére incelendiginde, bu ceyrekte dayanikli ve dayaniksiz tOketim mallarn

fiyatlanndaki artislar éne cikarken, ara ve sermaye mallan fiyatlan nispeten daha iimii seyretmistir.
(Tablo 3.3.1). Dayanikli tGketim mallan Uzerinde gegici vergi indirimi tesvigine konu sektdrler olan
mobilya ve ev aletleri fiyatlanndaki artislar etkili olurken; dayaniksiz tiketim mali fiyatlan et, gida, icecek,

tekstil ve ayakkabi UrUnlerine bagl olarak yUkselmistir. Ara mall fiyatlannda kagit Grunler, dokumalar,
cimento-algi ve plastik GrUnlerdeki artislar 6ne ¢cikmistir. Sermaye mali fiyatlan ise motorlu kara tasitlan ve

makineler kaynakl artmistir. Diger taraftan, eneriji fiyatlan rafine edilmis petrol Uronleri ve ham petrol

fiyatlanndaki dUsusun etkisiyle gerilemistir. Bu gelismelerle birlikte, Uretici fiyatlannin ana egilimi hakkinda
bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayinde enflasyon egdilimi bir é6nceki ceyrege kiyasla

yavaslasa da tUketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynaklh maliyet yonlU baskilar birikimli etkilerle

9U¢lU seyrini korumustur (Grafik 3.3.4).

Grafik 3.3.3.
ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan*®
(2010=100)
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* Haziran 2017 verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.3.4.
Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(Mevsimsellikten Anndinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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3.4. Tanm Uronleri Uretici Fiyatlarn

Tanm UrOnleri Uretici fiyaflan ikinci geyrekte yUzde 4,36 oraninda artmis ve bu grupta yillik
enflasyon 0,48 puanlik dUsUsle yUzde 12,23 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.4.1). Bu dbénemde tarm
enflasyonunda gdérilen kismi yavasiamada 6zellikle sebze Urlnleri etkili olmustur. Bir sUredir yUkseliste
olan baklagiller grubu yillik enflasyonu bir miktar dUsmostor (Grafik 3.4.2). Ote yandan, bu dénemde
bugday, arpa, misir gibi tahil Grinleri fiyatlanndaki arfis egdilimi devam etmistir. Benzer sekilde, canli
hayvan fiyatlanndaki yukar yonlU seyir giclenerek sUrmus, son bir yillk dénemde canli hayvan
fiyatlanndaki arfis yUzde 20'ler civarnnda gergeklesmistir (Grafik 3.4.2). Bu egdilim, nihai Orin olarak
tUketiciye sunulan kirmizi et fiyatlanna da yansimistir. Aynca, bu dénemde yas ¢cay alim fiyat da yUzde

13 ile yUksek bir oranda artmistir.

Grafik 3.4.1 Grafik 3.4.2
Tanm Urinleri ve Gida Fiyatlan Secilmis Tanm UrOnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
_________ . Bugday --------- Arpa
Cida V? /ﬁlkolsluz Igecekler Baklagiller = ====----- Canl Sigir
20 A Tarim Urinleri 0 - Canli Koyun 0
15 4
104/, i
s b

—

-5 4
-10 - -10 - - -10
N I I 1 W W © © © © © ©O© N~ N~ I~
2 3 6 3§ 23 288 8 § 8 SEES33SEES8338 8
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Mevsimsellikten anndinimis verilerle U¢ aylk ortalamalara goére incelendiginde, tarm UrUnleri
fiyatlan ana egdiliminde bir dnceki ceyrege kiyasla bir miktar dUsUs gdzlense de &zellikle Nisan ve Mayis
aylannda Uretici fiyatlan kaynakl baskilar gérece guclU seyretmistir. Bu dogrultuda, Uretici fiyatlanndaki

artislann da yansimasiyla, gida tUketici enflasyonu yUksek seviyesini korumustur (Grafik 3.4.1).
3.5. Beklentiler

Enflasyondaki yukar yoénlU seyre bagl olarak 2016 yilinin Kasim ayindan itibaren beklentiler hizia
bozulmustur. Bu ddnemde ddviz kurlarinda yasanan sert deger kaybl, maliyet kanalyla oldugu kadar
beklenti ve fiyatlama davranisi kanallyla da enflasyonu etkilemistir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinde
sUregelen bozulma edilimi ikinci ceyrekte yerini gbrece yatay bir seyre birakmistir (Grafik 3.5.1). Temmuz
ayinda ise 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentiler, sirasiyla ybzde 8,41 ve yUzde 7,93 ile enflasyon
hedefinin dnemli dlcide Uzerinde kalmaya devam etmistir (Grafik 3.5.1 ve Grafik 3.5.2). Ozellikle 24 ay
sonrasina iliskin beklentilerin son doért aylk dénemde yUzde 7.9 ile anket tarinindeki en yUksek seviyeye

ulasmasi dikkat cekmektedir.
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Grafik 3.5.1. Grafik 3.5.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
Nisan 2017 A Enflasyon Hedefi
- 24 Ay 12 Ay -
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* TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill dncesi igin ikinci anket dénemi * TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
beklentileridir. kullanilarak dogrusal interpolasyon ydntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, kisa vadeli beklentilerin bir &nceki
ceyrege kiyasla bir miktar yukan gincellendidi, orta vadeli beklentilerdeki yUkselisin ise daha sinirli
oldugu goérilmektedir (Grafik 3.5.2). Nitekim, enflasyon beklentilerinin olasiik dagiimlarnnda da Nisan
ayina kiyasla bir miktar bozulma izZlenmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Orta vadeli enflasyon
beklentilerinde henUz bir iyilesme gdzlenmemesi, enflasyon gérinUmU Uzerinde fiyatlama davranisi

kaynakli yukar yonlU risklerin sirdugune isaret etmektedir.

Grafik 3.5.3. Grafik 3.5.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagiimi* (Yuzde) Dagimi* (Yuzde)
95 4 r 95 60 ) r 60

mNisan 2017 87,2 ® Nisan 2017

Temmuz 2017 49,5
80 A Temmuz 2017 L 80 50 4 , 465 L 50
19435
65 - r 65 40 A r 40
50 4 r 50 30 1 r 30
35 4 r 35 20 1 r 20
20 128 F20 104 57 65 - 10
9,0 32
N
5,50-6,49 6,50-7,49 275 4,50-5,49 5,50-6,49 6,50-7,49 275

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise tahmin araligina karsiik gelen olasilikiarn ifade etmektedir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel A
sayfasindan "Veriler/ Anketler/Beklenti Anketi/Yontemsel Aciklama.
Kaynak: TCMB.
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Kutu B Gida Fiyatlarinda Son Dénem Gelismeleri
3.1

GIdO fiyatlannda son dénemde gdzlenen yUksek artislar, taze meyve-sebze grubu ile sinirl kalmamis ve grup
geneline yayilan bir yapi sergilemistir.  Alt gruplar 6zelinde arz soklan, ddviz kuru gelismeleri, ihracat imkéanlarn,
goreli fiyat ayarlamalarn gibi bircok farkl unsurun belirleyici olmasi, gida enflasyonunu sinilamaya yénelik

tedbirlerin genis bir yelpazede ele alinmasi geregine isaret etmektedir.

|§Ienmemi§ gida fiyatlan hem oynak bir yapiya hem de genel tiketici fiyatlanna kiyasla daha yUksek bir artig
egilimine sahipftir. islenmemis gida fiyatlannin uzun dénem egiliminin ima ettigi yillik artis orani yizde 10,6’dir
(Grafik 1). Bu artis egilimi islenmemis gidanin alt kalemlerine goére de farkliik gdstermektedir. Taze meyve,

sebze ve diger islenmemis gida fiyatlannin yillik artis egilimleri sirasiyla yozde 8,3, yUzde 11,5 ve yUzde 10,7 dir.

Son dénemde, islenmemis gida geneline yayllan yUksek fiyat artislan gézlenmis ve tUm alt gruplarda fiyat
dUzeyi uzun dénem egilimlerinin Uzerine cikmishir (Grafik 1). Bu dénemde, egilimine kiyasla en olumsuz
gérinim taze-meyve fiyatlannda izlenirken, sebze fiyatlannda kismi bir dizelime gdzienmistir. Ote yandan
fiyatlann belli bir ydnde daha uzun stre hareket ettigi ve sert dizeltmelerin nadir gorildigu diger islenmemis
gida grubunda gérinim bozulmustur. Bu grupta 2016 yill Subat ayindan bu yana egilimin altinda seyreden

fiyatlar Haziran ayinda tekrar egilimin Uzerine ¢cikmistir.

Grdfik 1. islenmemis Gida ve Alt Gruplarn Egilimi

islenmemis Gida Fiyatlan ve Egilimi Diger islenmemis Gida Fiyatian ve Egilimi
e (2003=100, Log Endeks) &l (2003=100, Log Endeks)
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Notlar: Koyu renkli cizgiler, 2003=100 bazl, mevsimsellkten anndinimis ve logaritmik dénUsUmU yapiimis fiyat endekslerini
gbstermektedir. Kesikli cizgiler ise bu endekslerin 2005 yilindan baslayarak hesaplanan dogrusal frend degerlerini géstermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Toze meyve-sebze alt grubunda, sebze fiyatlan Uzerindeki arz soklarnnin etkisi nispeten kisa sirmekte, gelen
soklann eftkisi aksi yondeki fiyat hareketleriyle hizli bir sekilde ortadan kalkabilmektedir. Sebze fiyatlarnda hizli
dizeltmeler gériimesinde, Urin hasadinin kisa sUrede yapilabilmesi ve arzin sera Uretimiyle desteklenmesi
etkili olmaktadir. Buna karsilik, Uretim sUresine bagl olarak meyve grubundaki arz soklarinin (don olaylarn vb.)
etkisi daha uzun strmektedir (Ogunc ve Sankaya, 2016). Egiime yakinsama davranisinin gérece daha uzun
bir zaman alabildigi meyve fiyatlanna iliskin mevcut gérinim, gida enflasyonu acisindan kisa vadede

onemli bir risk unsuru olarak éne cikmaktadir.

Toze meyve ve sebzelerde edilimin oldukca Uzerinde seyreden fiyat diUzeyi, baz etkisiyle de birleserek,
yUksek bir yillik enflasyona isaret etmektedir. Bununla birlikte, diger islenmemis gida fiyatlannda 2016 yilinin
Ekim ayindan bu yana gbézlenen yUksek fiyat artislan da enflasyonun yaylimi bakimindan énemlidir (Grafik
2). Ozellikle kirmizi et ve mevsimsellikten anndinimis beyaz et fiyatlannda Subat 2017'den itibaren gdzlenen
yukarn yonlU hareket Haziran ayinda da devam etmistir. Kirmizi et fiyatlanndaki artis temelde yurt ici arz
eksikliginden kaynaklanirken, beyaz et fiyaflan ihracattaki guclu seyre bagl olarak yukan yénlG harekefini
sUrdUrmuUstUr. Ancak bu UrUnlerde fiyatlara dogrudan veya dolayll olarak etki yapacak gimrik vergisi
dUzenlemelerinin, &nUmuUzdeki ddnemde fiyat artislanni sinirlayabilecegi de not ediimelidir.

. . . : . Grafik 2. Diger Islenmemis Gida Fiyatlan
Piinc ve bakiyatiarda ise gecmis dénemde (Birikimli Y0zde Degisim, Ekim 2016-Haziran 2017)

alinan baz tedbirlerin etkisiyle fiyat arfislan son Diger Islenmemis Gida
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Sonug olarak, gida grubunda fiyatlar yakin dénemde déviz kuru, arz soklar, ihracat imké&nlan, géreli fiyat
ayarlamalan vb. nedenlerle genele yayilan yUksek arfislar kaydetmistir. Her bir alt grupta enflasyonun farkl
unsurlardan etkilenebilecedi tespitinden hareketle enflasyonla micadelede c¢ok aragl bir tedbir setine

ihfiya¢ bulundugu dusunulmektedir.
Kaynakga

Oging, F. ve C. Sarkaya, 2016, islenmemis Gida Enflasyonu Kisa Vadeli Tahminine Alternatif Bir Bakis, TCMB
Ekonomi Noflar, No. 16/13.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, yiin ilk ceyredinde, Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gdérinime
kiyasla daha olumlu bir seyir izlemistir. Donemlik bGyUmenin temel sGrUkleyicileri ihracat, insaat yatinmlar
ve kamu tUketimi olmustur. Makine-techizat yatinmlanndaki zayif seyir sirmus, 6ne c¢ekilen talebe bagl
olarak &zel tUketim yavaslamistir. Bu dénemde mal ihracatindaki gUclU arfisin yani sira furizm
gelirlerindeki kismi toparlanma da blyUmeye destek vermistir. Donemlik bUyUmeye net inracatin yUksek

katki yapmasi, cari islemler dengesini destekleyen bir blyUme kompozisyonuna isaret etmistir.

OnclU géstergeler, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ikinci ceyrekte gic kazandigina isaret
etmektedir. Nisan-Mayis dénemi sanayi Uretimi verileri ve ikinci ceyrege iliskin IYA ve PMI géstergeleri,
sanayide bir énceki déneme kiyasla daha gUiclU bir artis sinyali vermistir. imalat sanayisine ek olarak,
hizmet, perakende ticaret ve insaat sektdrlerinde de yakin dénemde daha kuvvetli bir faaliyet
gbzlenmektedir. Tesgviklere konu olan gruplara ydnelik tUketim talebi gucinU korurken, ilk ceyrek
itibanyla zayif seyrini surdUren yatinmlarda da kismen iyilesme sinyalleri bulunmaktadir. Bu gelismeler,
ekonomideki toparlanmanin sektérel yayiliminin bir énceki déneme kiyasla arttigi yéninde sinyal
vermektedir.

Toparlanmanin isglcU piyasasina yansimalaryla birlikte yurt ici talepteki iyilesme devam
etmekte, mal inracatinda sektérler ve Ulkeler geneline yayllan gucli artislarla net dis talebin bUyUmeye
olumlu katkisi sirmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla ikfisadi faaliyetteki
toparlanmanin devam etmesi beklenmektedir. Ote yandan, gelismis Ulke para politikalanna iliskin
belirsizlikler, sermaye akimlannin seyri ve jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yilinda
da bUyUme Uzerinde asadi yonlu risk teskil etmektedir.

4.1. Arz Gelismeleri

Gayri Safi Yurt Ici Haslla, 2017 yili ilk ceyredinde vyillk yUzde 5,0; mevsim ve takvim etkilerinden
arndinimis olarak ise bir dnceki ceyrede gére yizde 1,4 oraninda artmistir. ilk ceyrekte yillik biyimeye
en yUksek katkilar, sirasiyla, hizmetler ve sanayi sektdrlerinden gelirken, diger sektérlerin katkisi daha zayif
olmustur (Grafik 4.1.1). Bu dénemde ¢eyreklik bUyUmenin sUrUkleyicisi hizmetler sektéri olurken; tanm,
sanayi ve insaat sektdrlerinin bUyUmeye katkisi oldukca sinirh dUzeyde kalmistir (Grafik 4.1.2). Net vergi
kaleminde dénemlik bazda gérilen gerilemede son ddnemde vergi indirimi seklinde uygulanan
tesviklerin efkili oldugu dUsUnGlmektedir.

Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
GSYIH Yilik BUyUmesi ve Uretim YonUnden Katkilar GSYIH Ceyreklik BUyUmesi ve Uretim YonUnden
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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2017 yili Nisan ve Mayis aylarna ait sanayi Uretimi gerceklesmeleri, iktisadi faaliyette ik ceyrege
kiyasla daha kuvvetli bir gérinime isaret etmektedir (Grafik 4.1.3 ve Grafik 4.1.4). Bununla birlikte, Nisan
ve Mayis aylarinda yUksek oynaklik sergileyen “diger ulasim araclan” sektérG faaliyeti dislandiginda,
sanayi Uretimi ana egiliminin ikinci ¢geyrekte bir dnceki déneme kiyasla daha iIiml bir artis sergiledigi
gorulmektedir. Nisan-Mayis déneminde ana metal, kaucuk-plastik, makine-techizat, elekirikli techizat ve
tasit gibi ihracata yénelik Uretim yapan sektdrlerin Uretimindeki artis egilimi sUrerken, ic talebe ydnelik
Uretim yapan sektdrlerin faaliyeti de artan tUketim talebine bagli olarak ik ceyrege kiyasla hizZianmigtir.

Bu dénemde, ilkk ceyrege kiyasla sermaye mal Uretimi yUksek bir oranda artarken, bu artisa diger
ulasim ve tagsit araclan yUksek katki yapmistir. Bu sektdrler hari¢c tutuldugunda sermaye mallan Gretimi
daha iimli bir artisla genel yatinm gérinUmu ile uyumlu bir seyir izlemistir. TUketim mallan Uretiminde iml
bir arfis oldugu ve bu arhisin temel olarak mobilya ve beyaz esya gibi vergi tesviklerine konu olan
sektérlerden kaynaklandigi gérUimektedir. Dayaniksiz tUketim mallar Oretimi ise yilin ilk yansindaki yatay

seyriyle isgUcU piyasasi ve i¢ talepteki foparlanmanin hendz bUyUk bir ivme kazanmadigini gdstermistir.

Grafik 4.1.3. Grafik 4.1.4.
Sanayi Uretim Endeksi Sanayi Uretim Endeksi
(Yillik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Anndinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIKK.

Yilin ik ceyredinde ddnemlik bUyUmeye 6nemli katki saglayan insaat yatinmlarnndaki olumlu
seyrin, devam eden altyapi yatinmlarn ve konut satislanndaki artis egiliminin destegiyle ikinci ceyrekte de
sUrmesi beklenmektedir (Grafik 4.1.5). Basta metalik olmayan diger mineral maddeler imalati olmak
Uzere, ingaat sektérine girdi saglayan faaliyet kollan da bu gérinUmU desteklemektedir.
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Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
insaat Sektér Yatinm Harcamalan ve insaat Hizmetler Sektéri Katma Degeri ve Is Durumu
Faaliyetleri
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*Temmuz ayi verisidir. * Temmuz ayi verisidir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Hizmetlere iliskin g&stergeler, sektdr katma degerinde ilkk ¢ceyrekte gorllen artisin ikinci ceyrekte
de sUrecegine isaret etmektedir (Grafik 4.1.6). Bu artisin, isglcU piyasasi ve i¢ talepteki iyilesmenin
devamiyla birlikte ik ¢ceyrege kiyasla daha genis bir yayilima sahip olmasi beklenmektedir. Hizmetler
sektérinin dnemli bir bileseni olan ve tUketim talebi ile yakin iliskili ticaret sektéro katma degerinin ic
talepte gbzlenen artis dogrultusunda ikinci ceyrekte artmasi beklenmektedir. Hizmetler sektérinin diger
bir alt kalemi olan finans ve sigorta katma degeri ise bankacilik sektéri faaliyetleri ile yakin iliskilidir. ikinci
ceyrekte temel olarak Kredi Garanti Fonu destegiyle sadlanan krediler nedeniyle hizianan finans sektoro

faaliyetinin, finans sektéru katma degerine de olumlu yansiyacagi dUsGnUlmektedir (Grafik 4.1.7).

Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
Finansal Sektér Katma Degeri ve Finansal Kesim Bilesik Iktisadi Belirsizlik Gostergesi*
Anketi-is Durumu
Is durumu (mevsimsellikten arin., son 3 ay)
--------- Finansal Sek. Katma Deg. (yillik yiizde deg., sag eksen)

190 4 r 35 104 + r 104
185 - r 30
180 - 103 - r 103
r 25
175 4
170 4 r 20 102 - r 102
165 - r 15
101 4 r 101
160 - r 10
155 4
F5 100 + r 100
150 -
] ro
145 99 L 99
140 5
2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23* 98 98
2012 2013 2014 2015 2016 17 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
* Bkz. Enflasyon Raporu 2017-l, Kutu 4.1: Turkiye icin Bir ikfisadi Belirsiziik
* Temmuz ayi verisidir. Gostergesi.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Sonu¢ olarak, mevcut gdstergeler ikinci geyrekte ikfisadi faaliyetin nispeten daha genis bir
sektérel yaylimla gic kazandigina isaret etmektedir. ikinci ceyrekte, sanayi sektérd faaliyetinin
hizlandigi gérGlUrken, artan istihdam ve azalan belirsizliklerin destegiyle ic talepte dngdrilen iyilesmenin

hizmetler sektérU faaliyetini de desteklemesi beklenmektedir (Grafik 4.1.8).
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4.2. Talep Gelismeleri

2017 yili ilk ceyredine iliskin GSYiH verileri harcama tarafindan incelendiginde, nihai yurt ici
talebin yillk bUyUmeye katkisinin bir dnceki ceyrege gére arthg ve 2016 yili boyunca blyUmeye
olumsuz katki veren net ihracatin ik defa pozitif katki yaptgr gézlenmektedir (Grafik 4.2.1). Yurt ici talep
bilesenlerinden 06zel ve kamu fUketimlerinin yani sira insaat yafinmlan vyillk bUyUmenin temel
sUrUkleyicileri olurken, makine-techizat yatinmlan bir dnceki yilin ayni dénemine gére yUksek bir oranda
daralmuistir.

Mevsimsellikten anndinimis verilere gére, ilk ceyrekte net dis talebin yUksek katkistyla GSYiH
dénemlik bazda artmaya devam etmistir (Grafik 4.2.2). 2016 yilinin son ¢eyredinde makro ihtfiyati
tedbirlerdeki kismi gevsemeye, otomobilde éne c¢ekilen talebe ve konut ile iliskili bazi sektérlerdeki
olumlu seyre bagl olarak kuvvetli artis gdsteren &zel tUketim harcamalari, 2017 yilinin ik ceyreginde
daha zayif bir seyir izlemistir. Kamu tUketim harcamalarn ise yilin ik ¢ceyreginde dénemlik bUyUmeye
gUclU bir destek vermistir (Grafik 4.2.3). Yatinmlar tarafinda ilk ceyrekte insaat yatinmlannin, tesviklerin de
etkisiyle artis egilimini korudugu, artan belirsizlik ve Turk lirasindaki deger kaybina bagdl olarak makine-
techizat yatinmlanndaki zayif seyrin sGrdU0gUu goézlenmistir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.

Harcama Yéninden Yillik Boyimeye Katkilar
(YUzde Puan)

s Net ihracat

GSYIH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arnndinimis, 2009=100)

20 - Diger* F20 180 - GSYH - 180
YurtlgiTalep | | mmmmeeees Nihai Yurt Igi Talep
15 —— GSYIH e 170 r 170
160 - r 160
10 150 r 150
140 - r 140
5
130 4 r 130
0 120 - r 120
110 A r 110
-5
100 4 r 100
-10 4 r-10 90 90
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‘4L1 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [17 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 L7
* Diger kalemi, stoklar ve zincileme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.
Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.

Ozel Tuketim ve Kamu TUketimi
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2009=100)

Makine-Techizat ve Insaat Yatinmian
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2009=100)

170 4 Ozel Tiiketim 150 250 1 4 ingaat Yatinmlari 250
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1]2]3]al1]2]a[a|1]2]3]a1]2]a]a|1]2]s]a1]2]]a 1\2\3\4L1 1[2|3laf1]2[3[al1]2a]a]1]2]a]a]a]2[3]a[1]2]3]a 1\2\3\4L1
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 {7 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [L7
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
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2017 yilinin ikinci ceyreginde &zel tUketim talebinin ithal mallara ydnelik olarak giclendigi
gorGimektedir. Nisan-Mayis dénemi itibarnyla tUketim mallan Gretimindeki artis egilimi devam ederken,
ithalatinda ik ceyrege kiyasla kuvvetli bir yUkselis gdzlenmektedir (Grafik 4.2.5). 2017 yili ik ceyregdinde
6ne ¢ekilen talebin etkisiyle dGnemli oranda gerileyen otomobil safislarinda ikinci ceyrekte yeniden artis
g6zlenmektedir. Beyaz esya satislaninda ise ikinci ceyrek itibaryla sinirl bir zayiflama gérGlse de satislann
2016 yilina gdre oldukca yUksek seviyede oldugu belirtimelidir (Grafik 4.2.6). ikinci ceyrege iliskin satis
verileri bir arada degerlendirildiginde, &zel tUketimin ikinci ceyrekte vyillk artigsini sUrdUrecedi tahmin

edilmektedir (Grafik 4.2.7). Ayrica, ikinci gceyrekte tUketici kredilerindeki artis egiliminin sGrmesi ve given

endekslerinde gbzlenen iyilesme tUketim talebinin  glclenecedi ydnunde sinyal icermektedir
(Grafik 4.2.8).
Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.

TUketim Mallan Uretim ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)

Otomobil ve Beyaz Esya Satislan
(Mevsimsellikten Anndinimis, Bin Adet)
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100 | reo o | 450
95 85 25 400
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 lk* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |17 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |17
* Nisan-Mayis dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TURKBESD, ODD, TCMB.
Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
Ozel Tiketim Harcamalarn ve ic Piyasa Satis TUketici GUven Endeksleri
Gerceklesmeleri* (Yilik YUzde Degdisim)
—a— Ozel Tuketim Harcamalari (yillik yiizde degisim) TUIK-TCMB
10 - I¢ Piyasa Satis Gergeklesmeleri (sag eksen) 20 g5 - —&— Bloomberg HT (Sag Eksen) 130
8 1 s L 120
F 1,0 80 1
6 b 110
r 05
4 Loo ™7 L 100
2| / ros | L 90
r -1,0
0 r 80
P15 s
-2 | 20 b 70
41 25 60 60
1‘2‘3‘4 1 ‘ 2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1 ‘ 2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘ 2 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2%*
2012 2013 2014 2015 2016 17 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 17

* Otomobil satislar, beyaz esya satisian, perakende satis endeksi, AVM endeksi
ve E.T.T.E. serilerinin yillik yUzde degisimlerinin ortalamasini géstermektedir.

Kaynak: OSD, TURKBESD, TUIK, AYD, TCMB.

* Temmuz ayi verisidir.
Kaynak: TUKK, Bloomberg HT.
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(Grafik 4.2.9). Belirsizliklerin azalmasi ve firmalarin sabit sermaye yatinm egilimindeki iyilesme de yatinm
talebinde ilk ceyrege kiyasla daha olumlu bir gérGnim sunmaktadir (Grafik 4.2.10 ve Grafik 4.2.11). 2017
yili ikinci ¢ceyreginde ic talepteki toparlanmayla birlikte ihracatgr sektérlere kiyasla diger sektdrlerdeki
firmalarnn yatinm beklentilerindeki iyilesmenin daha belirgin olmasi, i¢ talepteki foparlanmanin yatinmiar
destekleyici efkisine isaret etmektedir. insaat sektérine girdi saglayan sektérlerden metalik olmayan
mineral maddeler ile kaucuk ve plastik UrGnlerin Uretimindeki artis egiliminin Nisan-Mayis déneminde

sUrmesi,

Yatinmlara iliskin géstergeler, yilin ikinci ¢ceyreginde Iimli bir toparlanma sinyali vermektedir

(Grafik 4.2.12).
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Grafik 4.2.9.

Yatinm Harcamalarn ve Yatinm Harcamalarnna lliskin
Gostergeler* (Yilik Yuzde Degisim)

—— Yatirrm Harcamalari (yillik yiizde degisim)
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* Sermaye mali ile mineral maddeler Uretimi ve ithalat yillik yUzde degisimi, ticari
arac satslan yilik yOzde degdisimi, konut satslan yillik ybzde degisimi, insaat
sektoérl alinan siparisler, ticari kredi faiz orani, YP cinsi ficari krediler yillik yUzde
degisimi ve kapasite kullanim orani (imalat, hizmet, ticaret, insaat) serilerinin
orfalamasini gdstermektedir.

Kaynak: TUIK, TCMB, OSD.

Grafik 4.2.11.

IYA Sektérel Sabit Sermaye Yatinm Egilimi
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yukar-Asagi, Gelecek 12 Ay)
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*Temmuz ayi verisidir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 4.2.10.
Yatinm Harcamalan ve Bilesik iktisadi Belirsizlik
Gostergesi*
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* Bkz. Enflasyon Raporu 2017-l, Kutu 4.1: TUrkiye icin Bir iktisadi Belirsiziik
Gostergesi. Bilesik iktisadi Belirsiziik Gstergesi yatinmlar ortalama iki ceyrekle
oéncUlemektedir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 4.2.12.

Mineral Maddeler ve Kaucuk ve Plastik Urinler Uretim
Endeksleri (Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)
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2017 yili ilk ceyreginde mal ve hizmet ihracati guclU artisini sGrdGrirken, ithalati dénemlik bazda
gerilemistir (Grafik 4.2.13). Bdylece, ilk ceyrekte net ihracat, ceyreklik blyUmeye yUksek bir katk
yapmistir. Dis ticaret ana egdilimini daha sadlikll gdsteren altin haric miktar endeksleri, ikinci ceyrekte mal
ihracatinin kuvvetli seyrini koruduguna, mal ithalatinin ise bir miktar toparlandigina isaret etmistir
(Grafik 4.2.14). Basta AB bodlgesi olmak Uzere, kUresel ekonomideki toparlanma egilimi ve pazar
gesitlendirme esnekligi, ihracata olumlu katki saglamaktadir (Kutu 4.2). Bununla birlikte, i¢ talep ve
ithalattaki toparlanmaya badl olarak, ikinci ¢ceyrekte net ihracatin dénemlik bUyUmeye katkisinin

zayiflayacagi, yillik bOyUmeye katkisinin ise yUksek olacagr tahmin ediimektedir.

Ozetle, 2017 yilinin ilk ceyredinde ikfisadi faaliyetteki toparlanma devam etmis, yurt ici talepteki
ivme kaybina karsilik net ihracat dénemlik bUyimeye destek vermistir. ikinci ceyrede iliskin gostergeler,
ekonomideki toparlanmanin gic kazandigina ve sektdrel yayiliminin bir miktar daha arthdgina isaret
etmektedir (Kutu 4.1). Bu dénemde, i¢c talep ilk ceyrege kiyasla daha giclu seyretmekte ve mal
inracatinda sektérler ve Ulkeler geneline yaylan hizl artislar gérilmektedir. Ayrica, alinan tedbir ve
tegvikler ile kamu yatnm harcamalarnin da ikinci ¢eyrekte ikfisadi faaliyeti destekleyecegi
Ongorilmektedir.

Grafik 4.2.13. Grafik 4.2.14.
Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009=100) (Altin Hari¢, Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100)
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* Nisan-Mayis dénemi gerceklesme, Haziran ayi tahmindir.

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

4.3. Emek Piyasasi

issizlik oranlannda 2016 yili genelinde gdzlenen artis edilimi 2017 yiliyla birlikte durmus ve issizlik
oranlan gerilemeye baslamistir (Grafik 4.3.1). Yilin ik ceyredinde, mevsimsellikten anndinimis foplam
issizlik orani, tanm disi isfihdamdaki arfislar neficesinde bir dnceki ceyrege kiyasla 0,1 puan azalarak
yOzde 11,6 olmustur. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin isgict piyasasina yansimalan yilin ilk ceyredi
itibanyla nispeten sinirl kalsa da ikinci ceyrekte toparlanmanin gic¢ kazanmasi ve istihdam artislannin
sUrmesiyle birlikte issizlik oranlarindaki dusus hizZlanmigtir. Mart, Nisan ve Mayis aylanni kapsayan Nisan
déneminde mevsimsellikten arndinimis foplam issizlik orani yUzde 11,3’e, tanm disi issizlik orani ise yUzde
13,4'e gerilemistir (Grafik 4.3.2).
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Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
issizlik Oranlar Tanm Digi Issizlik Orani Ceyreklik Degisimine Katkilar
(Mevsimsellikten Anndinimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinimis, Puan)
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*Nisan dénemi itibanyla. * Nisan dénemi itibarlyla ilk ceyrege gore fark.
Kaynak: TUIKK. Kaynak: TUIK.

2017 Nisan ddneminde tarnm disi istihdam ilk ¢ceyrege kiyosla yuzde 1,5 artis kaydetmistir
(Grafik 4.3.3). Bu artisa tGm ana sektorler katki yapmistir. Bu dénemde, sanayi ve insaat istihdami sirasiyla
yUzde 2,3 ve yUzde 3,9 oraninda artarak én plana ¢cikmistir (Grafik 4.3.4). Hizmet istihdami ise daha ilmli

bir artis sergilemistir.

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Tarm Disi istihdam ve Hizmet istihdami Sanayi ve insaat istihdami
(Mevsimsellikten Arnindinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyon Kisi)
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*Nisan dénemi itibanyla.
Kaynak: TUIK HIA. Kaynak: TUIK HIA.

OnclU gostergeler, sektérler geneline yayilan istihdam artislannin énimozdeki dénemde de
devam edebilecedine dair sinyaller icermektedir. PMI istihdam degeri, yilin ikinci ceyredinde kayda
deger bir ivme kazanarak imaldt sanayi sektérinde ilk ceyrekte gdzlenen istihdam kayiplarnnin telafi
edilebilecegine isaret etmistir (Grafik 4.3.5). Benzer sekilde, hizmet, perakende ve insaat sektérlerine

ydnelik gelecek U¢ ay istihdam beklentilerinde de artis kaydedilmistir (Grafik 4.3.6).

Kariyer.net internet sitesi tarafindan saglanan verilere gére, yeni is imkdnlannin durumunu

yansitan toplam is ilanlan verisinde ikinci ceyrekte toparlanma gdérllmektedir. Buna ek olarak, issizlik
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orani ile yakin hareket eden ilan basina basvuru sayisinda da 2015 yili GgUncU ¢ceyreginden beri ik kez

ceyreklik bazda dUsUs kaydedilmistir (Grafik 4.3.7). S6z konusu dncU gdstergeler 1siginda istihdamdaki

artislann ve issizlik oranlanndaki dists ediliminin sirmesi beklenmektedir.

Grafik 4.3.5.
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2016 yilinda yUksek oranli asgari Ucret ayarlamasinin etkisi ve verimlilik artisinin sinirli kalmasiyla

birim isglcU maliyetlerinde belirgin artislar kaydedilmis ve bu gelisme isverene devlet destedine ragmen

enflasyon Uzerinde yukarn yénlU etki yapmistir. 2017 yilinda asgari Ucret artisinin (yUzde 8) gecen seneye

kiyasla daha dUstk olmasi ve devlet destedinin 2017 yilinda da sUrerek isveren maliyet artisini

sinilandirmasi, Ucret kaynakl maliyet baskilannin bir dnceki yila kiyasla hafiflemesini saglamistir. Nitekim

2017 yiinin ilk ceyreginde, hizmet ve sanayi sektérlerinde reel birim Ucretler bir énceki yilin ayni

dénemine gdére dnemli bir oranda gerilemistir (Grafik 4.3.8).
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Ozetle, 2017 yil ile birlikte isgicU piyasasinda 2016 yilinda gdzlenen bozulma durmus, issizlik
oranlannda dusUs kaydediimeye baslamistir. Bu dUsUs, ikinci ceyrekte sektdrel yaylimi artan istihdam
artislannin etkisiyle ilk ceyrege goére hizZlanmistir. Ekonomideki toparlanmanin gic kazanmasiyla birlikte
6nimuizdeki ddnemde istihdam yansimalarnin daha belirgin olmasi ve issizlik oranlarnndaki dUsUs
ediliminin sirmesi beklenmektedir.

4.4. Genel GorunUm

Yakin dénemde aciklanan géstergeler, ekonomideki toparlanmanin gig¢lendigine ve ikfisadi
faaliyete dair asadl yonlU risklerin zayifladigina isaret etmistir. Boylelikle, 2017 yilina iliskin bUyUme
goérinimu iyilesmistir. Basta AB bdlgesindeki olmak Uzere kiresel ekonomideki toparlanma egilimi, turizm
gelirlerinin géreli olarak istikrara kavusmasi, pazar ¢cesitlendirme esnekligi ve TUrk lirasindaki birikimli deger
kaybi ihnracati desteklemektedir.

Yurt ici talebe yonelik tedbir ve tesvikler ic talebe cesitli kanallardan destek vermektedir. Kredi
Garanti Fonu destegiyle kullandinlan ticari krediler, istihdam tesvikleri, tUketici kredilerine yénelik makro
infiyati destek, konut sektérlne saglanan KDV destedi ile beyaz esya ve mobilya sektdrlerinde
uygulanan vergi tesvikleri, ikinci ¢ceyrek itibaryla daha genis yayiliml bir bUyime performansina katki
vermistir. Ekonomideki toparlanmanin isgicU piyasasina yansimalarinin  belirginlesmesi ve finansal
piyasalardaki oynaklidin azalmasiyla birlikte given kanall da biyUmeyi desteklemektedir. Ote yandan,
turizm gelirlerindeki toparlanmanin hizi, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler, sermaye

akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler, 2017 yil bUyUmesi Uzerinde asadi yonlU risk teskil etmektedir.

Genis capl tesvik ve tedbirlerle bilancolan desteklenen firmalarda faaliyetin dnUmuozdeki
dénemde de sagdlkl bir sekilde surdUrllecedi 6ngdrilmektedir. BUyUmenin istikrar kazanmasiyla,
glclenmekte olan istihdam artislan, gelir kanalindan 6zel tUketim harcamalanni destekleyecekfir.
Yatinmlarn ise belirsizliklerin azalmasi ve glven orfaminin pekismesine bagdll olarak daha kademeli bir
toparlama sergileyecegdi 6ngdériimektedir. Bununla birlikte, verilen tesvik ve tedbirlerin bazi harcamalar
One ¢ekmis olabilecedi, dolayisiyla verimlilik artisina yénelik yatinmlann yaninda istihdam imk&nlarini
genisletecek yeni yatinmlann da 6nUmuizdeki dénem istihdam ve bUyUime goérinimuU acgisindan
belirleyici olacagl degerlendiriimektedir.
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Blylime Tahminleri: Yeni Milli Gelir Serisi ile Bir Uygulama

TUiK, 2016 yill UcUncU ceyreginden itibaren 1998 bazl milli gelir verileri yerine 2009 referans yilli milli gelir
verilerini yayimlamaya baslamistir. TUIK, yeni milli gelir serisinde Gelir Idaresi Baskanhi@inin verilerini girdi
almaya baslamis ve hesaplamalarda kullanilan firma kapsamini genisletmistir. Sonuc olarak, yeni verilerle
birlikte milli gelirin gerek nominal seviyesi gerekse reel bUyUme oranlan yukarn ydnlU gincellenmistir. Ayrica,
milli gelirin hesaplanmasinda yeni kalemlerin dahil edilmesi milli gelir-sanayi Uretimi iliskisini gérece zayiflatmis
ve tahmin icin ek gdstergeler arayisina sebep olmustur (Grafik 1 ve 2). Bu kutuda, yeni ddnemde iktisadi
faaliyete dair ne tUr gdstergelerin takip edilmesi gerekfigi ve tahmin modellerinde hangi degdiskenlerin

kullaniimasinin faydali olacagdi tartisimaktadir.

