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Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

Kiresel iktisadi faaliyet ve ticaret hacmindeki canlanma ve finansal piyasalardaki oynakliklarda gézlenen
dislk seyrin katkisiyla kiiresel risk istahi glicint korumakta, gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
girisleri istikrarli gorinimunt devam ettirmektedir (Grafik 1.1). Kiresel enflasyon emtia ve petrol
fiyatlarindaki degisimlere bagh olarak dalgalansa da, ¢cekirdek enflasyon dislk seviyelerde yatay bir seyir
izlemektedir. Bu kapsamda, basta ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) olmak Uzere,
gelismis Ulke merkez bankalari para politikasinda normallesme adimlarini ilimli bir hizda devam
ettirmektedir. S6z konusu adimlarin blytk olclide beklentiler paralelinde gerceklesmesi nedeniyle

gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizlerindeki artislar sinirh kalmistir (Grafik 1.2).

Grafik 1.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Grafik 1.2: 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri (%)
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Kaynak: EPFR. Kaynak: Bloomberg.

Eylil ayt FOMC toplantisinda Fed’in normallesme sirecindeki kararliligini vurgulamasi dolayisiyla
gelismekte olan dlkelerin risk primlerinde gecici artislar gdzlenmistir. Turkiye'nin Glke risk primi EylUl ayi
ortalarindan Kasim ayinin ikinci yarisina kadar gegen donemde jeopolitik gelismelerin de etkisiyle diger
gelismekte olan dlkelerden bir miktar olumsuz yonde ayrismistir. Ancak, Kasim ayi sonundan bu yana
TCMB tarafindan alinan politika dnlemleri, kiiresel risk istahindaki toparlanma ve jeopolitik risklerin
azalmasi sayesinde doviz kuru oynakliklari, piyasa faizleri ve risk primi gibi finansal gostergelerde iyilesme
kaydedilmistir. Mevcut Rapor doneminde, Turkiye'ye yonelen portféy akimlari bahsi gecen gelismeler
cercevesinde bir miktar dalgalansa da, yilin ikinci ve Uclnci ceyregindeki glicll girislerin katkisiyla portfoy
akimlari 2017 yilini birikimli olarak gegmis yillar ortalamasinin tzerinde tamamlamistir. 2017 yili
ortalarindan itibaren Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaletli kredilerde limitlere yaklasiimasi nedeniyle ticari
kredilerde bir miktar ivme kaybi gbzlenmis; ancak iktisadi faaliyetteki olumlu gériinimun etkisiyle
bankalarin kredi verme istahi yilin son ceyreginde de devam etmistir.

TUketici enflasyonu, Turk lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ve basta petrol olmak Uzere
ithalat fiyatlarindaki artislar nedeniyle bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,72 puan artarak 2017 yilini ylzde
11,92 seviyesinde tamamlamistir. Toplam talep kosullari enflasyondaki yukari yonli seyri desteklerken,
kuvvetlenen maliyet yonli etkilerin Uretici fiyatlarini dnceki iki ceyrege kiyasla énemli dlclide
ivmelendirdigi ve tiiketici fiyatlari Gizerinde baski olusturdugu gozlenmistir. iktisadi faaliyet, yilin Gictinci
ceyreginde, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle uyumlu bicimde giicli seyrini
korumustur. Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetin son ceyrekte giicini koruduguna isaret etmektedir.
Dayanikli tiketim mallarina verilen tesviklerin sona ermesini takiben, dérdinci ceyrekte 6zel tiketimin
bir miktar zayifladigl, diger taraftan makine techizat yatirimlarinin dénemlik bazda toparlanmayi
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sirdUrdUgl tahmin edilmektedir. Bu donemde ihracattaki glicli seyrin devam ettigi, ithalat artisinin ise
ikinci ve Gciincii ceyreklerdeki yiiksek oranlarin ardindan bir miktar yavasladigi gérilmektedir. ithalattaki
bu gortnim, iktisadi faaliyetteki sinirli ivme kaybi ve ddviz kuru gelismelerinin yani sira altin ithalatindaki
yavaslamadan kaynaklandigi degerlendiriimektedir. 2018 yilinda reel kurdaki birikimli deger kayiplari ve
kiresel blyimenin glclenmesiyle birlikte ihracatin bluylimeye destegini sirdirmesi beklenirken, KGF
kefaletli kredi desteginin 2017'ye gbre daha sinirli olsa da strdurulecek olmasi yurt ici talebi desteklemeye

devam edecektir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, enflasyon gorintimindeki bozulmayi sinirlamak amaciyla 2017 yili boyunca parasal sikilasmayi
kademeli olarak glclendirmistir. Yil boyunca para politikasinin 6ngoérulebilirligi de dnemli dlglide artmistir.
2017 yilinin ilk yarisinda alinan esgtdidmli politika kararlari, finansal kosullar Gzerinde ek bir sikilik
olusturmadan déviz kurundan kaynaklanan maliyet yonli enflasyonist baskilari hafifletmeyi hedeflemistir.
Destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla, 2017 yilinda iktisadi faaliyet glic kazanmistir. Toplam talep ve
kredi kosullari enflasyondaki iyilesmeyi geciktirmistir. 2017 yilinin son ¢eyreginde, fiyatlama davranislarina
dair risklerin devamina dikkat ceken TCMB, para politikasinin sikiligini kademeli olarak gliclendirmistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (5 Ginlik Hareketli
Ortalama, Milyar TL) Ortalama, %)
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2017 yihnin Kasim ayinda, déviz kurunda yasanan oynakliklarin ve ekonomik temellerden uzaklasan fiyat
olusumlarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf etmek
amaclyla bazi likidite tedbirleri alinmistir. Bu cercevede, TCMB biinyesinde faaliyette bulunan
Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borg alabilme limitleri 22 Kasim 2017 tarihinden gecerli olmak
Uzere gecelik vadede yapilan islemler igin sifira dusdrulerek, TCMB fonlamasinin tamami GLP kanaliyla
yapllmaya baslanmistir (Grafik 1.1.1). Buna bagl olarak TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama faizi GLP borg
verme faizi olan ylzde 12,25 seviyesinde olusmustur Grafik (1.1.2). Ayrica TCMB, doviz likiditesini
destekleyici cesitli onlemler almis ve 20 Kasim 2017 tarihinde reel sektorin déviz kuru riskinin etkin
yonetilmesi amaciyla TL Uzlasmali Vadeli Déviz Satim ihaleleri dlizenlemeye baslamistir. 2017 yili Aralik ayi
PPK toplantisinda enflasyonun bulundugu yiksek seviyeler ile yasanan maliyet gelismelerinin beklentiler
ve fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini vurgulayan TCMB, GLP bor¢ verme faiz oranini ylizde
12,75’e ylkseltmistir. TCMB, 2018 yili Ocak ayi PPK kararinda, enflasyon gériinimunde baz etkisi ve gecici
faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki
durusu kararhhkla sirdirecegini ifade etmistir.