Grafik 1. Sanayi Uretim Endeksi ve 1998 Bazli GSYIH Grafik 2. Sanayi Uretim Endeksi ve 2009 Bazli GSYIH

(Takvim Etkisinden Arindinimus, Yillik YUzde Degisim) (Takvim Etkisinden Anindinlmis, Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Yeni milli gelir verisini takip ve fahmin etmede faydall olabilecek gbstergeleri belilemek icin genis kapsamli
bir veri seti olusturulmustur.! Seriler bes ana baslik altinda toplanmistir: Reel gdstergeler (273 seri), anketler (75
seri), finansal veriler (45 seri), fiyat istafistikleri (134 seri) ve buUtce istafistikleri (8 seri). Veri seti olusturulurken,
serilerin belirli donUsUmleri ve tUretiimis veriler de kullaniimistir. Sonug olarak, 535 farkli seriyi iceren ana veri

seti, drneklem uzunlugu ve duraganlik durumu gibi dlcUtlere goére elenerek 379 degiskene indirilmisfir.

Bir gostergenin milli gelir tahmininde faydali olup olmayacagr konusunda farkli istatistiklere bakilabilir. Stock
ve Watson (2003) calismasinda, X degiskenin Y degiskenini fahmin etmede faydal olup olmadigini anlamak
icin asagida sunulan denklem (1) cercevesinde bir regresyon yapip, B, parametresinin istatistiki anlamliigina
bakilabilecedini belirtmislerdir. Bu cercevede, istatistiki anlamliigi test etmek icin bu denklemde ortaya cikan
-istatistigi kullanilabilir. Degerlendirmeye alinan 379 degiskenin, denklem (1) kullanilarak elde edilen

regresyonlardaki t-istatistiklerinin yaklasik 170 tanesi istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Yeen = Bo + BiXe + Upyn (1)

1 Bkz. GUnay ve Yavuz (2017).
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Bununlo birlikte, bir degiskenin tahmin basarnsi icin istatfistiki anlamliik kadar ekonomik anlamlilik da
Onemlidir. Stock ve Watson (2003), Denklem (1)'de kullanilan X degiskeninin ekonomik anlamliigini
gbérebilmek icin R?2 degerine bakilabilecegini belirfmislerdir. Bu gdstergenin 1 degerine yaklasmasi X
degiskeninin Y degiskenindeki hareketin daha bUyUk kismini agikladigini gdstermektedir. Milli - gelir

bUyUmesindeki hareketin en yUksek kismini aciklayan degisken icin bu deger 0,8 olarak hesaplanmigtir. 1998

bazl milli gelir verilerinde, R2 degeri ise 0,95'i ge¢cmekteydi.

Tablo 1. Farkl OlcUtlere Gére Milli Gelirle liskisi En YUksek 10 Degisken

t-istatistigine Gore
(2006C1-2017C1)

R2 Degerine Gore
(2006C1-2017C1)

ihracat Payi >20 Sektérlerin

Orneklem Digi Tahmin
Performansina Gére
(2011C1-2017C1)

ihracat Payi >20 Sektérierin

Gosterge-1 PMI-Girdi Stoku Uretimi Bt
Gosterge-2 ITEtSEttlFep 24D S en i imalat Sanayi Uretim e
Uretimi Uretimi
Gosterge-3 _ Sanayi Uretimi imalat Sanayi Uretimi
Gosterge-4 Sanayi Uretimi ihracat Payi >40 Sek. Uretim Sermaye Mali Uretimi
Gésterge-5 Ihracat Po_y| >f10 _Sekforlenn Ihrocofb'Poyhl >2O & 540 Sanayi Uretimi
Uretimi Sektorlerin Uretimi
Gosterge-6 imalat Sanayi Uretim e el A[]grlélltlirlkiSekTorlerm Reel ithalde Alinan KDV
Gosterge-7 Sermaye Mali Uretim Sermaye Mall Uretim Ihrocot_.Poy} 2 & ?40
Sektdrlerin Uretfimi
.. ihracat Payi >20 ve <40 Dis Talep Agirlik Sektdrlerin Dis Talep Agirlikl Sektérlerin
Gosterge-8 R R RSP
Sektorlerin Uretimi Uretimi Uretimi
Gésterge-9 Dis Talep Agirlikh Sektorlerin Fabrikasyon Metal Urbnleri Fabrikasyon Metal UrUnleri

Uretimi

Uretim

Uretim

ic Talep Agirlikli Sektérlerin

Gésterge-10 TUketim Mallan Uretim

Uretimi

Toblo 1'de yeni milli gelir serisi ile iliskisi en kuvvetli bulunan 10 gdstergenin t-istafistigi ve R2 degerleri
sunulmaktadir. Farkl kistaslara goére éne cikan gostergeleri tabloda daha rahat takip edebilmek icin her
gosterge farkl renkte gosteriimistir. Sonuclar, sanayi Uretiminin milli gelir ile iliskisinin halen diger gdstergelere
gobre daha yUksek olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, dogrudan sanayi Uretimi kullanmak yerine
sektorlerin ihracat yapisina gére degerlendirilip agirliklandinimasiyla elde edilen turefilmis verileri kullanmanin
andlizlerde faydall olabilecedi goértimektedir. Ornedin, ihracat payr yizde 20'nin Uzerinde olan sektérlere

iliskin Uretim verilerinin kullanilmasi en yUksek R2 degerini vermektedir.

ilk iki sUtunda sunulan t-istatistigi ve R2 temelli sonuclar, dénem geneli icin degiskenlerin milli gelir bGyUmesi
ile olan iliskisine dair fikir veriyor olsa da bu iliskinin zaman icinde degisebilecegini gdz 6nine
bulundurmamaktadir. Bir baska deyisle, B; parametresinin bUyUklogU ile istatistiki ve ekonomik anlamliigi
zaman icinde degisebilecektir. Bu cercevede, Stock ve Watson (2003) degdiskenlerin tahmin perfromansini
degerlendirirken drneklem disi tahmin performansinin incelenmesinin faydali olacagini belirtmislerdir. Bu
yontemde, bu gdsterge ile gecmis veri kullanilarak tahmin yapilsaydi nasil tahmin hatalar ortaya cikardi
sorusuna cevap aranmaktadir. Bunun icin tfahminlerin degerlendirildigi donemdeki ceyrekler icin ardisik

olarak regresyonlardan tahminler elde edilmektedir.

Toblo 1'de, son sUtunda, tek degiskenli modeller kullanildiginda en iyi érneklem disi fahmini veren 10

gosterge yer almaktadir. Sonuclar, t-istatistigi ve R2 degerlerine gore belirlenen gostergelerle en iyi tahmin
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performansina sahip gdéstergelerin farkllasabilecedine isaret etmektedir. Ornegdin dahilde alinan reel KDV
gelirleri serisi , t-istafistigi ve R? degerlerine goére olusturulan en iyi 10 gosterge listelerinde yer almazken,
drneklem disi tahmin performansina gore listeye girmektedir. Sanayi Uretimi ile ilgili gdstergeler ise farkli
OlguUtlere gdre olusturulan Uc listede de yer almaktadir. Bununla birlikte, Grafik 2'de gorildigu gibi son
yillarda sanayi Uretimi-milli gelir iliskisinin  zayiflamis olmasi tahmin hatalannin yUksek olmasina neden

olmaktadir.

Yeni GSYIH verisi ile sadece sanayi Uretimi kullanildidinda tahmin performansinin yeterli oomamasi nedeniyle,
farkl alanlardan verilerin de tahmin modellerinde kullanilmasi faydall olabilecektir. Bu ¢cercevede, bUuyime
tahminleri icin U¢ degdiskenli cok sayida (yaklasik otuz bin) model incelenmistir. Tablo 2'de, farkli dénemlerde
en iyi performans gosteren modellerde yer alan degiskenler sunulmaktadir. Tablo olusturulurken, 2011C1-
2017C1, 2011C1-2013C4 ve 2014C1-2017C1 dénemlerinde en iyi performans gdsteren ilk 100 model tespit
edilmistir. Bu modellerde yer alan g&stergeler listelenerek her bir donem icin en ¢ok tekrar eden ilk 10
degdisken tabloda gdsterilmistir. Bir géstergenin farklh dénemlerdeki en iyi modellerde gérece sik tekrar ediyor

olmasi, gosterge ile milli gelir bUyUmesi arasindaki iliskinin istikrarl olduguna isaret edebilecekfir.

Tablo 2: En Iyi Performans Gésteren ilk 100 Modelde Yer Alan Degiskenlerin Skl

(ilk 10 Degisken Icin)

Kag Kag Kag
Dénem: Modelde Dénem: Modelde Dénem: Modelde
2011¢1-2017C1 Yer 2011C1-2013C4 Yer 2014C1-2017C1 Yer
Aliyor Alyor Alyor
Eg?/' eIl e 92 Reel ithalde Alinan KDV 65 Kagit ve Kagit Uronleri. 73
Ihroc"c’r ng] >QQ ) o4 PMI-Girdi Stoku 53 !§Iem Goérmemis Yakit 8
Sektdrlerin Uretimi Ithalati
PMI-Girdli Stoku 20 PMl-istindam 15 lhracat Pay1 <20 24
Sektorlerin Uretimi
Kagit ve Kagit Urinleri 18 Reel Vergi Gelirleri 15 Reel Vergi Gelirleri 19
imalat Sanayi Uretimi 18 Kat Yakitlar ithalati 15 Reel ithalde Alinan KDV 19
- ihracat Payi >40 Bireysel Tahsilli Gecikmis
LA Ilel E Sektdrierin Uretimi E Alacak Orani I
ihracat Payi >40 9 TUketici Kredisi Faiz. 12 Ham Petrol ve Dogalgaz 16
Sektorlerin Uretimi Degisimi ithalat
Toketim Mallan Uretimi 9 UDr"eﬁi‘:n”i'k“ Wil 9 Dayaniksiz Toketim Uretimi 10
S ihracat Payi >20 T
Reel Vergi Gelirleri 8 Sekidrierin Uretimi 8 Tagsit Uretimi 8
Tekstil Uronleri Uretimi 8 Tagsit qu_i(; Sermaye 8 Toplam Tahsilli Gecikmis 8
Mallarn Uretimi Alacak Orani

Sonugloro goére, ithalde alinan KDV ve reel vergi gelirleri gostergeleri en iyi modellerde oldukca sik yer
almaktadir. Bunun sebebinin, yeni milli gelir hesaplamalannda firma verilerinin kullanimaya baslamasi
oldugu dUsUnUlmektedir. Bu cercevede, 6nUmuUzdeki donemde ekonomiyi izieme ve milli gelir tahmininde,

vergi gelirlerini daha etkin kullanma yéntemlerinin arastinimasi faydali olabilecekfir.

Toblodc dikkat ceken bir baska gdzlem, 2011-2013 ddénemi icin tUkeftici kredisi faizindeki degdisim, 2014-2016
doénemi icin ise tahsili gecikmis alacaklar orani serilerinin en iyi tahmini veren modellerde bulunmasidir
(Tablo 2). Bu gdzlem, finansal kosullann bUyime tahminindeki agiklayici gicUnin artmis olabilecegine isaret
etmektedir. Ancak, degerlendirilen dénemin kisa olmasi nedeniyle, bu konuda daha saglikli ¢cikanmlar
yapabilmek icin daha uzun zaman serilerine ihtiya¢ duyuldugu not edilmelidir. Mevcut analizler, milli gelir

tfahmininde finansal kosullara dair goéstergelerin bilgi degerinin artmis olabilecegine isaret etmektedir.
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Sonoyi Uretimine iliskin verilerin kullanimi konusunda ise sektérel gelismelerin daha yakindan takip edilmesi
gerektigine yonelik bulgular elde edilmistir. 2011-2013 déneminde ihracat payl yUzde 20'den fazla olan
sektorler Uretiminin cok degiskenli modellerde dne cikhigi, 2014C1-2017C1 dénemi icin ise ihracat payr yUzde
20'den az olan sektorlere iliskin Uretim verilerinin kullaniimasinin dnem tasidigr gérilmektedir. Bu gdzlemler,
talep kompozisyonuna gére (ic/dis talep) sanayi Uretimi verilerinin tahmin modellerinde farkli sekilde
kullaniimasinin daha faydall olabilecegini dUsundUrmektedir. Nitekim sektérel dagiima goére ayni Uretim

degerinin farkli bir katma deger karsiligr olabilecektir.

Sonuc; olarak, tek degiskenli ve U¢ degiskenli modellerden elde edilen bulgular, 2009 referans yilli milli gelirin
takibi ve tahmininde, butce verileri, finansal gdstergeler ve sanayi Uretimine dair sektérel detaylann faydali
olabilecegine isaret etmektedir. Halihazrda TUIK, sanayi Uretimi, sanayi ciro ve perakende satislar gibi kisa
dénemli is istatistiklerinin, Gelir Idaresi Baskanldi ile SGK verileri kullanilarak 2018 yiinda gincellenecegini
aclklamistir. Bu istatistiklere dair milli gelire uyumlastirma calismalarn, &dnUimuizdeki dénemde tahmin

performansini olumlu etkileyecekfir.
Kaynak¢a

GUnay, M. ve A.A. Yavuz, 2017, Milli Gelir Verilerindeki GUncelleme Sonrasi Kisa Dénemli Tahmin Modellerinin
Yenilenmesi, devam eden calisma.

Stock, J. ve M. Watson, 2003, Forecasting Output and Inflation: The Role of Asset Prices, Journal of Economic
Literature, 41(3): 788-829.
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Turkiye’nin ihracatinin Dis Talep Soklarina Dayanikliligi: Yas Meyve ve Sebze Ornegi

KUreseI kriz sonrasi dénemde, TUrkiye'nin ihracati, jeopolitik gelismeler, disen ham petrol fiyatlan ile
beraber enerji ihrac eden Ulkelerin ikfisadi faaliyetlerindeki yavaslama ve AB borg¢ krizi kaynakll olarak dis
talep soklanna maruz kalmistir. Ancak, séz konusu dis talep soklarna ragmen, bu dénemde, TUrkiye'nin
ihnracati surekli olarak artis egiliminde olmustur. Bu durum, ihracatcr firmalann, Ordnlerini olumsuz talep
kosullannin ve jeopolitik sorunlann yasandigl bir pazardan, séz konusu etkilerin gbérece az yasandidi
pazarlara kaydirarak olumsuz efkileri telafi edebildiklerine isaret etmektedir. Nitekim, AB kaynakli dis talep
kosullarinin olumsuz seyrettigi 2008-2012 déneminde TUrk firmalan krizden daha az etkilenen ODA Ulkelerine
yonelebilmistir. Ayni sekilde, Turkiye'nin jeopolitik sorunlar yasadigr Rusya ve Irak’taki pazar paylan 2014
yilindan bu yana azalma egiliminde iken, AB Ulkelerindeki pazar payr 2014 yili basindan bu yana surekli
artmaktadir.2 Bu kutuda TUrkiye ihracatinin dis talep soklanna dayanikliigi, Rusya'ya ihrac edilen yas meyve

ve sebze drnegi Uzerinden tartisilacakfir.

Bilindigi Uzere 2015 yil sonunda Rusya, TUrkiye'den basta yas meyve ve sebze olmak Uzere bazi UrUnlerin
ithalatina kisilamalar gefirmistir. Rusya, meyve ve sebze ihracatinda Turkiye'nin Aimanya’dan sonra en
bUyUk ticaret ortagidir (Grafik 1). Meyve ve sebze ihracatinda Rusya’'nin pazar payl 2015 yiinda yaklasik
yUzde 14 seviyesinde iken, bu oran 2016 yilinda yUzde 6 seviyesine kadar dUsmuUstir. S6z konusu
kisitlamalardan en ¢ok etkilenen Urinler arasinda domates, UzUm, salatalik, seftali, kayisi, sogan ve erik én
plana ¢ikmaktadir. S&z konusu UrUnlerin Rusya'ya yapilan toplam meyve ve sebze ihracat icindeki payi,

kisittlamalardan énceki ddnemde yUzde 70 civarinda iken, 2016 yilinda bu oran sifir olmustur (Grafik 2).

Grafik 1: Meyve-Sebze ihracatinda Rusya’nin Payi Grafik 2: Rusya'ya Ihracatta Secili Urinlerin Payr*
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*Yas meyve-sebze ihracati; domates, UzOm, salatalik, seftali, kayisi, sogan ve erik UrUnlerini kapsamaktadir. Rusya
kisitamalannin basladigi 2016 yilt Ocak ayindan sonraki dénem, grafiklerde farkli renkle taranmaktadir
Kaynak: TUIK, TCMB hesaplamalar.

Grofik 3 ve 4, secili UrUnlerde Turkiye'nin Rusya ve diger Ulkelere yaptigi ihracat sirasiyla cari fiyatlar ve
miktar olarak gdstermektedir. 2015 yili Aralik ayinda, TUrkiye'nin secili Urinlerdeki 667 milyon ABD dolar
tutanndaki yillik ihracatinin 450 milyon ABD dolan (yUzde 67'si) Rusya'ya gerceklestiriimistir. Yaptinmlann
basladigi 2015 yili Aralik ayr ve sonrasinda Rusya'ya yapilan yillik ihracat hizl bir sekilde azalmis ve 2016 yili
Aralik ayr itibanyla sifira inmistir. Ayni dénemde, TUrkiye'nin secili UrUnlerdeki toplam vyillik ihnracatinda ise 217
milyon ABD dolan dUstUs kaydedilmistir. Cari fiyatlarla degerlendirildiginde, Rusya kaynakli dUsUsun

yansindan fazlasinin diger Ulkelere yapilan ihracatin arttinimasiyla telafi edildigi gdzZlenmektedir.

2 Daha detayl andliz igin “Son Dénemde TUrkiye'nin ihracat Pazar Paylanndaki Farkllasma”, Enflasyon Raporu, 2016-1, Kutu 4.1
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Grafik 3. Rusya'ya Yas Meyve-Sebze Ihracatr* Grafik 4. Rusya'ya Yas Meyve-Sebze Ihracati *
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* Rusya kisitlamalarinin basladigr 2016 yil Ocak ayindan sonraki dénem, grafiklerde daha acik renklerle gésterimektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB hesaplamalar.

ihrocof talebine gelen séz konusu sokun olumsuz etkilerinin hangi &lgide telafi edildiginin daha iyi
anlasiimasi icin, miktar olarak yillik inracat gelismelerinin ele alinmasi gerekmektedir. 2015 sonu ifibaryla secili
UrOnlerde TUrkiye'nin toplam ihracati yaklasik 1 milyon ton dUzeyinde gergeklesmistir. Bu miktarn, yaklasik
yUzde 60'I Rusya'ya yapllan inracattan olusmaktadir. Yapfinmlar sonucunda Rusya'ya yapilan yillik ihracatin
2016 yili Aralik ayinda tamamen durmasina karsin, toplam vyilik inracat neredeyse degismemistir. 2011-2015
déneminde foplam ihracatin seyrinde belirgin bir degisiklik olmadigi géz énine alindiginda, yillik ihracatta
gbzlenen Rusya kaynakll distsin tamamina yakininin diger Ulkelere yapilan ihracatin artinimasi yoluyla
karsilandigi gézlenmektedir.