Son dénemde jeopolitik risklerin bir miktar azalmasi ile uzun vadeli kur takasi faizlerinde bir dnceki Rapor
dénemine gore gerileme gozlenirken kisa ve orta vadeli kur takasi faizleri para politikasindaki sikilasmaya
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paralel olarak yikselmis ve getiri egrisinin negatif egimi bir miktar daha belirginlesmistir (Grafik 1.1.3).
Kasim ayi sonundan bu yana Tirk lirasinin ima edilen oynakligi diger gelismekte olan Ulke para birimlerine
benzer sekilde gerileme kaydetmistir (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3 Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynaklig
(1 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.

2017 yili son ceyreginde, cesitli sektorlerdeki KDV indirimlerinin sona ermesine ilaveten, baz etkilerinin de
katkisiyla tiketici kredileri artis hizi gerilemistir. S6z konusu donemde, Hazine destekli KGF kefalet
tesvikinin 6nceden ilan edilen sinirlara yaklagmis olmasinin etkisiyle ticari kredilerdeki dengelenme streci
devam etmis; toplam kredi blylUme hizi yatay seyretmistir (Grafik 1.1.5). Tim bu gelismelerin
toplulastiriimis bir gdstergesi niteliginde olan Finansal Kosullar Endeksi (FKE), 2017 yili genelinde, toplam
finansal kosullarin iktisadi faaliyetteki canlanmayi destekledigine isaret etmektedir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Blylime Hizlari Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar ve Kredi Bliylimesi*
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Kaynak: TCMB.

* FKE'ye iliskin detaylar icin bkz: TCMB Calisma Tebligi:15/13. Net
kredi kullanimi/GSYiH, kredi stokundaki yillik degisimin cari milli gelire
oranini ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.
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1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

TUketici enflasyonu 2017 yilsonunda ylzde 11,92 ile Ekim Enflasyon Raporu tahmininin Gzerinde
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Benzer sekilde islenmemis gida ve alkol-tltin disi tiketici enflasyonu da
ongorilenden daha yuksek seyretmistir (Grafik 1.2.2). Bu donemde gida enflasyonu yizde 13,79'a
ulasarak ongorulerin 6nemli 6lclide Gzerinde kalirken, TUrk lirasindaki hizli deger kaybi ile uluslararasi
petrol ve diger girdi fiyatlarindaki belirgin artis da enflasyon Gzerinde belirleyici olmustur. Bu dénemde
iktisadi faaliyetteki gliclU seyir de enflasyondaki ylkselisi destekleyen bir diger unsur olmustur.

Grafik 1.2.1: Ekim 2017 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon
Gergeklesmeler* (%) icin Ekim 2017 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig ylizde 70'tir.

Yilin dordinci ceyreginde, hizmet grubu yillik enflasyonunda goézlenen sinirli azalisa karsilik, temel mal,
gida ve enerji grubu enflasyonlarindaki artisla birlikte tiketici enflasyonu bir 6nceki ceyrege kiyasla
yUkselmistir (Grafik 1.2.1). Bu donemde Turk lirasinda gozlenen deger kaybi sonucu basta dayanikli mallar
olmak tzere temel mal enflasyonu belirgin sekilde artmistir (Grafik 1.2.3). Bunun yaninda, mobilya ile
beyaz esya sektorlerindeki gecici vergi indirimlerinin sona ermesi, belirli sektorlerde toplam talebin giicli
olmasi ve giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem degisiminin etkileri temel mal enflasyonundaki
yukseliste belirleyici olmustur. Gida enflasyonunda c¢eyrek genelinde kaydedilen artista, islenmemis gida
grubundaki dalgali seyre karsin, daha ziyade sit Urtnleri kaynakh olarak islenmis gida fiyatlari etkili
olmustur. Enerji fiyatlari ise uluslararasi petrol ve diger girdi maliyetlerindeki gelismelere bagli olarak

ylkselmeye devam etmistir.

Uretici fiyatlar kaynakli baskilar, bu ceyrekte, déviz kuru gelismeleri ile petrol ve diger emtia fiyatlarindaki
artislara bagli olarak giiclenmistir. iktisadi faaliyetin giicli seyri maliyet baskilarinin enflasyon Gzerinde
hissedilir olmasinda rol oynamistir. Enflasyonun ulasmis oldugu yiksek seviye, geriye donik endeksleme
mekanizmasinin glclt oldugu alt kalemleri olumsuz etkilemistir. Orta vadeli enflasyon beklentileri
ylkselisini strdurerek tarihsel olarak yiksek dizeylere ulasmistir. Bu gériinim altinda cekirdek enflasyon
gostergelerinin yillik enflasyonlari bir dnceki ceyrege kiyasla artarak ylizde 12,3 seviyesine ulasmistir.
Cekirdek gostergelerin ana egilimi ise ylksek seviyelerini korumustur (Grafik 1.2.4).
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Grafik 1.2.4: B Endeksi Ana Egilimi* (Mevsimsellikten
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* 2017 yili Ocak ayi ile birlikte giyim ve ayakkabi Grlnlerinin tuketici fiyat
endeksine dahil edilmesinde degiskenden sabit agirlik sistemine
gecilmistir. Bu gegcisin gekirdek enflasyon ana egilimine yansimasina dair
detayl bir degerlendirme 6 Haziran 2017 tarihli TCMB blog yazisinda
bulunabilir.

Arz ve Talep

iktisadi faaliyet, yilin Giclincii ceyreginde, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériinimle uyumlu
sekilde yurt ici talep kaynakli olarak giiciini korumustur (Grafik 1.2.5). Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH)
Uclincl ceyrekte donemlik olarak yiizde 1,2 oraninda artarken, baz etkisi, calisilan gin sayisindaki artis ve
iktisadi faaliyetin ana egilimindeki glcli seyre bagl olarak yillik buylime ytzde 11,1 gibi ylksek bir oranda
gerceklesmistir. Bu donemde yillik biylme temelde yurt ici talepten kaynaklanmistir (Grafik 1.2.6). Talep
bilesenleri acisindan bakildiginda, vergi indirimlerine konu olan gruplardaki artisin da destegiyle dzel
tUketim harcamalari yilhk biylimeye en yUksek katkiyi veren kalem olurken, makine-techizat yatirimlari
bes ceyregin ardindan yillik biiyimeye yeniden pozitif katki yapmuistir. Ote yandan, yurt ici talepteki
toparlanma ve altin ticaretindeki artisla birlikte ithalat Gglincl ¢eyrekte ylksek oranli bir artis sergilemistir.
Boylece, ihracattaki olumlu seyre ragmen net ihracatin yillik buylimeye katkisi Gglincl ceyrekte oldukca
sinirli kalmistir.

Grafik 1.2.5: GSYIH ve Yurt ici Talep (Reel, Grafik 1.2.6: Harcama Yéniinden Yillik Biiylimeye
Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100) Katkilar* (% puan)
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmay! kapsamaktadir.
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Son dénemde aciklanan veriler, iktisadi faaliyetin 2017 yili son ¢ceyreginde de gliciint koruduguna isaret
etmektedir. Vergi tesviklerinin etkisiyle dne gekilen talebin yavaslamasiyla 6zel tiketimde bir miktar ivme
kaybi gozlenirken, yatirimlardaki canlanma devam etmektedir. Dis ticaret tarafinda ise turizm
sektoriindeki iyilesmenin de katkisiyla mal ve hizmet ihracatindaki artis egilimi devam etmektedir. i¢
talebin daha ilimh biyUmesi, Turk lirasindaki reel deger kaybi ve altin ithalatindaki yavaslama sonucu
ithalatta ivme kaybi gézlenmektedir. Bdylece son ¢eyrekte, yurt ici talebin ceyreklik biyimeye katkisi
azalirken, net ihracatin katkisinin ise artmasi beklenmektedir. Reel olarak ihracattaki artis ve ithalattaki
ivme kaybina karsilik basta petrol olmak Gzere ithalat fiyatlarinda gozlenen belirgin yikselis, cari islemler
dengesinde yilin son ¢eyreginde sinirl bir bozulmaya neden olmustur.

Baz etkisi ve talep uyarici politikalar gibi 2017 yilina 6zgl unsurlarin desteginin azalmasi ile birlikte 2018
yilinda iktisadi faaliyetin ana egilimine yonelerek kademeli olarak potansiyel diizeyine yakinsayacagi
ongorulmektedir. Reel kurdaki birikimli deger kayiplari ve kiresel bdylmenin istikrar kazanmasiyla birlikte
2018 yilinda ihracatin buylimeye desteginin stirmesi ve cari dengeyi olumlu etkilemeye devam etmesi
beklenmektedir (Grafik 1.2.7). KGF kefaletli kredi desteginin 2017'ye gore daha sinirli olsa da 2018 yilinda
da devam edecek olmasi yurt ici talebi destekleyen bir faktor olacaktir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
sektorel yayilliminin artmasiyla birlikte bluylimenin isglici piyasasina yansimalari belirginlesmektedir. Diger
yandan istihdamdaki artislarin yaninda katilim oraninin da artmasi issizlik oranlarindaki dtsts
sinirlamaktadir (Grafik 1.2.8). BUylUmenin istikrarli bir bicimde stirmesiyle istihdam imkanlarini
genisletecek yatirimlardaki artisin ve issizlik oranlarindaki distsin kademeli olarak devam edecegi
ongorulmektedir.

Grafik 1.2.7: Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik Grafik 1.2.8: issizlik Oranlar (Mevsimsellikten
Birikimli, Milyar ABD Dolari) Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK.

*Ekim donemi.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Yakin donem gelismeleri cercevesinde, dnimuzdeki doneme iliskin ham petrol fiyatlari varsayimi Ekim
Enflasyon Raporu’na gore belirgin bicimde yukari yonli glincellenmistir. Yillik ortalamalar itibariyla ham
petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin 56 ABD dolarindan 66 ABD dolarina yUkseltilmistir. Ham petrol ve
diger enerji kalemlerinin yani sira endlstriyel metal gibi Gretime girdi olusturan emtia fiyatlarinda da son
donemde yikselis gbzlenmistir. Bu cercevede, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminda da 2018
yilticin yukari yonlt gtincelleme yapilmistir (Grafik 1.2.9 ve Grafik 1.2.10).

Yilin Gelincl ceyreginde dusis gosteren yillik gida enflasyonu, son ceyrekte 1,28 puan ylkselerek yizde
13,79 olmustur. Boylece, gida enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’nda 6ngdriilen seviyenin Gizerinde
gerceklesmistir. islenmis gida enflasyonu bu dénemde gida enflasyonundaki yiikselisin ana belirleyicisi
olmustur. Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi)
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gliindemindeki tedbirler de dikkate alinarak, gida enflasyonu varsayimi 2018 ve 2019 yil sonu igin ylzde 7
olarak korunmustur.

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 1.2.10: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guncellemeler (Endeks, 2010=100)
Oca.18 ———Eki.17 Oca.18 ——— Eki.17
100 105
Gergeklesme 80 Gergeklesme
\ / "
./\ \
." 60 D
85
40
r T T T T T T T 20 T T T T T T T T 75
=~ T - T 2 08 8 5 5 0% ¥ 02
8 4 ¢ g8 &8 g & 4 8 484 S 8 8 35 &8 =

Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde dngortlmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmistir. Tahminler Uretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin OVP projeksiyonlari ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagi 6ngdrilmusttr. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin de 2018-
2020 donemini kapsayan OVP projeksiyonlari temel alinmistir.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gériinimu

Enflasyonu distrmeye odakh ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine kademeli
olarak yakinsayacagi, 2018 yil sonunda yUzde 7,9 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 6,5e
geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagl dngdrilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylzde 6,5 ile ylzde 9,3 araliginda (orta noktasi ylzde
7,9), 2019 yili sonunda ise ylizde 4,7 ile ylzde 8,3 araliginda (orta noktasi ylizde 6,5) gerceklesecegi

tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).
Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
R Tahmin Araligl - Belirsizlik Araligi
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir
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Bu cercevede, 2018 yil sonu enflasyon tahmini, Ekim Enflasyon Raporu’na goére 0,9 puan yukari cekilmistir.
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayimina dair yapilan yukari yonld giincellemenin 2018 yil sonu
enflasyon tahminini 0,7 puan yukari cekecegi degerlendirilmistir. iktisadi faaliyet gériinimindeki
ivilesmeye bagli olarak 2017 ve 2018 genelinde bir dnceki Rapor ddnemine gore yukari yonli glincellenen
cikti aciginin 2018 yil sonu tahminini 0,1 puan yukari cekecegi 6ngdrilmustir. Ayrica, 2017 son ceyrekteki
enflasyon gerceklesmelerinin Ekim Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin tGzerinde olmasi ve enflasyon ana
egilimindeki yikselis 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukari yonde etkilemistir. Bu cercevede,
Ekim Enflasyon Raporu’nda ylzde 7 olarak agiklanan 2018 yil sonu tiketici enflasyon tahmini ylzde 7,9'a
ylkseltilmistir.

Diger taraftan, Tirk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki glincellemeye bagli olarak 2019 yil sonu
tuketici enflasyon tahmini Ekim Enflasyon Raporu’na gére 0,5 puan yukari yonli glincellenmistir. 2018 yili
ikinci yarisi ve 2019 yilini kapsayan doneme iliskin ortalama cikti acigl tahminindeki glincelleme sinirli
oldugu icin bu gincellemenin 2019 yili enflasyon tahmini tGzerinde belirgin bir etki yapmadig;
degerlendirilmistir. Boylece Ekim Enflasyon Raporu’nda yizde 6,0 olarak aciklanan 2019 yil sonu tiketici
enflasyon tahmini yizde 6,5’e yikseltilmistir.