Grafik 5. Yas Meyve-Sebze ihracat Fiyati*
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Kaynak: TUIK, TCMB hesaplamalar.
Mik’ror olarak TUrkiye'nin segili UrUnlerdeki ihracatinin, séz konusu talep kaynakli soka dayanikliliginin yUksek
oldugu gorilmektedir. Buradan, kisilamalar sonrasi ddnemde cari fiyatlarla toplam yillik ihnracatta gézlenen
dUsUsUn fiyat degisimlerinden kaynaklandigi sonucuna varimaktadir. Secili UrUnlerde Rusya'ya yapilan
ihracatin birim degeri tarihsel olarak diger Ulkelere kiyasla yUksekfir. Bu cercevede, Rusya'ya yapilan
ihnracatin sona ermesi sonucu ihracatcilann diger Ulkelere ydnelmesi secili UrUnlerdeki ihracat fiyatlanni
asaglya cekmistir (Grafik 5).
Sonug olarak, Rusya’'nin TUrkiye'den yas meyve ve sebze Urlnleri ithalatina getirdigi kisittamalara ragmen
TUrkiye'nin miktar cinsinden toplam yas meyve ve sebze UrUnleri ihracafi degismemistir. Bu durum, yas meyve
ve sebze drneginde ihracatgl firmalann karsilastigr negatif dis talep soklarnin etkilerini mevcut veya yeni
pazarlara yonelerek telafi edebildiklerine isaret etmektedir. Diger taraftan, 2017 yilinda Rusya'nin ilgili
UrUnlerdeki kisitlamalan tedrici olarak kaldirmasi ile beraber gerek bu Ulkeye inracatin gerekse toplam yas

meyve ve sebze ihracatinin miktar ve deger cinsinden artmasi beklenmektedir.
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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Son ddnemde, kUresel oynakliklann distk seyri ve yatinmcilann yUksek risk istahi ile birlikte
TUrkiye'ye yonelen portfdy girisleri guclU seyrini sUrdUrmUstUr. Portfdy girisleri, 2017 yilinin ilk iki ayinda
hisse senedi piyasasi kaynakli olurken, Mart ayindan itibaren hem hisse senedi hem de DIBS piyasasinda
gecmis yillar performansinin Uzerinde gUclU girisler gézlenmistir.

2017 yiinin ilk yansinda, finansal sistemi destekleyici makro ihtfiyati politikalar, kamu tedbir ve

kredi
kullanimlannin Mart ayi ile birlikte hizianmasinin etkisiyle son dénemde TUrk lirasi cinsinden ticari kredi

tesvikleri sayesinde, kredi bUyUmesindeki canlanma devam etmisti. KGF kapsamindaki
bUyUmesi ivme kazanmistir. Ancak, KGF teminatl kredilerde, tanimlanan limitin dnemli bir kisminin
hdalihazirda kullandirimis olmasi ve dne cekilen firma kredi talebinin de bUyUk dlcUde karsilanmis olmasi
nedeniyle, Haziran ayi itibarnyla kredi bUyUmesi Uzerindeki etkinin azalmaya basladigi gérilmektedir.

Onumizdeki dénemde kredi bUyUmesinin dengeli bir patikada hareket etmesi beklenmektedir.

TCMB'nin gerceklestirdigi gUclU parasal sikilastirma  sebebiyle getiri egrisinin egimi  negatif
seyretmektedir. TCMB'nin enflasyon gérunUmuonde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki durusu
koruyacagi yénundeki ilefisimi ve fonlamanin bUyUk 6lcUde tek bir kalemden (GLP) yapimasi para
politikasi belirsizligini azaltmaktadir. Para politikasindaki siki durusun da eftkisiyle, uzun vadeli enflasyon

beklentileri ve ddviz kuru oynakliklarinda gerileme egilimi devam etmistir.

TOm bu gelismelerin toplulastinimis bir yansimasi olarak dusinUlebilecek Finansal Kosullar Endeksi
(FKE), 2017 yiinin ikinci ceyregdinde finansal kosullarin iktisadi faaliyeti destekleyici bir konuma geldigine
isaret etmektedir (Grafik 5.1). ikinci ceyrekte, kredi standartlan ve borsa getirisi endekse destekleyici
yoénde katki verirken, EMBI'nin katkisi sinirl dlcUde pozitif ydnde olmustur. S6z konusu dénemde kredi faizi
ve gosterge faizin katkisi yatay seyretmis; getiri edrisinin egimi ve reel kur ise endeksi asagdl yonlU
etkilemistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1.
Finansal Kosullar ve Kredi BUyUmesi*
—— FKE (standardize)

Grafik 5.2.

Finansal Kosullar Endeksine Katkilar®
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*FKE'ye iliskin detaylar igin bkz: TCMB Calisma Tebligi:15/13.
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5.1. Finansal Piyasalarda Goéreli Performans

Risk Algilamalar ve Portfoy Hareketleri

2017 yilinda, kiresel buyUmedeki toparlanma sinyalleri ve gelismis Ulkelerin para politikalanna
iliskin belirsizliklerin azalmasi, gelismekte olan Ulkelere dair risk algilamalarini olumlu yénde etkilemis;
uluslararasi portfdy yatinmlar gelismekte olan Ulkelere ydonelmistir. Bu dénemde, TUrkiye'nin Glke risk primi
diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu ydnde aynsmistr (Grafik 5.1.1). TUrkiye'ye yodnelen portfdy
akimlarn ise, sene basindan bu yana birikimli olarak, gecmis yillar ortalamasinin Uzerine ¢ikmigtir
(Grafik 5.1.2). Yiin ilk iki ayinda portfdy girisleri hisse senedi piyasasi kaynakl olurken, Mart ayindan
itibaren DIBS piyasasinda da gUclU girisler gézlenmesi bu olumlu performansa katki saglamistir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.

Bolgesel Risk Primleri* TUrkiye'de Portfoy Hareketleri*
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* Hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen portféy akimlanini kapsamaktadir.
*2 Ocak 2017’ye gére birikimli degisimi gdstermektedir. DIBS verisine Repo kalemi d&hildir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.
Déviz Kurlarn

Gelismekte olan Ulke para birimleri kUresel risk istahindaki déngulere paralel bir hareket izlemis,
sene basina gbére ABD dolan karsisinda deger kazanmistir (Grafik 5.1.3). Turk lirasi ise 11 Ocak’tan
itibaren TCMB'nin uyguladigi parasal sikilastirmanin etkisiyle, gecmis dénem kayiplanni bUyUk élcUde
geri almistir. KUresel risk istahindaki olumlu seyre bagdli olarak, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ima
edilen kur oynaklklarinda da dusus edilimi gdzlenmistir (Grafik 5.1.4). Son dénemde, siki para
politikasinin da efkisiyle, Turkiye'nin ima edilen ddviz kuru oynakligindaki gerileme edilimi, diger
gelismekte olan Ulkelerdekinden daha gUclU olmustur.
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Grafik 5.1.3
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolarn
Karsisinda Degeri (02.01.2017=1)
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giney Afrika,
Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili ve
Torkiye yer almaktadir.

** Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, GUney Afrika, ve
Hindistan yer aimaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Piyasa Faizleri

Grafik 5.1.4
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynaklig
(1 Ay Vadeli, YUzde)
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler, GUney

Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,

Romanya ve §ili yer aimaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

Sene basindan bu yana, gelismekte olan Ulkelerdeki piyasa faizleri Uzerinde, basta ABD olmak

Uzere gelismis Ulkelerin para politikalarina dair beklentiler ile Ulkelerin makroekonomik gérinumleri temel

belirleyiciler olmustur. Olumlu seyreden kUresel risk istahinin ve para politikasi faiz indirimlerinin etkisiyle
pek cok Ulkede piyasa faizleri hem kisa hem de uzun vadelerde dUsUs gostermistir (Grafik 5.1.5 ve

Grafik 5.1.6). Turkiye'de ise TCMB'nin parasal sikilastirma adimlannin etkisiyle, piyasa faizleri kisa

vadelerde artis gdstererek, diger gelismekte olan Ulkelerden yukan yonlU aynsmistir. TUrkiye'de uzun

vadeli piyasa faizleri diger gelismekte olan Ulkelere benzer dl¢Ude dUsUs kaydetmistir.

Grafik 5.1.5.

Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri***

(Baz Puan)
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Grafik 5.1.6.
Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri***
(Baz Puan)
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* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, GUney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili ve Tirkiye.
** Secilmis gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, GUney Afrika ve Hindistan.

*** 2 Ocak 2017'ye gore birikimli degdisimi gostermektedir.
Kaynak: Bloomberg.

Enflasyon Raporu 2017-lI

55



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5.2. Kredi Kosullar
Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklar

ikinci ceyrekte, iktisadi faaliyet biyimesine iliskin olumlu gérindm ve kamu kredi garanti destedi
sayesinde bankalarn kredi verme istahi devam etmis; 2017 yill basindan bu yana tUketici kredisi ve ticari
kredi faizlerinde iliml bir artis edilimi izienmistir (Grafik 5.2.1 ve Grafik 5.2.2). TUketici kredilerinin alt
kalemlerine bakildiginda, gectigimiz Rapor déneminden bu yana konut ve ihtiyag kredisi faizlerinde
sinirh artislar, tasit kredisi faizlerinde ise yatay bir seyir gdzlenmistir. 21 Temmuz 2017 itibanyla, orfalama

tOketici ve ticari kredi faizleri, sirasiyla, yUzde 16 ve yUzde 16,4 olarak gergeklesmistir.

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, Yiliik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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*TUm ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli
krediler dahil degildir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

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

vadeye sahip mevduatlara ddenen faiz orani, gectigimiz Rapor ddneminden bu yana artis
kaydetmistir. Benzer bir hareket ficari kredi faiz oraninda da gériimus olup, kredi-mevduat faiz farki

gecmis yillara gére yUksek seviyelerini korumaktadir (Grafik 5.2.3).

2017 yilinin ikinci ceyregdinde artis gdsteren mevduat faizleri, bankalarnn mevduat disi Tirk lirasi
fonlama maliyetlerine yakinsamistir (Grafik 5.2.4). Gec¢tigimiz Rapor déneminden bu yana, mevduat
faizleri 127 baz puan artarken, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti 15 baz puan yUkselmistir. Kur
takasi faiz oranlan ise yataya yakin seyretmistir. Son haftalarda mevduat faiz artisinin durdugu

g6zlenmistir.

Enflasyon Raporu 2017-lI
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Grafik 5.2.4.

Bankalarnn Fonlama Maliyetlerine lliskin Géstergeler
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)

Kur Takasi Faizi

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 Orani
TL Ticari ile Mevduat Faizi Farki (sag eksen)

Mevduat Faizi

TCMB Ortalama Fonlama Faizi C13

13 4

17 4

0715
0915
11151
0116
0316
0516
0716
0916
1116
0117 1
0317 1
0517
07171
0715
0915
1115 1
0116
0316
0516
0716 1
0916
1116 1
01171
0317
0517
07171

* Kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli krediler haric.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB, BIST.

Kredi Hacmi

2017 yilinin ik yansinda, finansal sistemi destekleyici makro ihtiyati politikalar ile kamu maliyesi
tedbir ve tesvikleri sayesinde, kredi bUyUmesindeki canlanma devam etmistir. Finansal istikrar acisindan
o6nem arz eden ve kredi bUyUmesinin iktisadi faaliyet ve toplam taleple iliskisini 6zetleyen bir gbsterge
olan net kredi kullaniminin GSYiH'ye orani, yilin ikinci ceyredinde de artis kaydederek yizde 8,7

seviyesine yUkselmistir (Grafik 5.2.5).

Grafik 5.2.6.
Kredilerin Yillk BUyUme Hizlar
(Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde Degisim, Yillik)

Grafik 5.2.5.
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* Yurt ici krediler, katilim bankalan dahil toplam bankacilik sektérl kredileri olup,
yurt disi subeler ve kredi kartlan dahildir. Kur etkisinden anndinimamistir. Net Kredi
Kullanimi nominal kredi stokunun yillik degdisimi olarak hesaplanmaktadir. Kur
etkisinden anndinimistir. 2017 yili ikinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

2017 yil ikinci ceyreginde, tUkefici glivenindeki olumlu seyir ve makro ihtiyati tesviklerin etkisiyle
tUketici kredilerindeki artis egiliminin sird0gu gérbimektedir. Buna ek olarak, KOSGEB kredileri ve Hazine
destekli Kredi Garantfi Fonu kefalet imkani gibi tesviklerin etkisiyle ficari kredi bUyUmesi de yUkselis
kaydetmeye devam etmistir. Bu cercevede, finansal olmayan kesime kullandinlan, kur etkisinden
arndinlmis  toplam  kredilerin yilik bUyUmesi artarak yaklasik yUzde 18,8 oraninda gergeklesmistir
(Grafik 5.2.6). 2016 yilinin U¢cUncU ¢eyreginden itibaren artis ediliminde olan toplam kredilerin bUylime
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orani, 2017 yilinin ikinci ¢ceyredi boyunca, ticari krediler kaynakl olarak gecmis yillar ortalamasinin
UstUnde seyretmistir (Grafik 5.2.7). Ancak KGF destekli kredilerin dnceden belirlenen sinirlara yaklasmasi
neticesinde, Haziran ayi ortasindan itibaren Trk lirasi cinsinden ticari kredi bUyUmesinde gdzlenen
dengelenme, toplam kredi bUyUmesine de yansimis ve toplam kredilerin 13 haftalk yilliklandinlmig

bUyUme orani 21 Temmuz 2017 itibanyla yaklasik yozde 21,6 olarak gerceklestirilmistir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Toplam Kredilerin BUyUme Hizlarinin Gegmis Yillarla Ticari Kredilerin BUyUme Hizlannin Gegmis Yillarla
Karsilagtinlmasi Karsilagtinimasi
(13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arndirimis, YUzde) Arnndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2017 yilinin Mart ayinda hizlanan ficari kredi bUGyUme orani, tarihsel ortalamasina gére daha
yUksek seviyelere cikmis; Hoziran ayr ortasindan itibaren gerileyerek Temmuz ayinda tarihsel
ortalamasinin altina inmistir (Grafik 5.2.8). Ticari kredi bUyUmesinde Mart-Haziran déneminde yasanan
artisin, kamu tesviklerinin etkisiyle, Turk lirasi cinsi ticari kredilerdeki ivmelenmeden kaynaklandidi
go6rulmektedir (Grafik 5.2.9). Bununla birlikte, yabanci para cinsinden kullandinlan ficari kredilerin
bUyUme orani, yabanci para fonlama maliyetlerindeki artis ve zayif seyreden yatinm istahi nedenleriyle
sene basindan itibaren distk seyretmektedir. ikinci ceyrekte, yabanci para kredilerin yiliklandirlmis

bUyUme orani, baz efkileri ve ddviz kurunun istikrarli seyriyle beraber bir miktar artis kaydetmistir.

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
TL ve YP Ticari Kredilerin BUyUme Hizlar TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlarn
(13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden (13 Haftalik Yilikiandinlmis Hareketli Ortalama, YUzde)
Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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TUketici kredilerinin alt kalemlerine bakildiginda, 2017 yilinin ikinci ¢ceyredinde konut ve ihtiyac
kredilerindeki gUclU egdilimin devam ettigi gérilmektedir (Grafik 5.2.10). TUkefici kredileri icerisinde en
bUyUk paya sahip olan konut kredilerinin yiliklandinimis bUyUme orani séz konusu ceyrekte gUclU
seyretmekle birlikte Haziran ayl basindan itibaren gegmis yillar ortalamasinin altina dosmuUs ve 21
Temmuz 2017 itibanyla yaklasik yUzde 15,5 olmustur. ihtiyac kredileri biyUmesi yilin ikinci ceyreginde
ivme kazanmis ve yilliklandinimis bUyUme orani yUzde 21,6 olarak gergeklesmistir. Tasit kredilerinin
yillklandinimis bUyUme orani da mevsimsel hareketlerle uyumlu olarak bir miktar artmis ve 21 Temmuz

2017 itibanyla yaklasik yUzde 5,2 olmustur.
Kredi Standartlarn

Banka Kredileri EGilim Anketi sonuglarn incelendiginde, KOSGEB kredileri ve Hazine destekli KGF
kefalet imkani gibi ficari kredilere dair tesviklerin 2017 yili ikinci gceyrekte bankalarin kredi standartiarina
yansidigi gorilmektedir. S6z konusu ¢eyrekte bankalarin isletmelere verdikleri kredilere iliskin standartlar
gevsemis ve tarihsel ortalamalann Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 5.2.11). S&z konusu standartlara
dlcek, vade ve para cinsi aynminda bakildiginda da benzer bir durum gézlenmektedir. Olcek aynminda
incelendiginde, 2017 vili ik ceyrekte oldudu gibi ikinci ceyrekte de KOBI kredilerine iliskin standartlardaki
gevsemenin bUyUk isletmelere gdre daha belirgin oldudu izlenmektedir. Vade cinsi ayrminda
bakildiginda, kisa vadeli kredilere iliskin standartlardaki gevsemenin, para cinsi aynminda bakildiginda

ise TL cinsi kredilere iliskin standartlardaki gevsemenin daha yUksek oldugu gérilmektedir.

Kredi standartlanni etkileyen faktorler incelendiginde, ankette bahsi gecen tUm etkenlerin
standartlara gevsetici ydnde katkida bulundugu gdzlenmistir. Bankalar, bu ¢eyrekte, isletmelere iliskin
kredi standartlanni gevsetici yonde etkileyen en énemli etkenler olarak, endUstri/firma ve ekonomiye
iliskin algl, talep edilen teminatlara iliskin riskler ve diger bankalarn rekabetini belirfmistir.  Bu durum
bankalarnn belirsizik algisinda azalmaya, risk istahinda artisa ve sektdér rekabet kosullarinda iyilesmeye
isaret etmektedir. isletmelere kullandinlan kredilere uygulanan kosul ve kurallara bakildiginda ortalama
krediler Uzerindeki k@r marji ve teminat ihtiyacinin gevsetildigi, daha riskli krediler Uzerindeki kér marjinin

ise sikilastinldigi gézlenmektedir.

Ankete katfilan bankalann yanitlar, isletmelerin kredi talebinin yilin ikinci ceyreginde belirgin
sekilde yUkseldigini gdstermektedir (Grafik 5.2.11). Olcek ve vade cinsi baznda da benzer bir durum séz
konusu olmakla birlikte TL cinsi kredi talebinde &nemli bir artis, YP cinsi kredi talebinde ise dUsUs
g6zlenmektedir. Borcun yeniden yapilandinimasi ve stok artinmi ihtiyaci kredi talebi yaratan bir unsur
olmaya devam etmekle birlikte sabit yatinmlar kredi talebini azaltici ydnde etkilemistir. Bunlara ek

olarak, i¢ finansman ihtiyaci da bu dénemde isletmelerin kredi talebini artinci ydnde etkilemistir.