Birikimli doviz kuru etkilerinin ve ithalat fiyatlarinda 2017 yilinda gézlenen hizl artislarin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin kademeli olarak zayiflayacak olmasi 2018 yilinda enflasyona disis yontnde katki
yapacak baslica unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, 2018 yilinda iktisadi faaliyet ve kredi
blylmesinin daha ihml bir seyir izleyecegi 6ngorisiine ek olarak, para ve maliye politikalari arasinda
guclt bir sekilde devam edecek esgiidiim dahilinde vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin
Orta Vadeli Program (OVP) ile uyumlu seyredecegi bir makro politika cercevesi de enflasyondaki diisls
sirecini destekleyecektir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Kiresel buytmeye iliskin veriler gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde blylimenin esanli olarak devam
ettigini gostermektedir. PMI gbstergelerinin her iki Ulke grubu icin de blylmeye isaret eden seviyelerde
olmasi ve ozellikle Euro Bolgesi icin dnimuzdeki donem blylime tahminlerinin yukari yonli giincellenmesi
kiresel ekonomik gorinimn istikrarli seyrini teyit eder niteliktedir. Kiresel enflasyon emtia ve petrol
fiyatlarindaki degisimlere bagl olarak dalgalanmakla birlikte distk dizeyini korumakta, kiiresel ¢cekirdek
enflasyon ise yatay bir seyir izlemektedir.

Oniimuizdeki dénemde, olumlu kiiresel bilyiime gériinimiine dair asagi yonli risk olusturabilecek
unsurlarin basinda Orta Dogu ve Kore yarimadasi ile ilgili jeopolitik gelismeler ve dis ticarette artan
korumaci séylemlerin yansimasi sayilabilir. Bunun yaninda ABD vergi reformu kiresel ekonomik gériiniim
acisindan pozitif bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Basta Fed ve Avrupa Merkez Bankasi olmak Uzere, gelismis Ulke merkez bankalari para politikasinda
normallesme adimlarini devam ettirmektedir. S6z konusu adimlarin beklentiler paralelinde gerceklesmesi
nedeniyle mevcut durumda piyasa tepkisi ilimh seyretmektedir. Ancak sikilasma egilimi Gzerindeki riskler
yukari yonlidiar. ABD’de istikrar kazanan ekonomik canlanma ile birlikte Fed, politika normallesmesi
konusundaki kararhiligini ortaya koymustur. Euro Bolgesi icin de blylime gériniminin giclenmis olmasi
nedeniyle Avrupa Merkez Bankasi para politikasinin beklentilerden daha 6nce sikilasabilecegi
degerlendirilmektedir. Gelismis llkelerde iktisadi faaliyetteki glicli seyre ragmen Ucret artislarinin
hizlanmamasi fiyat artislarini sinirlamaktadir. Bununla birlikte, isglict piyasasindaki istikrarli toparlanma
kiresel enflasyon acisindan yukari yonli risk olusturmaktadir. Son dénemde petrol fiyatlarinda gézlenen
hareketler de kiresel enflasyondaki istikrarli seyri bozabilecek temel unsurlardan biri olarak
gorulmektedir.
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Kuresel iktisadi faaliyet ve ticaret hacmindeki olumlu gérinimun yani sira kiresel risk istahinin stirmesi
sayesinde gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy girisleri glicli seyretmektedir. 2018 yilinda, biylime
gorinimindeki olumlu seyrin korunmasi ve gelismis Ulke para politikalarindaki normallesmenin limli
seyretmesi durumunda portfoy girislerinin strecegi degerlendirilmektedir. Tlrkiye’ye yonelik portfoy
akimlari ise 0zellikle jeopolitik risklere bagh olarak donem donem dalgali bir seyir izleyebilmektedir.

Kiresel finansal kosullarin yani sira, yurt ici finansal kosullar da genel olarak iktisadi faaliyeti destekleyici
yonde gerceklesmektedir. Aralik ayl PPK toplantisindan bu yana déviz kuru oynakliklari, piyasa faizleri ve
risk primi gibi finansal gostergelerde iyilesme kaydedilmistir. TCMB’nin para politikasindaki siki durusunu
glclendirmesinin etkisiyle getiri egrisinin negatif egimi belirginlesmistir. 2017 yili ortalarindan itibaren
KGF kefaletli kredilerde limitlere yaklasilmasi nedeniyle gecmis yillar ortalamalarina yakin seviyelerde
dengelenmis gortinen kredi buylimesinin toplam talep ve iktisadi faaliyet Gzerindeki etkileri yakindan takip
edilmektedir.

Ek kredi ivmesinin blylimeye verdigi destegin zayiflamasi ve dayanikl mallara uygulanan vergi
tesviklerinin son bulmasiyla yurt ici talepte bir miktar yavaslama gorilmekte ve ekonominin 2017 son
ceyregi ile birlikte ana egilimine yonelmeye basladigi degerlendiriimektedir. 2018 yilinda, 2017 yilindaki
destekleyici politikalarin etkisinin azalacak olmasina ek olarak para politikasindaki siki durus ve OVP
kapsamindaki mali tedbirlerin kredi blylmesi ve iktisadi faaliyetteki normallesmenin ana unsurlari olmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, 2018 yilinda KGF desteginin daha sinirli da olsa devam edecek olmasi
yurt ici talebi destekleyen bir faktor olacaktir. Oniimizdeki dénemde, turizmde siiregelen toparlanmanin,
kiresel blyime gorinimindeki iyilesmenin ve reel kurun destekleyici seyrinin ihracat kanalyla
blylmeye ve cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir. Mevcut goriinim altinda,
gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler
iktisadi faaliyet agisindan dnemli rol oynamaya devam etmektedir. Bu faktorlerden kaynaklanabilecek
doviz kuru oynakliklari, finansal kosullarin iktisadi faaliyete verebilecegi destegin zamanlamasi ve glicl
Uzerinde asagl yonlu risk olusmaktadir.

2017 yilinin son ceyreginde enflasyon gorinimu gerek doéviz kuru gerekse emtia kanaliyla gliclenen
maliyet yonll baskilar ve gida fiyatlarindaki ylkselis sonucunda bozulmustur. Enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam
etmektedir. Enflasyonun ulasmis oldugu ylksek seviye, geriye donik endeksleme mekanizmasinin giclt
oldugu alt kalemleri olumsuz etkilerken; orta vadeli enflasyon beklentilerinde henlz bir iyilesme
gozlenmemesi, gerek lcret ayarlamalari gerekse genel fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon
Uzerindeki yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu riskler enflasyon gérinimunde 2018 yilinin
ilk aylarinda gdzlenmesi beklenen iyilesmeyi sinirlayabilecektir.

Tahminler Gzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki risklerin yukari yonli oldugu
degerlendirilmektedir. Aralik ayinda biyuk 6lcide baz etkileri ve hava kosullarina baglh olarak yillik ttketici
enflasyonunu dislrict yonde rol oynayan gida fiyatlari, 2018 yilinin ilk ceyreginde 6zellikle islenmemis
gida fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynakl olarak tlketici fiyatlari Gzerinde belirleyici olabilecektir. Gida
enflasyonu varsayimlari olusturulurken, Gida Komitesi’'nin almakta oldugu tedbirlerin gida fiyatlari
Uzerindeki yukari yonlu riskleri blyUk 6lclide dengeleyecegi bir gorinim esas alinmistir.

Ayrica petrol fiyatlarindaki gelismeler de yurt icinde enerji fiyatlari Gzerinde yukari yonla risk
olusturmaktadir. Diger yandan, birikimli doviz kuru etkileriyle temel mal grubunda enflasyonun yukari
yonlU egilimini strdlrdigl, toplam talep kosullarinin da bu yUkselisi destekledigi izlenmektedir. Hizmet
enflasyonundaki ylksek seviyeler dikkate alindiginda cekirdek enflasyon gériinimunde henlz belirgin bir
ivilesme olmadigi degerlendirilmektedir.

TCMB enflasyon gériinimiindeki bu gelismeler sonucunda parasal durusunu sikilastirmistir. Oncelikle 22
Kasim 2017 tarihinden itibaren agirlikli ortalama fonlama maliyetinin yaklasik 25 baz puan yikselmesi
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saglanmistir. Ayrica, Aralik ayindaki PPK toplantisinda, bor¢ verme faiz orani 50 baz puan artiriimis, Ocak
ayinda ise mevcut siki durusun korunmasina karar verilmistir.

Enflasyon goriiniminde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle
uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla stGrdUrUlecektir. Mevcut veriler itibariyla
bu durus, enflasyon trendinde ikna edici bir disUs saglanana kadar siki para politikasinin korunmasini
gerektirmektedir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon gériinimind dikkate almakta
ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakli dalgalanmalardan ziyade
enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari
ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave
parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Para ve maliye politikalari arasinda kuvvetlendirilen esglidimin bir yansimasi olarak kamu maliyesinin
enflasyonla micadeleye verdigi destegin arttig| degerlendiriimektedir. 2017 yili genelinde vergi artisi
kaynakli enflasyonist etkiler gecmis yillarin dnemli oranda altinda kalmistir. S6z konusu politika
esgldUminin sUrekli ve sistematik bir yapiya donistirilmesi yoninde yiritilmekte olan ortak cabalarin
2018 yilinda da enflasyonla micadeleye katkida bulunacagi beklenmektedir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gorinimune etkileri bakimindan
yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergilerde 6ngorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu gerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinUiminid olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu
olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin strdrtlmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliligini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. Dongi karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
glclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esglidimune katkida bulunarak makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bunun yani sira, enflasyondaki katilik ve oynakliklari azaltacak yapisal adimlara
devam edilmesi fiyat istikrarina ve toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kiresel ekonomik blylme ve ticaret hacmi 2017 yilinda toparlanma slirecine girmis ve gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde esanli bir bllylime performansi gbzlenmistir. Tlketici ve reel kesim
glven endekslerindeki iyimser gorinimin yani sira, elverisli kiresel finansman kosullarinin da katkisiyla,
kiresel iktisadi faaliyetteki olumlu seyrin dnimuzdeki donemde sirmesi beklenmektedir.

GlclU kuresel baylime goriinimune ve emtia fiyatlarinda ozellikle eneriji fiyatlari kaynakli olusan yukari
yonll seyre karsin kiresel enflasyon oranlari dusik seviyelerini korumaktadir. Dolayisiyla, gelismis tlke
para politikalarindaki normallesme sireci dngorilebilir bir hizda gerceklesmektedir. Basta Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) olmak lzere, gelismis Ulkelerin, para politikasinda
normallesme adimlarini 6nimuzdeki donemde de imli bir hizda devam ettirmesi beklenmektedir. Bu
baglamda, kiresel para politikalarinin finansal piyasalar Gzerindeki etkileri sinirli diizeylerde kalmis; risk
istahi yUksek seviyelerde seyretmis ve dolayisiyla gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari,
jeopolitik gelismelerle bir miktar sekteye ugrasa da 2017 yil boyunca giiclt ve istikrarli seyretmistir.
Kuresel finansal kosullarin, yiksek seyreden risk istahinin ve olumlu kiiresel blylime goriniminin
gelismekte olan dlkelere portfdoy akimlarini 2018 yilinda da desteklemeye devam etmesi beklenmektedir.

Kuresel ekonomi ve finansal kosullardaki mevcut olumlu gériinime ragmen, 6nidmuzdeki doneme iliskin
asagl yonlu riskler bulunmaktadir. ABD’de vergi reformunun uygulamaya konulacak olmasi ABD’deki hisse
senedi piyasasina dair olumlu beklentileri beslerken, s6z konusu politikanin bltce agiklarinda artisa neden
olmasi durumunda para politikasindaki sikilasmanin ve ABD hazine tahvil faiz oranlarindaki artisin
ongorilenden daha hizli gerceklesebilecegi degerlendirilmektedir. Bunun yani sira, diger gelismis Glke
merkez bankalari tarafindan da aciklanmaya baslanan normallesme sireclerinin hizi ve miktarinin
ongorilerin 6tesinde olmasi durumunda, finansal piyasalarda gozlenen olumlu havanin tersine donmesi
mUumkindur. Ayrica, basta Cin olmak Uzere, gelismekte olan dlkelerin bir kisminda 6zel sektor
borclulugunun yiksek seviyelere ulasmis olmasi finansal kirilganhgi artiran bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Diger taraftan kiresel ekonomi politikalarina dair belirsizlikler, artan korumacilik egilimleri ve jeopolitik
riskler kiresel ekonominin blylime potansiyelini sinirlayarak éntimuzdeki donem kiresel blyime
performansi Gzerinde asagl yonli risk olusturmaya devam etmektedir. Bu baglamda, kirilganhklari
azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin ve esglidimli olarak kullanilmasinin yani sira yapisal
reformlar ve uygun ticaret politikalari ile desteklenmesi geregi not edilmelidir.