2017 yii U¢gUncU ceyrege iliskin beklentilere goére isletmelere verilen kredilerin standartlannda
ilave bir gevseme beklenmemektedir (Grafik 5.2.11). Beklentilerde &lcege gdre bir farkllasma
gérilmemektedir. Ote yandan, uzun vadeli ve yabanci para cinsi kredilerde sikilasma dngérilmektedir.
isletmelerin  kredi talebinde ise tarihsel ortalamalara yaokin  dizeyde artisin  devam etmesi

beklenmektedir.
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Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
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*2017 UgUncU geyrek verisi beklenti degeridir.
** Endeksin 100'0n Uzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Bireysel kredilere ydnelik yanitiara gdre, 2017 yili ikinci ¢ceyrekte, kredi standartlannda degisim
olmadigl ancak farihsel ortalamasina goére standartlann bir miktar gevsek oldugu gdzlenmektedir
(Grafik 5.2.12). Bireysel kredi talebi ise s6z konusu c¢eyrekte tarinsel ortalama ile uyumlu bir artig
kaydetmistir. TUketici kredileri alt kalemlerinde, konut ve ihfiyac kredisi talep endekslerinde yUkselis
go6rulmektedir. Konut kredisi talebini etkileyen faktdrler incelendiginde, konut piyasasina iliskin
beklentiler, tUketici gUveni, vergi ve fonlar, diger finansman kaynaklan talebi artincr ydnde etkilemistir.
intiyac kredilerinde, tUketici glveni ve bireysel tasarruflar talebi artiran, krediler Uzerindeki vergi ve

bunun gibi yUkler talebi azaltan temel faktérler olmustur.

2017 yil U¢cUncU cgeyrekte bireysel kredilere uygulanan kredi standartlannin degismeyecedi,
bireysel kredi talebinin ise tarihsel ortalama ile uyumlu bir dizeyde artis gbsterecegi dngdrilmektedir
(Grafik 5.2.12).

5.3. Para Politikasi Uygulamalari
Piyasa Gelismeleri

2017 yiinin Ocak ay ortasindan itibaren bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis, marjinal
fonlama kademeli olarak azaltimig ve sistemin fonloma ihtiyacinin giderek daha bUyUk bir bélimU
GLP'den saglanmistir (Grafik 5.3.1). Mevcut Rapor dénemi boyunca da fonlamanin biyUk kismi

GLP'den yapiimaya devam edilmis, fonlama kompozisyonu yatay seyretmistir.
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Grafik 5.3.1.
TCMB Fonlamasi
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Kaynak: TCMB.

Grafik 5.3.2.
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Kaynak: BIST, TCMB.

Likidite politikasindaki degisiklikle birlikte, Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki PPK toplantilarinda GLP
faizlerinin arfinimasi sonucu TCMB agdirlikli ortalama fonlama faizi de yUkselmistir. BIST Bankalararasi Repo-

Ters Repo Pazarinda TCMB islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz GLP borgc verme faizine

yakin seyretmektedir (Grafik 5.3.2).

TCMB Beklenti Anketfi'nden elde edilen TCMB agirlikli ortalama fonlama faizine iliskin beklenti

dagilimi, Temmuz ayinda, Nisan ayina kiyasla daha dusuk beklenti oynaklidi ima ederken; beklentinin

orta noktas,, Temmuz ayinda TCMB agirlikli

ortalama

fonlama faizinde degisiklik olmasinin

beklenmedigine isaret etmektedir (Grafik 5.3.3). Bu dénemde TCMB'nin siki para politikasi durusunu

korumasi piyasalardan elde edilen enflasyon beklentisi gbstergeleri Uzerinde efkili olmus, uzun vadeli

enflasyon telafileri kademeli olarak gerilemeye devam etmistir (Grafik 5.3.4).

Grafik 5.3.3.
TCMB AgGrrlikl Ortalama Fonlama Faiz Beklentisine iliskin
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* TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak, Kernel olasilik yogunluk
fonksiyonlan hesaplanmistir.  Grafikte yer alan kesikli dikey cizgiler, ilgili
anketlere iliskin cevaplarn toplandigi dénemdeki cari agrlikli ortalama
fonlama maliyetini gdstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Grafik 5.3.4.
Enflasyon Telafisi
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Kaynak: Bloomberg.
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TCMB'nin siki para politikasi durusu ve kiresel risk istahinin olumlu seyri sonucunda, orta ve uzun
vadeli kur takasi getirilerinde bir dnceki Rapor dénemine gdre bir miktar gerileme gdzlenmistir
(Grafik 5.3.5). Bdylece kisa vadeli kur takasi gefirileri uzun vadeli kur takasi getirilerinin Uzerinde
seyretmeye devam etmistir (Kutu 5.1, farkli vadelerdeki kur takasi getirilerinin para politikasi sUrprizlerine
verdigi tepkiyi analiz etmektedir). Mevcut Rapor déneminde, Turkiye, diger gelismekte olan Ulkeler

arasinda getiri egrisi egimi en dUstk Ulke olmustur (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5. Grafik 5.3.6.
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takasi faizleri kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Son dénemde iki yil vadeli tahvilin getirisinde yataya yakin bir seyir gézlenmistir (Grafik 5.3.7). Iki yil
vadeli enflasyon beklentilerinde belirgin bir degisiklik olmamasi sonucu iki yillik reel faizler bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemindeki seviyelerinde gerceklesmistir. Turkiye, iki yil vadeli reel faiz siralamasinda

gelismekte olan Ulke ortalamasinin Uzerinde yer almaktadir (Grafik 5.3.8).

Grafik 5.3.7. Grafik 5.3.8.
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*2 yillk devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Ankefi'nden alinan *Ulkelerin = 2 yilllk devlet tahvili gefirilerinden, Consensus  Forecasts
énUmizdeki 2 yila iliskin  TUFE enflasyon beklentisinin  cikarimasiyla tahminlerinden elde edilen énUmUzdeki 2 yila iliskin enflasyon beklentisinin
hesaplanmistir. cikarimasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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Para Politikasi Tepkisi

Ocak ayinda déviz kurlannda yasanan oynaklik ve bu durumun enflasyon beklentileri Uzerindeki
etkisi, 2017 yilinin ilk ceyredinde, para politikasi kararlarinda belirleyici olmustur. S6z konusu dénemde,
doéviz kuru gelismeleri enflasyona dair yukan yonlU riskleri arfirmistir. Bu nedenle, Ocak ayr PPK
tfoplantisinda enflasyon géronUmuindeki bozulmayi sinrlamak amaciyla gucli bir parasal sikilastirma
yapimis; hem marjinal fonlama orani hem de GLP uygulamasi gergevesinde, bor¢ verme faiz orani
yUkseltilmistir. Buna ek olarak, bu gelismelerin fiyat istikran ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegi
olumsuz etkileri bertaraf etmek amaciyla baz likidite tedbirleri de alinmistir. Bu cergcevede, bir hafta
vadeli repo ihalesi acilmamis, marjinal fonlama kademeli olarak azaltimis ve sistemin fonlama
ihtiyacinin giderek artan bir kismi GLP'den saglanmaya baslanmistir. Ayrica, TCMB ddviz likiditesi
ydnetiminde esneklik saglayacak dnlemler de almistir. Bu amacla, TCMB, yabanci para zorunlu karsilik
oranlarni indirmis, TUrk Lirasi Depolan Karsiidr D&viz Depolan Piyasasini agmistir. Mart ayi itibaryla, iktisadi
faaliyette gdzlenen iimh egilime ragmen Turk lirasindaki birikimli deger kaybina bagl olarak ortaya
cikan maliyet baskilar, enflasyonda belirgin bir yUkselise yol agmistir. Bunun yani sira, 6zellikle islenmemis
gida fiyatlanndaki baz etkisi kaynakl olarak, kisa vadede enflasyondaki yUkselisin devam edecegi
OngdrulmUstur. Bu gelismeler sonucunda, Mart ayr PPK toplantisinda, GLP bor¢ verme faiz orani yUzde
11'den yUzde 11,75'e yUkseltiimistir. Yilin ilk ceyreginde alinan esgudimlU politika kararlar, finansal
kosullar Uzerinde ek bir sikilik olusturmadan déviz kurundan kaynaklanan maliyet yénli enflasyonist
baskilan hafifletmeyi hedeflemistir. Nitekim, allinan bu tedbirler sonucunda, ddviz kuru oynakligl,

enflasyon telafisi ve risk primi gibi finansal gdstergelerde iyilesme gdzlenmistir.

Nisan ayina gelindiginde kuresel finansal kosullarda goéreli iyilesme gbdzlenmekle birlikte, doviz
piyasasindaki hareketlilik kismen devam etmistir. Diger taraftan, sé6z konusu dénemde TUrk lirasi diger
gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yénde ayrismis ve gecmis dénem kayiplarni kismen
telafi etmistir. Finansal sistemi destekleyici makro inhtiyati politikalar, kamu tesvikleri ve tedbirleri sayesinde
kredi kosullan canlanmaya baslamistir. TUrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri ve ithalat
fiyatlanndaki yUkselisin yaninda gida fiyatlanndaki artisin da etkisiyle yUkselen enflasyonun fiyatlama
davranislarna  dair risk  olusturdugu degerlendirmesiyle, Nisan ayr PPK toplanfisinda, parasal
sikilastirmanin guclendirimesine karar veriimis ve GLP bor¢ verme faiz orani yUzde 11,75'ten yUzde
12,25'e yUkseltilmistir.

Haziran ayindan bu yana kUresel iktisadi faaliyetteki toparlanma  egiliminin devam ettigi
g6zlenmektedir. Kiresel ekonomiye dair bUyUme tahminlerinin yukan yoénlo gincellenmesi ve dusen
oynakliklar risk istahini desteklemektedir. Bunun sonucunda gelismekte olan Ulkelere portféy akimlar
gUcli seyrine devam etmistir. Kredi Garanti Fonu destedi sayesinde ficari kredi bUyUmesi artis
kaydetmis; alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyet guclenmistir. Aynca, para
politikasindaki siki durus ile birlikte déviz kuru oynakliklan dUsUs egilimini sUrdUrmUs ve risk primi olumlu
seyretmistir. Bununla birlikte PPK, fiyatlama davranislarindaki risklere dikkat cekerek Haziran ve Temmuz
aylannda siki para politikasi durusunun korunmasina karar vermis ve politika faiz oranlanni sabit

futmustur.

TCMB, fiyat istikran temel amaci dogrultusunda, elindeki bUtin araclan kullanmaya devam
edecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki

gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.
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Para Politikasinin Kur Takasi Piyasasi Faizlerine Aktarimi

Kur takasi piyasasi Trkiye'de bankalarin bilanco ici yabanci para pozisyon aciklarnni kapatmak ve TUrk liras
likidite ihtiyaclanni saglamak amaciyla kullandiklar bir piyasadir. Son vyillarda, bankalann kur takasi islem
hacimleri ve dolayisiyla séz konusu piyasanin parasal aktanm mekanizmasindaki énemi de artmistir. Bu
cercevede, bu kutuda, farkll vadelerdeki kur takasi piyasasi faizlerinin politika faizi sGrprizierine tepkisi tahmin

edilmektedir.

Ku‘rudo, para politikasinin c¢esitli vadelerdeki kur takasi piyasasi faizlerine aktanmi iki alt déonemde

incelenmektedir. S6z konusu dénemler:

»  TUrkiye'de bUyUk dlcUde geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan 2005-2010 yillan arasi,

» Faiz ve likidite politikalarna ek olarak, finansal istikran gézeten araglann da siklikla kullanildigr 2011

yili ve sonrasidir.

Forkll vadelerdeki kur takasi piyasasi faizlerinin politika faiz sUrprizlerine tepkisini dlgerken PPK duyurularinin
yaplldigi gunlerde gunltk faiz degisimleri ile vaka analizi tahmin ydntemi kullanimaktadir.! Para politikasi
sUrprizi bir ay vadeli forward faizin baz puan olarak gunlUk degdisimi seklinde hesaplanmaktadir.2 Kisa vadeli
faizlerin farkl vadelerdeki kur takasi piyasasi faizleri Uzerine etkisini gdsteren ampirik bulgular, Tablo 1'de yer
almaktadir. Sonuglar, kur takasi piyasasina para politikasi aktanminin her iki alt dénemde de (Mart 2005-
Aralik 2010 ve Ocak 2011-Nisan 2017) gicli oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim tUm katsayilar ybzde bir
dUzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Her iki ddnemde de ¢esifli vadelerdeki kur takasi faizleri kisa vadeli
faizdeki degisimlere ayni ydnde ve benzer 6lcUde tepki vermektedir. Beklendigi gibi bu tepkinin duzeyi vade

uzadikca kademeli olarak dismekte, dolayisiyla politika faizi arthginda getiri egrisinin egimi azalmaktadir.

TUrkiye'de faiz aktanmini inceleyen calismalar genellikle DIBS piyasasinin tepkisine odaklanmaktadir. Séz
konusu calismalar, politika faiz karan strprizlerinin cesitli vadelerdeki DIBS piyasasi faizleri Uzerinde gUclU etkisi
oldugunu bulmaktadir. Bu kutudaki bulgular, DIBS piyasasinda oldugu gibi, bankalann Tork lirasi finansman
intiyaglanni karsiladiklan énemli bir piyasa olan kur takasi piyasasinda da politika faiz aktanminin gU¢lo

oldugunu gostermektedir. Bu durum incelenen her iki alt dénem icin de gecerlidir.

' Vaka andalizi, ilgili yozinda piyasa faizlerinin para politikasi duyurulanna verdigi yUksek frekansl tepkileri analiz etmekte en sik kullanilan yéntemdir.
Teknik detaylar icin bkz. Duran ve digerleri (2012).

2 Duran ve digerleri (2012) politika faiz sUrprizlerini bir ay vadeli DIBS faizini kullanarak dlcmektedir. Bu calismada bir ay vadeli forward faizin
kullanimasinin nedeni son vyilarda kisa vadeli DIBS piyasasinda islem hacminin dUsmesi ve cogu gin istenen vadede kagida iliskin faize
ulasilamamasidir.
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Tablo 1. Kur Takasi Piyasasinda Politika Faiz Aktanmi*

Vade (Ay) Mart 2005-Aralik 2010 Ocak 2011-Nisan 2017

s - 0,746
(0,050)

12 0,592 0,564
(0,048) (0,049)

24 0,460 0,489
(0,048) (0,045)

3 0,434 0,421
(0,050) (0,044)

48 0,350 0,395
(0,048) (0,044)

40 0,184 0,311
(0,052) (0,047)

84 0,309 0,251
(0,044) (0,051)

0,245 0,220
120 (0,044) (0,052)

* Standart sapma degerleri ilgili katsayinin altinda ve parantez icinde verilmektedir. Mart 2005-Aralik 2010 déneminde 6 ay vadeli kur takasi faizi
serisine ulaslamadigindan, s6z konusu vadeye iliskin katsayl sadece Ocak 2011-Nisan 2017 dénemi icin raporlanabilmistir.

Kaynakga

Duran, M., G. Ozcan, P. OzI0 ve D. Unalmis, 2012, Measuring the Impact of Monetary Policy on Asset Prices in
Turkey, Economics Letters, 114(1): 29-31.
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6. Kamu Maliyesi

2017 yilinin ilk yansinda maliye politikasi, uygulamaya konan tedbir ve tesviklerin yani sira kamu
yatinm ve tUketim harcamalan kanalyla iktisadi bOyUmeyi desteklemistir. Reel sektére finansal destek
saglamak ve yatnmi, istihdami ve ihracati canlandirmak amaciyla alinan tedbir ve tesvikler
kapsaminda yapilan harcamalar ile Ocak, Subat ve Mart aylarna iliskin sigorta prim ddemelerinin yilin
son ceyregine ertelenmesi gibi gecici destekler, yilin ik yansinda bitce aciginin arfmasina neden
olmustur. Ancak, ikfisadi faaliyetteki canlanmayla birlikte artmasi beklenen vergi gelirleri ve gegici
Onlemlerin ortadan kalkmasiyla birlikte yilin ikinci yansinda bUtce acigindaki arhisi sinilayacagdi
degerlendirimektedir.

2017 yiinin ilk yarsinda kamunun artan harcamalarn ve uygulanan gecici énlemler sonucunda
hizll bir sekilde artan bUtce aciginin finansmani, daha c¢ok dis bor¢clanma olmak Uzere ic ve dis
borclanma ile karsilanmistir. 2017 yilinin ilk yansi itibanyla ic bor¢c ¢cevirme oraninin gecen vyillara gére
belirgin bir sekilde artarak yizde 114,3 seviyesine yUkselmesine karsin kiresel risk istahinin yUksek olmasi
ve yabancilarnn i¢ bor¢ stoku icindeki payinin artmasi sonucunda, i¢c borclanma faiz oranlarindaki
yUkselis sinirl kalmigtir (Kutu 6.1).

OVP cercevesinde, 2017 yilinda, cari harcamalarin kontrol altina alinacagdr ve blyUmenin esas
olarak kamu yatinmlan yoluyla desteklenecedi bir maliye politikasi gérGnimuU belirlenmistir. Son
dénemde uygulamaya konan tedbir ve tesvik paketinin mali etkilerine bagl olarak, 2017 yili butce

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

2017 yiinin ilk yansinda, merkezi ydnetim bUtce dengesi, 25,2 milyar TL agik verirken, faiz disi
bUtce dengesi 1,8 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Bu dénemde, bUtce performansi, bltce
harcamalanndaki yUksek artis hizi ve vergi gelirlerindeki iImli artis orani nedeniyle, gegen yilin ayni
ddnemine gére belirgin bir bozulma kaydetmistir.

S&z konusu dénemde, vergi gelirleri, 2016 yilinin ayni dénemine gdre yuzde 13,6 oraninda iliml bir
artis kaydederken, vergi disi gelirlerdeki yUzde 13,3 oranindaki gerilemenin etkisiyle merkezi yonetim
bitce gelirleri artisi yizde 8,8 oraninda kalmistir. Ote yandan, 2017 yilinin ik yarsinda, faiz disi bitce
harcamalan yUzde 20,2 oraninda artarak bUtce gelirlerinin oldukca Uzerinde gerceklesmis ve faiz disi

fazlanin gecen yila gére énemli oranda azalmasina yol agmistir.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani  Gergeklesme/ Bitce
2016 2017 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Y6netim BUtge Giderleri 273,9 324,4 18,5 50,3
Faiz Giderleri 26,4 27,0 2,3 46,9
Faiz Harig BUtce Giderleri 247.,5 297.4 20,2 50,6
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 275,0 299,2 8.8 50,0

I. Vergi Gelirleri 216,6 246,1 13,6 48,1

II. Vergi Disi Gelirler 47,3 41,0 -13,3 56,0
Bitgce Dengesi 11 -25,2 - -
Faiz Disi Denge 27,5 18 -93.,6 16,5

Kaynak: Maliye Bakanhgd.
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2017 yilinin ilk yarsi itibaryla, merkezi yénetim bitce aciginin GSYiH'ye oraninin, 2016 yilinin ayni
dénemine gdre yaklasik olarak 1 puan civannda artarak, yizde 2 seviyesinde gerceklesecedi tahmin
ediimektedir (Grafik 6.1.1). Ayni ddnemde, faiz disi bUtce dengesinin GSYiH'ye oraninin ise gecen yilin
ilk yansina gére 1,3 puan azalarak, yUzde -0,2 dizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yénetim BUtce Dengeleri Merkezi Yénetim BUtce Gelirleri ve Faiz Digi Harcamalar
(Yiliklandinlmis, GSYIH'nin yUzdesi) (Yiliklandinlmis, GSYIH'nin yUzdesi)
. Biitce Dengesi mFaiz Disi Bitce Dengesi ) mBitce Gelirleri Faiz Digi Harcamalar
3 3 24 - r 24
22 1 r 22
Sl A,
20 1 r 20
1 4 -1
18 4 r 18
3 1 r-3
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-5 1 r-5 14 14
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1024 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1[24
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |17 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |17
* Tahmin. *Tahmin.
Kaynak: Maliye Bakanlidi. Kaynak: Maliye Bakanlidi.