2.1 Kiresel Biyame

Kiresel iktisadi faaliyette, 2017 yilinin ilk yarisinda yasanan olumlu blylime performansi, yilin Gglnci
ceyreginde de devam etmis; kiresel ekonominin blylime hizi, hem gelismis llkeler hem de gelismekte
olan dlkeler kaynakh olarak bir 6nceki doneme gore artmistir (Grafik 2.1.1). Bu dénemde basta Euro
Bolgesi ve Japonya olmak Gzere, gelismis Ulkeler olumlu bir blyime performansi sergilemistir. Buna karsin,
ingiltere’nin biyime hizindaki yavaslama anilan dénemde de devam etmistir. Gelismekte olan Glkeler
tarafinda ise, Latin Amerika ve Dogu Avrupa bdlgelerinde blylUme hizlari artis gdstermistir. Latin Amerika
Bolgesinde Brezilya’da yasanan toparlanma egilimi cok daha belirgin hale gelirken, Turkiye
ekonomisindeki hizli bliylime Dogu Avrupa bdlgesinde biyime hizini yukari ¢ceken en dnemli faktor
olmustur. Anilan dénemde, Cin’in blyime hizindaki yavaslamaya ragmen, basta Hindistan olmak tzere
diger Asya Ulkelerinin blylUme oranlari artmis ve sonug olarak Asya bdlgesi Uglincl ceyrekte bir dnceki
doneme esdeger bir bluyime hizi yakalamistir (Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1: Karesel Blytme Oranlar® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
Blyume Oranlar* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Toplulastirma yapilirken tilkelerin, bélgesel GSYiH icindeki paylari

* Kiiresel endeksler olusturulurken iilkeler, GSYiH'lerinin toplam
Uretim icerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullaniimigtir.

2017 yilinin son ¢eyregine ait kiresel PMI verileri, dnceki donemlere kiyasla daha olumlu bir biylime
performansina isaret etmektedir. Anilan dénemde 6zellikle kiresel imalat sanayii PMI gostergesinin
belirgin bir sekilde ylkselmeye devam ettigi gorilmektedir (Grafik 2.1.3). S6z konusu yikseliste, basta
Euro Bolgesi olmak Gzere gelismis tlkelere ait imalat sanayii PMI gostergelerindeki belirgin artis etkili
olmustur. Gelismis Ulkelerin PMI gostergelerindeki olumlu gorinimun, 2018 yili Ocak ayinda da strdugi
gorulmektedir (Grafik 2.1.4). Ayrica, ABD, Euro Bolgesi ve Japonya’da sanayi Gretiminin yillik blytime hizi
Ekim ve Kasim aylarinda belirgin bir sekilde yiikselmis; isglict piyasalarindaki olumlu gériinim de devam
etmistir. Bu gelismelere paralel olarak, gelismis Ulkelerin, gectigimiz yilin son ¢eyreginde Uclncl ceyrege
gore daha yUksek bir blyime hizi sergilemis oldugu tahmin edilmektedir.

Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
= Hizmetler imalat Sanayi Euro Bolgesi e ABD Japonya
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Kaynak: Markit. Kaynak: Markit.

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI verileri, 2017 yilinin doérdlinci ¢eyreginde gerek imalat sanayii
gerekse hizmetler alt endekslerinde ylkselmeye devam etmistir (Grafik 2.1.5). Nitekim Ekim ve Kasim
aylarinda, gelismekte olan Ulkelerin genelinde sanayi Gretiminin yillik blytUme orani belirgin bir sekilde
artmistir. S6z konusu Ulke grubuna yonelen sermaye akimlarindaki gliclt seyrin, gectigimiz yilin son
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ceyreginde de sirdugi dikkate alindiginda, gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerindeki olumlu
performansin 2017 yilinin son ¢eyreginde devam etmis oldugunu sdylemek mimkinddr.

Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi*
(Yillik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Markit. * Toplulastirma yapilirken tlkeler, Turkiye'nin altin harig ihracati

icerisindeki paylari ile agirliklandiriimistir.
** 2017 yih ortalama yillik biyime tahminini gostermektedir.

Ozetle, kiiresel ekonominin gectigimiz yilin son ceyreginde hem gelismis tlkeler hem de gelismekte olan
tlkeler kaynakh olarak bliylimeye devam etmis oldugu ve kiresel bliylime oraninin énceki ceyrek
degerinin Uzerinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ocak ayr Consensus Forecasts biltenlerinden elde
edilen, 2017 yilsonu kiresel blylime tahmininin, bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore artmasi s6z
konusu beklentiyi desteklemektedir. BiylUme tahminlerinin tim Ulke gruplarinda yukari yonlt
gincellendigi gortilmektedir (Tablo 2.1.1). Bu cercevede Ocak ayi biyime tahminleriyle giincellenen
ihracat agirlikli kiresel Gretim endeksi kullanilarak hesaplanan yillik kiiresel biyime orani, Ekim Enflasyon
Raporu donemine gore belirgin bir sekilde yikselmistir (Grafik 2.1.6). Bu durum, Tirkiye’nin 2017 yilina
iliskin dis talep goriinimuntn 2016 yilina kiyasla daha olumlu seyrettigine isaret etmektedir. Ocak ayi
Consensus Forecasts bultenlerinin, 2018 yilina iliskin kiresel biyime tahmini ise bir dnceki enflasyon
raporu donemine gore, gelismis Ulkeler kaynakli olarak, yukari yonli glincellenmistir (Tablo 2.1.1). Bu
nedenle, Turkiye'nin dis ticaretinde 2017 yilinda gozlenen olumlu performansin 2018 yilinda da devam
etmesi beklenmektedir.
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Tablo 2.1.1: 2017 ve 2018 Bliyiime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
2017 2018 2017 2018
Ddnya 3,1 3,1 3,2 3,3
Gelismis Ulkeler
ABD 2,2 2,4 2,3 2,7
Euro Bolgesi 2,2 1,8 2,3 2,2
Almanya 2,0 1,9 2,2 2,3
Fransa 1,7 1,7 1,8 1,9
italya 14 1,2 15 1,4
ispanya 3,1 2,6 3,1 2,5
Japonya 1,6 1,2 1,8 1,4
ingiltere 1,6 1,4 1,7 1,4
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 5,8 5,7 5,9 5,8
Cin 6,8 6,4 6,8 6,5
Hindistan 6,8 7,5 6,6 7,4
Latin Amerika 1,7 2,6 1,8 2,6
Brezilya 0,8 2,4 1,0 2,6
Dogu Avrupa 3,3 2,9 3,7 3,1
Rusya 1,7 1,8 1,7 1,9

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiiresel Enflasyon

2017 yiinin dordinci ceyreginde emtia genel endeksi, enerji ve endUstriyel metal fiyatlarindaki yikselise
bagli olarak, bir 6nceki ceyrege gore yiizde 9 oraninda artis gdstermistir. S6z konusu déonemde enerji
fiyatlari yizde 14,1, endistriyel metal fiyatlari ylizde 6,8 oranlarinda artarken; degerli metal ve tarim
fiyatlari, sirasiyla 0,4 ve 2,7 oranlarinda disUs kaydetmistir (Grafik 2.2.1).

Bu dénemde, hem talep hem arz yonli gelismeler petrol fiyatlarinin yukari yonli hareketi Gzerinde
belirleyici olmustur. Kiresel ekonomide yasanan olumlu blyime performansinin yani sira, Kuzey
Amerika’da yasanan asiri soguklar, petrol fiyatlari Gzerinde talep kaynakh yukari yonli bir etki
olusturmustur. Uretim tarafinda ise, OPEC’in tiretimi kisma kararina ek olarak, halen siirmekte olan
Ortadogu kaynakli jeopolitik riskler petrol arzina iliskin kaygilari canli tutarak petrol fiyatlari Gzerinde
yukari yonli baski olusturmaktadir. Ozellikle, iran’da yasanan siyasi gelismeler nedeniyle, Ocak ayinin
ikinci haftasinda Brent tipi ham petrol fiyatlari 69 ABD dolari seviyesine kadar yikselmistir. Vadeli Brent
tipi ham petrol sdzlesmelerine bakildiginda, ham petrol fiyatlarinin 2018 yili sonunda 67 ABD dolari
civarinda olacagi ongorilmektedir (Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD

Endeksleri (Ocak 2014=100) Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

*1-27 Ekim 2017 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**1-26 Ocak 2018 tarihleri arasinda vadeli sdzlesmelerde olusan
fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

Gectigimiz Rapor doneminden bugline, manset enflasyon orani gelismis llkeler grubunda yataya yakin
seyrederken, gelismekte olan Ulkelerde bir miktar artis gostermistir (Grafik 2.2.3). Cekirdek enflasyon
orani da gelismis Ulkeler grubunda fazla degismezken, gelismekte olan Ulkelerde sinirh bir disis
gostermistir (Grafik 2.2.4). 2018 yilina iliskin enflasyon beklentileri ise gelismis ve gelismekte olan Glkeler
icin bir dnceki Rapor donemine gore genellikle yukari yonla gincellenmistir (Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici
Cekirdek Tuketici Fiyat Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

ABD ekonomisinde, diistk seyreden issizlik oranlarina ragmen nominal Gcret artislarinin enflasyonist baski
olusturmamasina ek olarak anket ve piyasa bazli beklentilerin yizde 2’lik enflasyon hedefi civarinda
olmasi, dislk ve istikrarh bir enflasyon goérinimiune isaret etmektedir. ECB'nin destekleyici para politikasi
adimlarinin ve biylmeye bagli olarak azalan atil kapasitenin yaninda Ucret artislarinin ivmelenmesinin
orta vadede Euro Bolgesinde enflasyon egilimini ihml bir sekilde artiracagi tahmin edilmektedir.
Japonya’da ise enflasyon beklentilerinin gelismeleri geriden takip etmesi nedeniyle enflasyonun ylzde
2’lik hedefe yakinsamasinin zaman alacagi degerlendiriimektedir. Ote yandan, ingiltere-AB iliskilerine dair
belirsizlikler dolayisiyla gecmiste deger kaybeden ingiliz sterlini, ithalat fiyatlarini artirmak suretiyle
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ingiltere’de enflasyonu hedefin (izerine tasimis, ancak, orta vadeli enflasyon bekleyisleri hedef civarinda
gerceklesmistir. Yakin gelecekte ithalat fiyatlarinda diisiis olmasi durumunda, ingiltere’de enflasyonun
ylzde 2’lik hedefe yakinsamakla birlikte hedefin Gizerinde kalacagi tahmin edilmektedir.

Onumizdeki dénemde, kiiresel enflasyon acisindan yukari yonli risk olusturabilecek baslica unsurlar,
Fed’in ve ECB’nin para politikasi normallesme streclerinin éngdrilenden hizl gerceklesmesi durumunda
gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimlerinde meydana gelebilecek deger kayiplari ve gliclenen iktisadi
faaliyet ile jeopolitik riskler nedeniyle petrol basta olmak Uzere, emtia fiyatlarinda gerceklesebilecek olasi
yUkselisler olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.2.1: 2018 Yili Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
Gelismis Ulkeler
ABD 2,0 2,1
Euro Bolgesi 1,3 1,4
Almanya 1,6 1,7
Fransa 1,1 1,3
italya 1,2 1,1
ispanya 1,3 1,5
Yunanistan* 1,0 0,9
ingiltere 2,6 2,6
Japonya 0,7 0,9
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2,1 2,2
Gin 2,1 2,2
Hindistan** 4,6 4,7
Latin Amerika 18,4 51,0
Latin Amerika (Venezuella harig) - 5,7
Brezilya* 4,0 4,1
Dogu Avrupa 4,8 5,1
Rusya* 4,1 4,1

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yilhk ylzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.

2.3 Klresel Para Politikasi Gelismeleri

Kiresel para politikasinin seyrinin en dnemli belirleyicilerinden olan Fed, beklentiler ve FOMC Uyelerinin
tahminleri ile uyumlu sekilde 2017 yilini Ug faiz artisi ile tamamlamistir (Grafik 2.3.1). S6z konusu adimlarin
genellikle beklentiler paralelinde gerceklesmesi nedeniyle mevcut durumda piyasa tepkisi iliml
seyretmektedir. Eyltl ayt FOMC toplantisinda Fed, ABD’de istikrar kazanan ekonomik canlanma ile birlikte,
politika normallesmesi konusundaki kararliligini ortaya koymustur. 2017 yil Eylil ve Ekim aylarinda Fed’in
para politikasini beklenenden fazla sikilastirabilecegine yonelik endiseler kiresel risk istahinin bir miktar
zayiflamasina ve gelismekte olan Ulkelere portfoy akimlarinin sinirli da olsa ivme kaybetmesine neden
olmustur. Bununla birlikte Fed’in para politikasina dair bu kaygilarin Aralik ayil FOMC toplantisinin
ardindan azalmasi klresel risk istahinin yeniden toparlanmasini saglamis; gelismekte olan dlkelere
yonelen portfoy girisleri Aralik ayinda yeniden gliclenmistir. Fed’in bilanco kiclltme programi da
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aciklandigi sekilde uygulanmaya devam etmis ve yine beklentiler dahilinde finansal piyasalar tGzerinde

olumsuz bir etkisi gdzlenmemistir.

Aralk ayinda gerceklesen Fed ve ECB toplantilarinda mevcut politika durusunun korunmasi yoniinde
kararlar alinmistir. Vergi reformunun blyime ve enflasyon Gzerinde beklenen artirici etkisi ve Fed’in Eylil
ayinda verdigi mesaj cercevesinde Aralik ayi faiz artisi, toplantinin cok dncesinde beklentilere yansimis,
dolayisiyla finansal piyasalar Gzerinde belirgin bir etki yaratmamistir. Ayrica, 2018 yili igin Ug, 2019 yili igin
ise iki faiz artisi yapilmasi yonindeki medyan FOMC tahminleri korunmustur. Vadeli fiyatlarin ima ettigi
politika faizi patikasi da Fed dngordleri ile tutarli gérinmektedir. Bu cercevede, 2018 yiliigin dort veya
daha fazla artis olma olasiliginin dahi ylizde 10'nun Gzerinde olmasi Fed’in sikilasma egiliminin piyasa

fiyatlamalarina yansidigini gdstermektedir.