Merkezi ydnetim faiz disi bUtce harcamalannin GSYiH'ye oraninin, 2016 yilinda girdigi  hizli artis
egiliminin 2017 yilinin ik yansinda da devam ettigi gbézlenmektedir. Nitekim, bu oranin, 2017 yilinin ilk
yarnsi itibanyla gecen yilin ayni dénemine gére 1,2 puan artarak yUzde 21,2 seviyesine yuUkseldigi
ongdrilmektedir (Grafik 6.1.2). Bu gelisme, bUyUk o6lcUde, cari fransfer harcamalanndaki arhs
egiliminden kaynaklanmistir. Ayni dénemde, merkezi yénetim bUtce geliflerinin GSYiH'ye oraninin, 2016
yili sonunda vergi gelirlerine yénelik yapilan dUzenlemelerin ve vergi disi gelirlerdeki yavasiamanin efkisi
ile yUzde 21 dUzeyinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

2017 yilinin Ocak-Haziran dénemine iliskin veriler, merkezi yénetim faiz disi butce harcamalarnda,
gecen yilin ayni dénemine goére kaydedilen yUzde 20,2 oranindaki yUksek artista, ozellikle cari
transferler, sermaye giderleri ile mal ve hizmet alim giderlerinin belirleyici olduguna isaret etmektedir
(Tablo 6.1.2). Cari transferlerde gozlenen yUksek artis hiznda, sosyal givenlik acik finansmani, hane
halkina yapilan fransferler ve isveren sigorta primindeki 5 puan indirim etkili oimustur. Cari harcamalarin
en 6nemli bileseni olan personel giderlerinin artis hizinin ise géreli olarak dUstk kaldigi gdzlenmektedir.
Yatinm harcamalan olarak degderlendirilien harcama kalemlerinden sermaye giderleri ve sermaye
fransferlerinin gecen yilin ayni dénemine gére arts hizlan ise sirasiyla yizde 33,5 ve yUzde 52,5 olarak
gerceklesmistir. 2017 yili bUtgesinde, kamunun bUyUmeye &zellikle yatinmlar yoluyla katki yapmasi
beklenmektedir.
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Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2016 2017 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Disi Bitgce Giderleri 2475 2974 20,2 50,6
1. Personel Giderleri 76,9 81.8 6,4 50,3
2. SGK Devlet Primi Giderleri 12,5 13.4 68 49,3
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 22,4 26,4 181 50,7
4. Cari Transferler 11,3 143,8 29.2 57,7
a) Gérev Zararlar 2,5 2.5 29 353
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 52,6 76,0 44,5 65,2
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 8,3 8.2 -0,3 64,1
d) Gelirden Ayrilan Paylar 30,4 34,5 13.5 49,3
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 52 8.3 60,0 61,8
5. Sermaye Giderleri 15,7 21,0 33.5 31.7
6. Sermaye Transferleri 2.9 4,4 52,5 40,9
7.Borc Verme 58 6,6 15,1 51,3

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2017 yilinin Ocak-Haziran déneminde, merkezi ydnetim genel bUtce gelirlerinin bir dnceki yilin
ayni dénemine gbre yuzde 8,8 oraninda arttigi gérilmektedir (Tablo 6.1.3). S6z konusu dénemde, vergi
gelirleri yUzde 13,6 oraninda Iimli bir artis gdstermistir. S6z konusu artista, 2017 yilinin ilk yansinda 6zel
tUketim harcamalannda gézlenen kismi toparlanmayla birlikte, 6736 sayili Kanun kapsaminda vergi
gelirlerine aktarilan tutarlar ile OTV'de yapilan dizenlemeler etkili olmustur. Vergi disi geliflerin yUzde 13,3

oraninda gerilemesinde, 6zellestirme gelirlerinin, gecen yilin ayni dénemine gére azalmasi rol oynamugtir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2016 2017 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitge Gelirleri 263,9 287,1 8,8 491
I-Vergi Gelirleri 216,6 2461 13,6 48,1
Gelir Vergisi 46,2 50,3 2.0 46,2
Kurumlar Vergisi 20,5 27,0 31,6 58,6
Déhilde Alinan KDV 24,2 259 6,9 45,3
otV 54,6 61,0 11,6 44,7
ithalde Alinan KDV 36,9 44,4 20,3 53,1
11-Vergi Disi Gelirler 47,3 41,0 -13,3 56,0
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 17,0 14,7 -13.8 85,6
Faizler, Paylar ve Cezalar 17.3 16,9 -2,1 45,1
Sermaye Gelirleri 10,7 7.0 -35.0 45,2

Kaynak: Maliye Bakanhg.

Alt kalemler itibanyla incelendiginde, vergi gelirlerinde gdézlenen iimli artista, dolayl vergilerde
O1V ile dahilde alinan KDV'nin, dolaysiz vergilerde ise gelir vergisinin etkili oldugu gdzlenmektedir. Buna
karsilik, dolayl vergilerde, ithalde alinan KDV'nin, dolaysiz vergilerde de kurumlar vergisinin goéreli olarak
yUksek artis kaydettigi gériimektedir. Toplam OTV tahsilatinn dUsik dizeyde gerceklesmesinde ise
petrol ve dodalgaz Urinleri Uzerinden alinan OTV gelirleri ile motorlu tagitlar Ozerinden alinan OTV
gelirlerinin artis hiziannin dUsuk kalmasi etkili olmustur. Buna karsilik, 2017 yilinin ik yansi itibanyla, t0ton
mamulleri ve alkollU ickiler Uzerinden yapilan OTV tahsilatlarinin géreli olarak yoksek bir artis hizi
kaydettigi gézlenmektedir. ithalde alinan KDV, ézellikle déviz kurundaki yikselise bagdl olarak, 2017

yilinin ik yansinda gecen yilin ayni dénemine gdre yUzde 20,3 oraninda yUksek bir artis kaydetmistir.

Yilik degisim oranlan incelendiginde, reel vergi gelirlerinin 2016 yili son ¢eyregindeki yUkselisin

ardindan 2017 yiinin ik ceyredinde hiz kaybettigi, ancak 2017 yilinin ikinci ¢ceyredi itibanyla tekrar
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toparlanma egilimine girerek bu dénemde yUzde 3,3 oraninda arttigi goérilmektedir (Grafik 6.1.3). Bu

artista, ikfisadi faaliyetteki canlanmanin yani sira, gegen yilin son aylarnda bazi vergi oranlarinda

yapilan ayarlamalarin?

ve 6736 sayli Kanun cercevesinde elde edilen tahsilatin etkili oldugu

dUsUnUlmektedir. Alt kalemler itibanyla bakildiginda, 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde ithalde alinan KDV

tahsilatinin, reel bazda yillik yozde 8,7 oraninda artarak gUclU bir performans sergiledigi gézlenmektedir

(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3.
Reel Vergi Gelirleri
(Bir Onceki Yiin Ayni Ceyregine Gére Yizde Degisim)
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Kaynak: Maliye Bakanhidi.

6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

Grafik 6.1.4.
Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére YUzde Degdisim)
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Kaynak: Maliye Bakanlid.
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Toplam kamu net borc stokunun ve AB tanimli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye

oranlar, 2017 yili ilkk ceyregdinde bir dnceki yila gére bir miktar artis gdstermistir (Grafik 6.2.1). 2017 yili ilk

ceyredi itibarnyla, AB tanimli genel ydnetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani yizde 28,9

seviyesindedir.

Grafik 6.2.1.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri
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Kaynak: Hazine MUstesarlidr.

Grafik 6.2.2.
Merkezi Yonetim Borc Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
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* YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidr.
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2017 yili Haziran ayinda, sabit getirili bor¢ senetleri ile yabanci para cinsi ve yabanci paraya

endeksli borc senetlerinin toplam borg¢ stoku icindeki payl 2016 yilina gére artarken, degdisken faizli borg

1 EylUl ayinda akaryakita, Kasim ayinda otomobile ve Aralik ayinda titin mamullerine yénelik vergi ayarlamalan yapilmigtir.
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senetlerinin payr bir miktar dGsmuUstUr. Bu gelismede, bahsi gecen dénemde ic borclanmanin adirlikl
olarak sabit faizli araclarla yapiimasi ve net dis bor¢c borglanmanin yUksek olmasi etkili olmustur. 2017
yilinin ik alft ayinda, bitce acigrl finansmaninda dis borclanma miktarnnin 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 yili Ocak-Haziran déneminde, tahvil inraci yoluyla gergeklestirilen dis
borclanmanin tutan 7.4 milyar ABD dolan olmustur. S6z konusu borclanmanin ortalama vadesi azalis

kaydederek 14,1 yil olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3. Grafik 6.2.4.
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Kaynak: Hazine MUstesarligi.

ic borc cevirme orani, 2017 yili Haziran ayi sonunda 2016 yilina gére belirgin sekilde artarak yizde
114,3 dUzeyine ulasirken, dis bor¢ cevirme orani yizde 166,2 diuzeyindedir (Grafik 6.2.5). Haziran ayi
ifibanyla ortalama ic borclanma bilesik ve reel faiz oraniz 2017 yili Mayis ayina goére sinirll miktarda
gerilemistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
Toplam ic Borc Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gerceklesen Ortalama
(YUzde) Bor¢clanma Vadesi ve Faiz Orani
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Kaynak: Hazine MUstesarlidi, TCMB.

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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Yabanci Yatirimei Payinin Uzun Dénem Borglanma Faiz Orani Uzerindeki Etkileri

Son dénemde i¢c borc cevirme oraninda gdzlenen yukselis, bu durumun ic borclanma faiz oranini nasil
etkileyecegdi sorusunu gindeme getirmektedir. Bu baglamda, uvzun dénemli ic borclanma faizi Uzerinde
belirleyici unsurlarin anlasilmasi énem kazanmaktadir. Bu kutuda, uzun dénemli ic borclanma faizlerinin
belirleyicileri incelenmekte ve 6zellikle yabanci yatinmcilarnn ic borg stoku icindeki payinin etkisi Uzerinde

durulmaktadir.?

Yobona yatinmcilann i¢ borg stoku igcindeki payi, uzun dénemli borclanma faizi seviyesi Uzerinde Uc¢ farkli
kanaldan efkili olmaktadir: i) ic borclanma icin ek kaynak/talep yaratarak, i) borc stokunun aliclannda
tabani genisletmek suretiyle yurt ici finansal piyasanin derinlesmesine katki saglayarak, iii) bono piyasasinda

etkinligi artirarak.4

2008—2009 yillannda yasanan uluslararasi finansal kriz sonrasi ddnemde diger gelismekte olan Ulkelerdekine
benzer sekilde Turkiye'ye de hizli bir sermaye girisi olmustur. Bu dénemde yabanci yatinmcilann ic borg stoku
icindeki pay! (yabanci pay) kriz dncesi ddnemdeki ortalama yizde 11,6 seviyelerinden, yizde 18,3'e kadar
yUkselmistir. Bu artista, yabanci yafinmcilann uzun dénemli Turk lirasi cinsi borclanma araclarnna ydnelik
tercihlerine ek olarak, iten (gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarnin dusukligu ve parasal genisleme) ve

ceken faktorler (TUrkiye'nin sahip oldugu saglam makroekonomik temeller) de rol oynamigtir.
Veri ve Yontem

Yobono payinin uzun dénemli faizlerin seviyesi Uzerindeki etkisi tahmin edilirken, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi géz 6nunde bulundurulmalidir. Bu kutuda yer alan analizde olasi nedensellik sorununu
cdzmek icin ilgili yazinda da sik¢ca kullanildigr Uzere vektdr hata dizeltimi (VECM) modeli tercih edilmistir.
Ayrica bu ydontem, yabanci yatinmci payinin uzun dénem borclanma faiz orani Uzerindeki kisa ve uzun vade
etkilerinin aynstinimasina da olanak saglamaktadir. Tahminler aylik frekansta olup Ocak 2006-Mayis 2016
dénemini kapsamaktadir. Veri sefinde kisa ve uzun dénemli faizler, yabanci yatinmcilarn i¢ borg stoku
icindeki payi, orta vadeli enflasyon beklentileri, risk 6lcUtl olarak VIX, CDS (Credit Default Swaps) ve MOVE

endeksleri ile USD/TL igin ima edilen kur oynakligi verisi yer almaktadir.

Borglonmo faiz oraninin seviyesinin aciklayicilan belilenirken, vade yapisi (ferm structure) modellemesi baz
alinmistir.s Bu modelleme yapisina goére, uzun vadeli faiz orani, kisa dénemli faiz orani, kisa ve uzun dénem
faizlerin farki, enflasyon beklentileri, yabanci yatinmcinin i¢ borg stoku icindeki payi (yp) ile kiresel ve Ulkeye
06zgu riskler/belirsizlikler tarafindan belirenmektedir. Uzun vadeli borglanma faiz orani olarak i¢ bor¢glanmanin
vadesi dikkate alinarak 5 yillk devlet ic borclanma senedi (DIBS) faiz orani (i_5y), kisa vadeli faiz orani icin ise
politika faiz oranina referans niteligindeki gecelik repo faiz orani (ref) kullaniimaktadir. 3 aylik Hazine bonosu
faiz orani ile referans faiz orani arasindaki fark alinarak elde edilen degisken ise kisa dénem faiz farki
(sspread) olarak tanimlanmistir. Bu degiskenin, kisa dénemdeki finansal kosullar ve risk primi ile verim egrisinin
kisa vadedeki egimi hakkinda bilgi icerdigi distnUlmektedir. Ek olarak 2 yillik DIBS faiz orani ile referans faiz

orani arasindaki faiz farki (Ispread) da verim edrisinin uzun dénem egdimi ile uzun dénemdeki finansal

3 Bu kutu, Yilmaz ve YUcel (2016) ¢alismasina dayanarak hazidanmistr.
4 Peiris (2010), Du ve Schreger (2015), Ebeke ve Lu (2015).
5 Ebeke ve Lu (2015) ¢calismasinda da bu yaklasim kullaniimigtir.
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goérinUmU ve riskleri belirledigi dUsUnUlerek analize dahil edilmistir. Enflasyon beklentileri icin TCMB Beklenti
Anketinden elde edilen 24 ay sonrasina dair beklentiler (bek) kullaniimistir. Kiresel belirsizlikler ve riskleri temisil
icin MOVE ve VIX endeksleri, TUrkiye'deki bono piyasasindaki riskler ve belirsizlikler icin ise 5 yillk CDS orani

kullanilmistir.

VECM yontemiyle tahmin edilen uzun dénem dinamigine iliskin sonuclar Tablo 1'de gdsteriimektedir. Buna
gore, uzun dénemde, yabanci payindaki 1 puanlk dusus 5 yillik faiz oraninda 3 ile 5 baz puanlik bir arfisa yol
acmaktadir (Tablo 2). Bu ¢calismada, yabanct payinin etkisini élgen katsayr icin bulunan -0,03 ve -0,05 degerleri
benzer calismalann bulgulanyla da uyum gostermektedir. Yabanci payinin uzun dénemde etkili olmasi,
yabanci yatinmcinin yatinm tercihlerini belileyen faktdrlerin uzun dénem faizlerini de etkiledigi seklinde
yorumlanabilir. Hata dizeltme katfsayisinin beklendigi gibi negatif ve anlaml ¢ikmasi, uzun dénemde
belilenen esbUtinlesme iliskisinin anlamli oldugu ve uzun dénem dengesinden sapma olmasi durumunda

tekrar dengeye gelinecedini géstermektedir.¢

Tablo 1. Uzun Dénem Faiz Denklemi: Uzun Dé&nem Dinamigi

Bagimh degisken: 5 yillik DiBS faiz orani (Orneklem: Nisan 2006-Mayis 2016)

(1) (2) (3) (4)

Kisa dénemli faiz (ref) 0,920) 0,920 0,930 0,930)
(71,054) (71,504) (72,028) (72,23)

Enflasyon beklentileri (bek) 0,17 = 0,16()
(1.83) (1.71)

Yabanci payi (yp) -0,050 -0,050 -0,03(™ -0,03™
(-3.11) (-3.17) (-1.97) (-1,98)

Sabit terim 2,96) 2,990) 1,570) 1,660)

Notlar: Dissal degisken olarak (1) ve (3) numarali modellerde MOVE; (2) ve (4) numarall modellerde ise VIX kullanimistr.

Parantez icindeki degerler t-istatistiklerini; *, **, *** isaretleri srasiyla istatistiksel olarak yuzde 1, 5 ve 10 dizeyinde anlamii

bulunan katsayilan gostermektedir.
Toblo 2'de yer alan kisa dénemli faiz dinamiklerinde ise yabanci payinin katsayisi yaklasik olarak -0,20 olarak
bulunmaktadir. Bir baska deyisle bu katsay, yabanci payinin 1 puan azalmasi durumunda uzun dénem
faizlerin kisa vadede 20 baz puan artacagina isaret etmektedir. Yabanci payinin kisa ve uzun dénem
etkilerinin farklik goésterdigi, kisa dénemde faizler Uzerindeki etkisinin daha gUg¢li oldugu gérbimektedir
(Tablo 2). Bu farklilik, spekUlatif amacl yatinmcilann kisa vadede ortaya cikan soklara karsi uzun vadeli
yatinmcilara gére daha agresif davranmalannin bir yansimasi olarak yorumlanmakta, ayrnca uzun vadeli
faizlerin daha ¢cok ekonominin yapisal unsurlanna bagl olmasi 6ngdrustyle de tutarliik arz etmektedir. Uzun
doénem icin olan bu bulgu gelismekfe olan Ulkeler icin yapilan calismalan desteklerken, kisa dénem efkisi

TUrkiye icin bu calismayla ortaya konmustur.

Risk gostergeleriise beklendigi sekilde faizleri pozifif yonlU etkilemektedir. Kiresel risk istahi arthginda (Move ve
VIX dUstigUnde) uzun dénem borclanma faizi Uzerinde dusiricU etki yapmaktadir. Kisa ve uzun dénem faiz
farkinin artmasi da uzun dénemli faizleri yikseltici yénde etkilemektedir. Ote yandan, kisa ddnemde enflasyon

beklentileri ve kisa donemli faizlerin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamistir. Bu modelde, ic borc

6 EsbUtUnlesme katsayisi sisteme soklar geldikten sonra, sistemin uzun dénem dengesine ulasma hizini gdstermekte olup bu katsayinin (-1,0)
araliginda deger almasi beklenir. Bu ¢calisma kapsaminda katsayinin negatif tahmin edilmesi zaman igerisinde 5 yilik faiz oranlarnin intibakiyla
dengenin yeniden saglanacagini géstermektedir.
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cevirme oranindaki gecici bir yUkselis uzun dénem faiz farkini artirdigi dlgUde uzun dénemli borclanma faizini
etkileyebilir. Ancak, Tablo 2'de de gorildugu gibi uzun dénem faiz farkindaki olasi bir yUkselisin uzun dénemli
borclanma faizi Uzerindeki eftkileri, kUresel risk istahi veya yabanci payindaki yUkselis tarafindan telafi

edilebilmektedir.

Tablo 2. Uzun Dénem Faiz Denklemi: Kisa Dénem Dinamigi

Bagiml degisken: 5 yillik DIBS faiz oraninin degisimi Ai_5Yt (Orneklem: Nisan 2006 -Mayis 2016)

(1) (2) (3) (4)
-0,510) -0,540) -0,490) -0,520)
Hata diUzeltme katsayisi (a)
(-8,815) (-9.541) (-7,931) (-8,619)
0,210 0,20 0,220 0,210
Uzun dénemli faiz (Ai_5y+.1)
(3,010) (2.897) (2.849) (2.748)
0,06 0,06 0,05 0,05
Kisa dénemli faiz (Areft.)
(0,765) (0,799) (0,632) (0,661)
-0,008 -0,024
Enflasyon beklentileri (Abeki.1)
(-0,025) (-0,072)
Yab (Aypti) 0,210 0,22 -0,200) -0,220)
abanci payi(Aypt.
(-2,957) (-3,247) (-2,867) (-3,148)
0,310 0,29 0,28 0,271
Kisa dénem faiz farki (sspread)
(4,142) (3,970) (3,779) (3,546)
0,36 0,380 0,371 0,390
Uzun dénem faiz farki (Ispread)
(5,079) (5.407) (4,818) (5,196)
1,400) 1,430)
MOVE (Alog(move))
(3,500) (3,549)
T 1,090) 1,020)
og(Vix
(3,953) (3,617)
R2 0,594 0,605 0,579 0,583

Notlar: Parantez icindeki degerler t-istatistiklerini; *, **, *** isaretleri sirasiyla istatistiksel olarak yUzde 1, 5 ve 10 dizeyinde anlamli
bulunan katsayllar géstermektedir. “A" ilgili degiskenin aylk degisimini, “log” is dogal logaritmasinin kullanidigini ifade
etmektedir.

Sonuc; olarak, yapilan analizler, TUrkiye'de yabanci payinin ve kiresel risk istahinin uzun dénem faiz oraninin
onemli belirleyicileri arasinda oldugunu gdstermektedir. Bu sonuclar 1siginda, i¢ borc ¢cevirme oraninin gecici
olarak yUkselmesi veya finansal piyasalarda oynakligin gecici olarak artmasi gibi kisa dénemde bor¢lanma
faizini yukan yonlU etkileyebilecek gelismelerin, yabancilann i¢ borc stoku igindeki payl ve kuiresel risk
istahindaki gelismeler tarafindan dengelenebilecegdi degerlendiriimektedir.

Kaynak¢a
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Peiris, S. J, (2010), Foreign Participation in Emerging Markets' Local Currency Bond Markets, IMF Calisma Tebligi
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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 yilinin ikinci g¢eyreginde, kiresel ekonomiye dair bUyUme tahminlerinin yukan yonll
glncellenmesi ve kiresel finans piyasalarnnda oynakliklarin dUstk seyretmesi ile risk istahi artis gdstermis;
bdylece, gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlan hizZlanmistir. Bu dénemde siki para politikasi
durusunun da katkisiyla, Trkiye'ye ydnelen portfdy akimlan gecmis yillar ortalamasinin Uzerine ¢ikmis;
TUrk lirasi gecmis dénem kayiplarni bUyUk dlcude geri almistir. Kiresel enflasyon oranlarnnin halen disuk
dUzeylerde seyretmesi, gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki normallesme strecinin
ihmli olacagina iliskin beklentilerin korunmasina yol agmaktadir. Kiresel kosullardaki iyimser géronUmuon
yani sira, yurt icindeki kredi kosullan da olumlu seyrini sUrdirmUs; destekleyici makrointiyati politikalar,

kamu tedbir ve tesvikleri sayesinde ikinci ceyrekte kredi bUyUmesi belirgin bicimde hizlanmigtir. 1

2017 yili ikinci ceyreginde risk istahinda gdzlenen artis maliyet kaynakli baskilan bir miktar sinirlasa
da enflasyonun bulundugu yUksek seviyelerin fiyatlama davranslanna  dair  risk - olusturmasi
degerlendirmesiyle, enflasyon gérinUmuindeki bozulmayi sinmamak amaciyla TCMB Nisan ayinda
parasal sikilastrmanin guclendiriimesine karar vermistir. Bu baglamda, gec likidite penceresinden (GLP)
bor¢ verme faiz orani yUzde 11,75'ten yUzde 12,25'e yUkselfilmis ve sistemin fonlama ihtiyacinin bUyUk
bir kisminin GLP'den saglanmasina devam edilmistir. Haziran ve Temmuz aylannda ise enflasyon
gorunUmunde belirgin bir iyilesme sadlanana kadar para politikasindaki siki durusun sGrdUrUlecegi

belirtilerek faiz oranlarn sabit futulmus ve para politikasindaki siki durus korunmustur.
Enflasyon

2017 yilinin ikinci ¢eyreginde tUketici enflasyonu &nceki ¢eyrek sonuna kiyasla 0,39 puan
gerilemis ve yUzde 10,9 ile Nisan Enflasyon Raporu tahminleri ile bUyUk élcUde uyumlu gerceklesmistir.
Nisan ayindan bu yana gobzlenen kismi iyilesmede, petrol fiyatlanndaki dUsUs ve yakin dénemde Turk
lirasinda gézlenen degderlenme belirleyici olmustur. Ote yandan, gida fiyatlanndaki dizeltmenin heniz
arzulanan boyutta olmamasi, toplam talepteki iyilesme ve enflasyon beklentilerinin yUksek seyri,

g6zlenen dUsUsun sinirli kalmasina sebep olmustur.
Talep Kosullari

Aciklanan GSYIH verilerine gére, 2017 yilinin ilk ceyredinde iktisadi faaliyet, Nisan Enflasyon
Raporu’'nda ortaya konulan gérunUme kiyasla daha guclU bir seyir izlemistir. Bu dénemde, bUiyUimenin
temel sUrUkleyicileri ihracat, insaat yatinmlan ve kamu tOkefimi  olmustur.  Makine-techizat

yatinmlanndaki zayif seyir surmus, &zel tUketim harcamalar ise dnceki dénemde alinan tedbirlerle éne

T Kutu 7.1'de kredi arzindaki beklenmedik degisimlerin makroekonomik etkilerine dair bir analiz sunulmaktadir.
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cekilen talebe badl olarak yavaslamistir. Yakin dénemde aciklanan goéstergeler, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin ikinci geyrekte de gicini koruduguna isaret etmektedir Bu gelismeler 1siginda 2017 yili
ilk ve ikinci ceyregine iliskin c¢cikhi acigl tahminleri Nisan Enflasyon Raporu’'na gdére yukar ydnlo

gUncellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Dis talep gdstergesi olarak kullanilan ihracat agirlikh kiresel Uretim endeksinin yillk blyime
oranina dair varsayim, dis ticaret ortaklanmizin blyUme tahminlerindeki yukan yénlU gUncelleme

nedeniyle Nisan Enflasyon Raporu dénemine goére yUkseltilmistir (Tablo 7.1.1).
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yakin dénem gelismeleri cercevesinde dnimUzdeki ddneme iliskin ham petrol fiyatlan varsayimi
Nisan Enflasyon Raporu’'na goére asagdi yénld guncellenmistir. Yillk ortalamalar itibaryla ham petrol
fiyatlan varsayimi 2017 yil icin énceki Rapor dénemi varsayimi olan 55 ABD dolarindan 50 ABD dolarina
dUsUrdlmUstdr. ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan varsayminda ise 2017 yili igin yukan yénlU
glncelleme yapilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1).

2017 yili ikinci ceyreginde gida enflasyonu yuzde 14,34 ile Nisan Enflasyon Raporu éngdrUlerinin
bir miktar Uzerinde gerceklesmistir. Gida enflasyonundaki mevcut durum ve Temmuz-Aralik dénemlerine
iliskin gecmis gida enflasyonu gerceklesmeleri Nisan Enflasyon Raporu’'nda verilen yil sonu gida
enflasyonu varsayiminin yukar yénli gincellenmesi gerektigine isaret etmektedir. Ote yandan, Gida ve
Tanmsal Urin Piyasalan iZeme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinacak
tedbirlerin  dnUmUzdeki dbénemde gida enflasyonundaki yUkselisi kademeli olarak sinilamaya
baslayacadl degerlendiriimektedir. Bu cercevede, gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu icin yozde 10

olarak belirlenmis ve 2018 yil sonu igin ise yUzde 7 olarak korunmustur.

Grafik 7.1.1.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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/ydnlendirilen fiyatlar ile
vergilerde 06ngérlimeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmistir.  Tahminler  Uretilirken  vergi

ayarlamalarnin  ve yoénetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacadr ve otomatik
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fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacad bir gérGnUm esas alinmistir. 2017 yil Temmuz ayinda
Bakanlar Kurulu karar ile sigara ve diger t0tin mamullerinden alinan maktu OTV tutarlannda otomatik

mekanizma cercevesinde 6ngdrtlen artisin yapilmamasi Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerine

yansitilmigtir.
Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Nisan 2017 Temmuz 2017
_ 2017 C1 -1.7 -1,0

Gk Acigl 2017 G2 a5 0.6
Gida Fiyat Enflasyonu 2017 9.0 10,0
(Yil Sonu YUzde Degisim) 2018 7.0 7.0
Ithalat Fiyatlan 2017 4,4 6.2
(ABD dolari, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2018 0.5 20
Petrol Fiyatlan 2017 55 50
(Ortalama, ABD dolari) 2018 55 50
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2017 1.8 2,1
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2018 2,0 2.2

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 8,7 olarak gerceklesecedi; 2018 yil sonunda ise
yUzde 6,4'e geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngériimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 7.8 ile yuzde 9,6 araliginda (orta
noktasi yuzde 8,7), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,7 ile yizde 8,1 araliginda (orta noktasi yUzde 6,4)
gerceklesecedi tahmin edilimektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr ybzde 70'tir.
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2017 yil sonu enflasyon tahmini 2017 Nisan Enflasyon Raporu'na gére 0,2 puan yukar yénlU
gUncellenmistir. (Grafik 7.2.2). iktisadi faaliyet géronimindeki iyilesmeye badl olarak bir dnceki Rapor
dénemine goére daha kapal oldugu degerlendirilen cikti acigi 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan
yUkseltici ydnde etki yapmistir. Tahminler Uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yili gida enflasyonu
tfahminlerinin yUzde 9'dan yUzde 10'a giUncellenmesi olmustur. S6z konusu glncelleme, bir édnceki
Rapor dénemine gore 2017 yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan eklemistir. Ote yandan, son
dénemde TUrk lirasi istikrarll bir seyir izlemis, petrol fiyatlarinda belirgin bir dUsUs gdzlenmistir. Buna bagdl
olarak, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarna iliskin gincellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan
asagl cekecedi degerlendiriimistir. Ayrica, t0tin UrUnlerinde otomatik vergi artisinin gerceklesmemesi
sonucunda, alkol-tUtin UrUnlerinin yil sonu tUketici enflasyonu tahminine etkisi, bir dnceki Enflasyon
Raporu tahminine goére, 0,1 puan duUsirOcU ydnde olmustur. Bu cercevede, Nisan Enflasyon
Raporu'nda yUzde 8,5 olarak aciklanan 2017 yil sonu tUketici enflasyon ftahmini yUzde 8,7'ye

yUkseltilmistir.

Diger taraftan, 2018 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yizde 6,4 olarak sabit tutulmustur. Cikti
acigindaki yukan yonlU gincellemenin 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukarn yénde
etkileyecedi degerlendiriimistir. Ote yandan &zellikle petrol fiyatlanndaki distse badh olarak Turk lirasi
cinsi ithalat fiyatlan varsaymindaki gincelleme enflasyon tahminini 0,1 puan asadr cekmektedir.

Bdylece Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla 2018 yil sonu tahmininde degdisiklik yapilmamigtir.

Nisan 2017 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2017 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikti Agig Tahmini
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Yakin déneme iliskin géstergeler gida ve tUketici enflasyonunda temelde islenmemis gida grubu
kaynakl bir gerilemeye isaret etmektedir (Grafik 7.2.1). Bu dénemde tUketici enflasyonunun tek haneye
dUsecegi, cekirdek gostergelerin yillk arts oranlarnin ise nispeten yatay seyredecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun yilin kalan déneminde dalgall bir seyir izZleyecedi, 2017 yilini ise tek hanede
bitrecegi tahmin edilmektedir. Enflasyon gériniminde 2018 yilinin ik aylannda daha belirgin bir
iyilesme olacagi 6ngdriimektedir. TCMB, nUmUzdeki ddnemde enflasyonda gecici dalgalanmalardan

ziyade ana egilime odaklanmaya devam edecekfir.
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Aciklanan GSYIH verilerine gére, 2017 yilinin ilk ceyredinde ikfisadi faaliyet, Nisan Enflasyon
Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha olumlu bir seyir izliemistir. Oncl géstergeler iktisadi
faaliyetteki foparlanmanin ikinci ceyrekte gic kazandigina isaret etmektedir. Bu cercevede 2017 yilina
iliskin cikti acigr fahminleri yukan yonlo gincellenmistir (Grafik 7.2.3). Bununla birlikte, 2017 yiinda para
politikasindaki siki durusun da etkisiyle cikti aciginin enflasyona disus yéninde katki vermeye devam

edecegi, ancak bu katkinin gegmis dénemlere gére azalacagdi degerlendirimektedir.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli 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 ¢ercevede,
islenmemis gida ile t0tUn 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 alinmasi ve giyim grubundaki
yontem degisikligi kaynakl etkiler haricinde, nispeten yatay seyredecegi ve orta vadede kademeli bir
sekilde yUzde 4,6 civanna gerileyecedi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve Titin* Disi Enflasyon Tahmini
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve plénlamalarinda enflasyon hedeflerini esas almalarn, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalarn bUylk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
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 seyreftigi  gdzlenmektedir (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.
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Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2017 Yil Sonu 8,7 2.5 50
12 Ay Sonrasi 6,9 8.4 50
24 Ay Sonrasi 57 79 50

“Temmuz ay! Beklenti Anketi verileri.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

KUresel iktisadi faaliyette gdzlenen iimli toparlanma egdilimi 2017 yilinin ik ceyredinde, &zellikle
gelismis Ulkeler kaynakl olarak belirginlesmistir. KUresel finans piyasalarinda oynakliklann belirgin sekilde
dUsmesi ve risk istahinin artmasi kUresel finansal kosullarnn iktisadi faaliyeti destekleyici  efkisini
pekistirmektedir. Ayrnica, tUketici ve reel kesim glven endekslerindeki iyimser gérinim ve basta petrol
olmak Uzere bazi emtia fiyatlanndaki olumlu seyir de kuUresel iktisadi faaliyete dair beklentileri
iyilestirmektedir. Olumlu kUresel bUyUme gérunUmuU ve buna paralel olarak dUsen issizlige karsin Ucret
artislan  yéninden belirgin  bir enflasyonist baski gérinmemesi nedeniyle gelismis Ulke para
politikalanndaki normallesme strecinin iiml olacadi beklentileri korunmaktadir. S&z konusu unsurlar,

TUrkiye dahil olmak Uzere gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarini giclU tutmaktadir.

KUresel ikfisadi faaliyetteki mevcut olumlu tabloya ragmen, é6nimuzdeki déneme iliskin asagdi
yénlU riskler de bulunmaktadir. Ozellikle Fed'in faiz artinmi ve bilanco kicUltme politikalarnna dair
aclklanan normallesme strecinin beklentilerin 6tesinde bir hizda hayata gecmesi durumunda, finansal
piyasalarda gdzlenen yuUksek risk istahi ve dUsUk oynaklik dédngUsinun tersine ddénmesi mUmkUndur.
Boyle bir durum, gelismis Ulkelerde menkul kiymet fiyatlarnda dalgalanmalar yaratarak bUyime
egdilimini zayiflatabilecektir. Aynica, risk istahinin azalmasi gelismekte olan Ulkelere y&nelen portfédy
akimlannda da dalgalanmalara yol acabilecektir. Bunlara ilave olarak, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden
clkis sUreci ve basta ABD olmak Uzere bircok Ulkede gindemde olan dis ticaret korumaciligr gibi kiresel
ekonomi politikalanna dair belirsizliklerin etkileri de yakindan takip ediimektedir.

KUresel finans piyasalarindaki olumlu seyre paralel olarak yurt icinde de yilin ikinci ceyreginde
finansal kosullar iktisadi faaliyeti daha destekleyici bir gérinim sergilemistir. Bu gelismede makrointiyati
politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri ile Mart ayindan itibaren limitleri yUkseltilen ve kullanim kosullanna
yonelik kolayliklar saglanan Kredi Garanti Fonu (KGF) teminatl kredilerin ivmelenmesi belirleyici olmustur.
Diger taraftan, Mart ayindan itibaren ézellikle DIBS piyasalanna yénelik gUicli sermaye girisleri sayesinde
yabanci yatnmeilann DIBS stoku icindeki payinin artmasi ve Hazine’nin gUcll yurt disi talebe karsilik
olarak dis borclanmasini artirmis olmasi da yurt icindeki bankalara arz tarafindan énemli bir alan
agmistir. KGF teminatl kredilerde tanimlanan Ust sinira yaklasilmis olmasi ve yakin dénemde bankacilik
sistemindeki arz yonlU efkilerin devreye girmesinden &6t0r0, Haziran ayi itibanyla ivme kaybetmeye
baslayan kredi bUyUmesinin yilin ikinci yansindan itibaren daha ilimli seviyelerde dengelenmesi
beklenmektedir. Yilin ilk yansinda meydana gelen gucli kredi ivmesinin toplam talep ve iktisadi

faaliyete yansimalan yakindan takip edilmektedir.
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Yakin dénemde aciklanan goéstergeler iktisadi faaliyete dair asagdi yonlU risklerin zayifladigr ve
ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci ¢eyreginden itibaren gic kazanacag yénUndeki gegmis
degerlendirmeleri teyit etmistir. Ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin ihracatc sektérler dnciliginde
6nceki déneme kiyasla daha genis bir sektérel dagilim sergilemeye basladigina dair isaretlerin
go6zlenmesi, bUyUmenin istikrarl sekilde toparlanmasi acisindan énem tasimaktadir. Turizm gelirlerinin
kademeli olarak toparlanmasi, given kanalinin gicglenmesi, birikimli deger kaybinin net ihracata olumlu
etkisi ve Rusya ile ficari iliskilerin normallesme sGrecine girmesi bUyUmeye olumlu katki yapmaktadir.
Ayrnica, tUketim ve yatinm harcamalanni arirmaya ydnelik alinan &nlemler ve uygulanan tesvik
paketleri, belirsizlik algisindaki zayiflama ve finansal kosullardaki iyilesme de bUyUmeyi desteklemeye
devam edecektir. Toparlanmanin eftkisiyle istihdamda gdzlenen iyilesme ve issizlik oraninda kaydedilen
gerileme énUimuUzdeki dbénemde de bu egilimi koruyarak yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin artacagdi
bir zemin hazilamaktadir. Yatinmlann ise belirsizliklerin azalmasi ve glven ortaminin pekismesine bagdli
olarak daha kademeli bir toparlama sergileyecedi dngériimektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki
toparlanmanin hizi, gelismis Ulke para politikalarnna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlannin seyri ve
jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asagi yonlu risk teskil

etmektedir.

Parasal sikilastrmanin  enflasyon Uzerindeki olumlu etkileri gdzlenmeye baslamistir.  TUketici
enflasyonu Nisan ayindan sonraki dénemde petrol fiyatlanndaki dUsus ve yakin dénemde TUrk lirasinda
istikrarll seyrin eftkisiyle gerilemis ve Nisan Enflasyon Raporu tahminleri ile bUyUk &6lcide uyumlu
gerceklesmistir. Gelinen noktada orta vadeli enflasyon gérinUmuinde bir énceki Enflasyon Raporu
dénemine kiyasla bir miktar iyilesme oldudu dederlendirimekte ve enflasyonun ana edilimindeki
dUzelmenin kademeli olarak surmesi beklenmektedir. Ancak, beklentiler ve fiyatlama davranisindaki
katilgin bUyUk &lcUde devam etfigi de dikkate alndiginda, cekirdek enflasyon gérGnUmindeki

iyilesmenin henUz tatminkér olmadidi ve siki bir para politikasi durusu gerektirdidi degerlendiriimektedir.

Enflasyonda vyil icinde gdzlenecek en yUksek seviyelerin geride kaldigi tahmin edilmekle birlikte,
yilin ikinci yansinda dalgal bir seyir beklenmektedir. Gida fiyatlarnndaki dUzeltmenin henUz arzulanan
boyutta olmamasi, grup enflasyonunda baz etkilerine badl olarak yakin dénemde gdzlenen dUsUslerin
kalicihgr konusunda temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Ayrica, beyaz esya ve mobilya sektérindeki
gecici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri alinacak olmasi ve giyim grubundaki yontem dedisikligi
kaynakll etkiler de kisa vadede enflasyonda dalgalanmaya ve ¢ekirdek enflasyonun gecici olarak
yUkselmesine neden olacak gelismeler olarak &ne c¢ikmaktadir. Enflasyon gérGnUminde yilin son

ayindan baslayarak 2018 yilinin ilk aylarinda daha belirgin bir iyilesme gbzlenecegdi dngériimektedir.

Bu gorGnUm altinda, TCMB Haziran ve Temmuz aylannda siki para politikasi durusunun
korunmasina karar vermistir. Enflasyon géronUminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durus sUrdUrUlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon
gorunUmMuUnU dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri
kaynakll dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana edilimindeki gelismelere odaklanmaktadir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler

yakindan izlenerek intiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.
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Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine etkileri
bakimindan yakindan takip ediimektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacag
ve yoOnetilen/ydnlendirilen fiyatlar ile vergilerde &ngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu ¢ergeveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun
orta vadeli enflasyon goérinUmunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun  da

gUncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sGrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmisti. D6NgU karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
gUclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esgudumine katkida bulunarak
makroekonomik istikrar destekleyecekfir.
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Kredi Arzindaki Degisimlerin Makroekonomik Etkileri

TUrkiye’de 2003 yilindan itibaren hizZlanan finansal derinlesme streci ile birlikte, kredi piyasasindaki
gelismelerin reel ekonomi Uzerindeki etkileri daha dnemli hale gelmistir. Kredi bUyUmesindeki gelismelerin
makroekonomik degiskenler Uzerindeki efkilerinin saglikll olarak degerlendirilebilmesi acisindan kredi arzi
kaynakli kredi bUyUmesi gelismelerinin belirenmesi bUyUk énem tasimaktadir. Bunun nedeni, kredi piyasasi
disinda gelisen bir cok farkl sokun kredi bUyUmesi ile ikfisadi bUyUme gibi diger makroekonomik degdiskenleri
ayni anda etkiliyor olmasidir. Bu kutuda, Bayesci yapisal bir vektér otoregresyon (VAR) modeli araciligiyla
kredi arzi ve kredi talebi soklan fanimlanmakta ve &zellikle kredi arzindaki beklenmedik degisimlerin bUyUme

ve enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri incelenmektedir.2
Kullanilan Veriler

TUrkiye ekonomisinin 2002 sonrasi gecirdigi yapisal degisim ve ozellikle kredi piyasasina yonelik verilerin cok
fazla geriye gitmemesi nedeniyle analiz icin 2003C2-2016C4 dénemi kullaniimigtir. VAR modelinde yer alan
icsel degiskenler, reel kredi hacmi (kur etkisinden anndinimis ve TUFE ile reellestiriimis toplam krediler), ticari
kredi-mevduat faiz farki, reel GSYiH, TUFE-D (islenmemis gida ve alkol, t0tUn disi), politika faizi ve nominal
ddviz kurudur (ABD dolan/TL). Ayrnica kUresel likidite kosullannin kredi arzi ve diger makro degiskenler
Uzerindeki eftkilerini kontrol etmek amaciyla, gelismekte olan ekonomilere giren ABD dolan ve euro cinsi
toplam krediler de dissal bir degisken olarak modele eklenmistir. Mevsimsellik iceren degiskenler (kredi
hacmi, GSYIH ve TUFE-D) mevsimsellikten anndirimis ve modelde yer alan degdiskenlerin duraganiiginin
saglanmasi icin kredi-mevduat faiz farki ve politika faizi haricindeki tOm degdiskenlerin ceyreklik yUzde

degisimi kullaniimistir.

Yapisal §oklarin Belilenmesi

Yukondo fanimlanan alti i¢csel degiskenden olusan VAR modelinde efki-tepki fonksiyonlannin ik dénem
degerlerine sifir ve isaret kisitian koymak surefiyle alti adet yapisal sok tanimlanmistir: toplam talep soku,
tfoplam arz soku, para politikasi soku, sermaye akimlarn soku ve bu calismanin asil odak noktasini olusturan
kredi arzi ve kredi talebi soklar. Yapisal soklann belilenmesinde kullanilan isaret ve sifir kisitlan asagida

o6zetlenmektedir (Tablo 1):

e Kredi-mevduat faiz farki ve kredi bUyUmesini ayni dénem icinde ters yonde etkileyen soklar kredi
arzi soklar olarak tanimlanirken; bu degiskenleri ayni dénem iginde ayni yonde etkileyen soklar
kredi talebi soklan olarak tanimlanmistir. Ornedin, negatif bir kredi arz soku kredi-mevduat faiz
farkinin artmasina sebep olurken kredi biyimesinde disise yol acmaktadir. Ote yandan negatif
bir kredi talebi soku karsisinda kredi bUyUmesi gerilerken, kredi-mevduat faiz farki da gerilemektedir.
Ayrica, akademik yazinla uyumlu olarcak kredi arzi ve talebi soklarinin ayni dénem icinde enflasyon,
bUyUme, politika faizi gibi makro degiskenler Uzerinde belirgin bir etkisinin olmayacagdi varsayilmigtir.

e Diger yapisal soklann tanimlanmaisi icin de benzer kisitlar kullaniimistir. Toplam arz soku ayni dénem
icinde enflasyon ve bUyUmeyi ters yonde etkileyen bir sok olarak tanimlanirken, toplam talep soku
ayni dénem icinde enflasyon ve bUyUmeyi birlikte hareket etftiren ve para politikasi faizinin tepki

vermesine neden olan bir sok olarak tanimlanmistir.

2 Bu kutu BUyUkbasaran ve digerleri (2017) calismasinin bulgularna dayanarak hazrlanmistir. Modellemeye iliskin teknik detaylar ve aynntil
aciklamalar ¢calismada yer almaktadir. Benzer bir yaklasim igin Barnett ve Thomas (2013) ¢alismasina bakilabilir.
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Tablo 1: Yapisal VAR da Kullanilan Degiskenler, Kisitlar ve Aynstinian Soklar

Sermaye Kredi Kredi  Toplam Toplam Para
Degiskenler* Girisi Talebi Arzi Arz Talep Politikasi
Soku Soku Soku Soku Soku Soku

Kur -
Kredi + -
Faiz Farki + +
Enflasyon o 0 0 + +
Blyime 0 0 o + +
Politika Faizi 0 0 + =

*TUm kisitlar ilk dénem kisitlandir (es anli etkileri icermektedir) (+) degerler ilgili sokun satira denk gelen
degiskeni pozitif yonli etkileyecegdi, (-) degerler ilgili sokun satira denk gelen degiskeni negatif
etkileyecegdi (0) ise sokun satira denk gelen degiskeni es zamanl etkilemeyecegdi anlamina gelir. Bos
birakilan satidar ilgili sokun ilgili degisken Uzerindeki etkisine iliskin herhangi bir kisit girlmedigini
gostermektedir. Kisitlar es anli kisitlar oldugu icin 1. ¢eyrekten sonraki etkiler kisittanmamis tamamen
veriden gelen tahmine birakilmistir.

Etki-Tepki Fonksiyonlar

Reel kredi bUyUmesinde yUzde 1 puanlik bir dUsise neden olan beklenmedik bir kredi arzi sokunun? (kredi-

mevduat faizi arfisinin) makroekonomik efkilerini gdsteren etki-tepki fonksiyonlarn Grafik 1'de sunulmaktadir.

Grafik 1. Kredi Arzi Sokuna Etki Tepki Fonksiyonlar
(Temel BVAR)
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Groﬁk 1'de duz cizgiler ilgili makroekonomik degiskenin negatif kredi arz sokuna verdigi tepkilerin medyan
degerini gésterirken, kesikli cizgiler yUzde 68'lik diimdeki tepkileri iceren kredibilite araligini temsil etmektedir. ik
olarak, kredi bUyUmesini ilk dénemde yUzde 1 puan azaltan bir kredi arzi sokunun kredi-mevduat faiz farkinda
0.4 puanlik bir artisa denk geldigi goérilmektedir. S&z konusu kredi arzi soku, ikinci ceyrekte biyUmede yUzde
0.14 puanlik bir gerilemeye sebep olmaktadir (Grafik 1-e). Kredi arzi sokunun bUyUme Uzerindeki etkisinin kisa
dmUNU oldugu ve dérdincl ceyrekten itibaren ortadan kalkhdr gérilmektedir. UcincU ceyrek itibanyla yizde

1'lik kredi daralmasina neden olan negatif kredi arz sokunun reel GSYIH biyUmesi Uzerindeki toplam

3 Negatif bir kredi arzi soku, makrointiyati politikalann siklasmasi, teminatlara iliskin riskliligin artmasi, bankalann likidite kisitlannin artmasi gibi kredi
verme istahini etkileyen beklenmedik gelismelerden kaynaklanabilir.
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birikimli etkisi yUzde -0,16 puan civarindadir. Negatif kredi arz soku karsisinda para politikasi faizinin sinirl da

olsa gevseme yoninde tepki vermesi, sokun bUyUme Uzerindeki yavaslaticr etkisini kismen telafi etmektedir.

Ote yandan, kredi arz sokunun enflasyon Uzerindeki etkisi blyUme Uzerindeki etkisine gére cok daha sinirlidir
ve daha fazla belirsizlik icermektedir. Kredi arz sokunun enflasyonun temel belirleyicileri olan déviz kuru ve
iktisadi faaliyeti farkl yonde etkilemesi bu sonucta belirleyici olmaktadir. Nitekim negafif bir kredi arzi soku
oldugunda, ayni ddnemde nominal kurda da belirgin bir deger kaybr gérilmektedir. Bu sonug, tarihsel olarak
kredi kosullarnin siki oldugu dénemler ile sermaye akimlannin goérece zayif oldugu dénemlerin ortUstigune
isaret etmektedir. Buna gore, kurdaki deger kaybindan gelebilecek enflasyonist baski ile talepteki
yavaslamadan kaynaklanabilecek dezenflasyonist baski kredi arzi sokunun enflasyon Uzerindeki toplam

etkisini belirsiz kimaktadir.
Kredi Arzinda Kiresel Finansal Kosullarin Roli

Yukondo sunulan baz modelde kredi arzindaki degisimler hem yurt ici hem yurt disi unsurlann kredi kosullan
Uzerindeki etkilerini yansitmaktadir. Yurt ici kaynakli kredi arzi degisimlerinin - makroekonomik  etkilerini
aynstirabilmek amaciyla, TUrk lirasinin deger kazanmasina ve enflasyonun dismesine neden olan bir sermaye
girisi sokunun ayni zamanda kredi-mevduat faiz farkinda distse ve kredi bUyUmesinde artisa neden olacagdi
varsayllmis ve bu dogrultuda Tablo 1'e yeni kisitlar eklenmistir. Eklenen bu yeni kisitlar altinda, yurt disi
kosullardan kaynaklanan kredi arzi degisimleri kredi arzi soku yerine sermaye akimi sokuna atfedilmekte ve
kredi arzi soku olarak belilenen sok kredi kosullarinda daha cok yurt ici dinamiklerden kaynaklanan
degdisimleri yansitir hale gelmektedir. Bu cercevede, kredi bUyUmesinde yUzde 1 puanlik daralmaya yol
acacak yurt ici kaynakli (makroihtiyati siklasma, ekonomik géronime iliskin belirsizlik artisi vb) bir kredi arz

sokunun bUyUme Uzerindeki birikimli etkisi U¢ ceyrek sonunda -0,11 puan olarak hesaplanmaktadir.

Son olarak, dissal bir degisken olan kuresel likidite gdstergesi baz modelden cikartilarak kuresel likidite
kosullarninin kredi arzi Uzerindeki etkilerini de icine alan ve baz modele gére daha da genis kapsamli olan bir
kredi arzi soku tanimlanmigtir. Bu durumda kredi arzinda meydana gelen beklenmedik bir degisimin bUyime
Uzerindeki etkisi Snemli dlcUde glclenmektedir. Buna gore, ylUzde 1'lik kredi daralmasina neden olan bir kredi
arzi sokununun OcUncU ceyrek itibanyla GSYIH bUyUmesi Uzerindeki birikimli etkisi yUzde -0,26 puan olarak

gerceklesmektedir.

Grafik 2. Alternatif Kredi Arzi Soklannin BUyUme Uzerindeki Etkilerinin Karsilastinimasi
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Temel modele ek olarak sunulan bu iki farkl model Turkiye'de kredi arzi igin kiresel likidite kosullannin ve
sermaye akimlarnnin dnemini ortaya koymaktadir. Kredi arzinin tanimi ve kapsami genisledikce kredi arzindaki
beklenmedik degdisimlerin bUyUme Uzerindeki etkileri giclenmekte ve daha uzun sirmektedir. TUrkiye'de
kredi bUyUmesini yUzde 1 puan daraltan bir kredi arz sokunun bUyUme Uzerindeki birikimli etkisi, kredi arzinin
nasil fanimlandigina bagl olarak, U¢ c¢eyrek icinde yUzde -0,11 ile -0,26 puan arasinda degismektedir
(Grafik 2).

Sonuc; olarak, modele dayall bulgular kredi arzna gelen soklann bUyUime Uzerinde anlaml ancak gecici
etkileri oldugu, enflasyon Uzerindeki etkilerinin ise daha sinirl kaldigina isaret etmektedir. Ayrica, kUresel likidite
ve sermaye akimlannin kredi kosullan Uzerindeki gUcl0 bir etkiye sahip olduklan gdsterilmistir. Ornegin
makroihtiyati politikalann gevsetiimesi veya KGF kullandinmlar sonucu yurt ici kredi kosullarinda meydana
gelebilecek bir iyilesme, yurt disi finansman kosullan tarafindan desteklendiginde, kredi arzndaki artislarn

bUyUme Uzerindeki etkileri daha gUc¢lu oimaktadir.
Kaynak¢a

Barnett, A., ve R. Thomas 2014, Has Weak Lending and Activity in the UK been Driven by Credit Supply
Shocks2, The Manchester School, 82(S1): 60-89.

BUyUkbasaran, T., H.G. Karasoy Can, H. KicUk Yesil, 2017, Identifying Credit Supply Shocks in Turkey, CBRT,
devam eden calisma.
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2016-11

2.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Notlanni Etkileyen Faktérler

3.1. Suriyeli Miltecilerin TUketici Fiyatlanna Etkisi

4.1. Turkiye Konut Fiyat Endeksi’'nin Kalite Degisimi Etkisinden Arindirimasi: Hedonik Konut Fiyat Endeksi
4.2. Asgari Ucret Artisinin TOketici Kredilerine Efkisi

4.3. Konut Haric Toketici Kredisi ve TUketim Mali ithalati Arasindaki iliski

2016-1

3.1. Baz Etkilerinin 2016 Yili Toketici Enflasyonuna Yansimalar

3.2. Turkiye'de Enflasyon Dinamiklerine Bayesci Bir Yaklasim

4.1. Son D&nemde TUrkiye'nin Ihracat Pazar Paylanndaki Farkllasma
4.2, TUketici GUven Endeksleri ve Finansal Oynaklik

4.3. Asgari Ucret Artisinin Ucretler Uzerine Etkisi

5.1. Sektérel Verilerle Kredi ve BuyUme lliskisi

7.1. 2015 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Deg@isimlerin Kaynaklarn
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kisaltmalar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BDDK Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu
BIST Borsa istanbul

CDS Kredi TemerrUt Takasi

DiBS Devlet i¢ Borclanma Senetleri

ECB Avrupa Merkez Bankas!

EMBI Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi
EPDK Enerji Piyayasasi DUzenleme Kurumu
EPFR Emerging Portfolio Fund Research
FAO Birlesmis Milletler Gida ve Tanm OrgUtt
FED Amerikan Merkez Bankasi

FKE Finansal Kosullar Endeksi

Gou Gelismekte Olan Ulkeler

GSYiH Gayri Safi Yurt ici Hasila

iYA iktisadi Yénelim Anketi

KDV Katma Deger Vergisi

KFP Kapsanmamis Faiz Paritesi

KiT Kamu iktisadi Tesebbusleri

KOBI KOcUk ve Orta Butceli isletmeler

ODA Orta Dodu ve Afrika Bolgesi

OPEC Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgitt

osD Otomotiv Sanayii Demnegi

OVP Orta Vadeli Program

otV Ozel TUketim Vergisi

PMI Satin Aima Yéneticileri Endeksi

PPK Para Politikasi Kurulu

ROM Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

SGK Sosyal Guvenlik Kurumu

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas!
TiM Turkiye Ihracatcilar Meclisi

TMO Toprak Mahsulleri Ofisi

TL TUrk Liras

TUFE Toketici Fiyat Endleksi

TUIK Turkiye Istatistik Kurumu

TURKBESD TUrkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
YP Yabanci Para
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2017 Y1l Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

Para Politikasi Kurulu
Toplanti Karari

Para Politikasi Kurulu
Toplanti Ozeti

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar
Raporu

24 Ocak 2017

31 Ocak 2017

31 Ocak 2017

16 Mart 2017

23 Mart 2017

26 Nisan 2017

28 Nisan 2017

28 Nisan 2017

30 Mayis 2017

15 Haziran 2017

22 Haziran 2017

27 Temmuz 2017

1 Agustos 2017

1 Agustos 2017

14 Eylil 2017

21 Eylul 2017

26 Ekim 2017

1 Kasim 2017

1 Kasim 2017

30 Kasim 2017

14 Aralik 2017

21 Aralik 2017
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