ECB, Aralik ayi toplantisinda para politikasi goriinimunde bir degisiklige gitmemis, tahvil alim programi
ileride sona erse dahi, faizlerin uzun sire artmasinin beklenmedigi ve gerekli gorildigi takdirde, tahvil
stoku korunacak sekilde, tahvil almaya devam edilecegi tekrar vurgulanmistir. Buna karsin, blylime
tahminlerinin yukari glincellenmesi, 6zellikle 2018 yili tahmininin ylzde 1,8'den ylzde 2,2’ye yikseltilmesi,
euro’nun bir miktar gliclenmesine neden olmustur. Bununla birlikte, enflasyon tahminlerinin 2020 yili
sonunda dahi, hedefin altinda, ylzde 1,7 oraninda bir enflasyona isaret ediyor olmasi, 6nimdizdeki
dénemde, Euro Bolgesi para politikasinin destekleyici yonde olmaya devam edecegi izlenimini

glclendirmektedir.

ingiltere Merkez Bankasi ise artan enflasyon ve zayiflayan biyime gérinimi altinda Kasim ayinda 25 baz
puan faiz artirmistir. Banka’nin éntimuzdeki 2-3 yil icerisinde para politikasini bir miktar daha
sikilastirmaya ihtiyac duyacagi degerlendirilmektedir. Destekleyici para politikasina devam eden Japonya
Merkez Bankasl, yakin zamana kadar sikilasma yéninde bir sinyal vermemistir. Resmi bir aciklama
olmamasina karsin, Ocak ayi basinda uzun vadeli tahvillerdeki ahim miktarlarinin distrtlmesi, ilk sikilasma
belirtileri olarak degerlendirilmistir. Diger gelismis Ulke para politikalarinda ise beklentiler dahilinde
sikilasma egilimi sirmus, Ekim-Ocak doneminde Kore, Kanada ve Cek Cumhuriyeti merkez bankalarinin
faiz artirdiklar gozlenmistir (Grafik 2.3.1). Ozetle, gelismis tlkelerdeki faiz beklentileri ve politika mesajlari
halen temkinli ve iliml bir para politikasi normallesmesine isaret etmektedir.

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler ve Beklentiler Ocak 2017 — Aralik 2018* (baz
puan)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 25 Ocak 2018 itibariyladir.

Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz
Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2017 —
Aralik 2018* (baz puan)

W 2017 Ocak-Eylul
W 2017 Ekim- 2018 Ocak
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 25 Ocak 2018 itibariyladir.
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Gelismekte olan Ulkeler para politikasi duruslarinda ise 2017 yili G¢UncU ¢eyreginde gozlenen heterojen
gorinim devam etmektedir. 2017 yilin doérdincl geyreginde, Brezilya, Rusya ve Kolombiya merkez
bankalari, para politikalarinda gevseme slreclerini sirdirmuslerdir. Buna karsin, 2018 yili beklentileri soz
konusu merkez bankalarinin da gevseme sireclerinin sonuna yaklastiklarina isaret etmektedir

(Grafik 2.3.2).
2.4 Kuresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlari

2017 yilinin dérdinct ceyreginde, ABD ekonomisine iliskin aciklanan glcli blylme ve isglicU piyasasl
verileri Fed’in 2017 Aralik ve 2018 yili igin faiz artirim strecine dair beklentileri desteklemistir. Bu
baglamda, Fed’in 2018 yilinda da faiz artislarini sirdirecegine dair bekleyisler tahvil getirilerindeki ilmh
yUkselisi devam ettirmistir. Benzer sekilde, ekonomik gliven endeksinin son 20 yilin zirvesine ¢iktigl Euro
Bolgesindeki olumlu makroekonomik gorinim, Almanya tahvil getirilerini artirmaktadir (Grafik 2.4.1).
2018 yili Ocak ayinin ikinci haftasinda Japonya Merkez Bankasinin siirpriz bir sekilde uzun vadeli tahvil
alimlarini azaltacagini aciklamasi da kiresel tahvil getirilerindeki yukari yonli hareketi desteklemektedir.

Grafik 2.4.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: JP Morgan Déviz Kuru Oynaklik Endeksleri

(Haftalik)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kiresel finansal kosullardaki olumlu seyrin devami, risk algisini disik tutarken hem gelismis hem de
gelismekte olan dlke kur oynakliklarinda diistk seviyeler gorilmustir (Grafik 2.4.2). ABD’de kurumlar
vergisinde indirime gidilecek olmasi sirketlerin karllik beklentilerini yUkselterek ABD borsa endekslerini
tarihi yiksek seviyelere tasirken (Kutu 2.1), risk istahinin ytksek seyri, diger gelismis ve gelismekte olan

tlke borsalarina da giriglerin sirmesini saglamistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik

Grafik 2.4.3: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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Kiresel risk istahinin bulundugu ytksek seviye ve gelismekte olan Ulkelerdeki olumlu biylime
performansina bagli olarak, 2017 yilinin son ¢eyreginde sz konusu Ulke grubuna portfoy girisleri devam
etmistir. Boylece, 2017 yili, gelismekte olan llkelere glcli ve istikrarh portfoy girislerinin gozlendigi bir yil
olmustur (Grafik 2.4.4). Gerek olumlu blylime performansi gerekse kiresel risk istahinin seyri, portfoy
akimlarinin 2018 yilinda da benzer bir egilim sergilemesini destekler niteliktedir.

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

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin Ovrta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve

Afrika
2015 C1 -8,6 1,9 -10,5 -8,1 2,2 -2,4 -0,2
G2 -8,0 14 -9,4 -6,9 0,4 -2,0 0,4
G3 -45,3 -16,5 -28,8 -23,8 -6,5 -10,8 -4,1
G4 -22,3 -12,7 -9,6 -11,1 -3,0 -6,4 -1,9
2016 C1 -4.5 -1,2 -1,6 -2,5 -1,4 -0,3 -0,3
G2 -1,4 7,3 -8,7 -4,5 0,7 1,9 0,6
G3 42,4 26,1 16,3 17,9 7,5 12,4 4,7
G4 -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
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 54
G3 37,1 17,3 19,8 19,4 4,9 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7

Kaynak: EPFR.

Bolgesel olarak bakildiginda, yilin son ceyreginde tim bolgelerde portfoy girisleri devam etmistir

(Tablo 2.4.1). Yilin ikinci ceyreginden itibaren agirlikli olarak Asya Ulkelerine yonelen portfoy akimlari, bu
egilimini yilin son ceyreginde de devam ettirmistir. Hindistan’da gerek borclanma senedi gerekse hisse
senedi piyasasina glcla girisler devam etmistir. Cin’e yonelen portfdoy akimlari ise ivme kaybetmis; yilin
son ¢eyreginde bor¢clanma senedi piyasasindan c¢ikis gdzlenirken, hisse senedi piyasasina girisler
yavaslamistir. Asya Ulkelerine girisler agirlikli olarak hisse senedi piyasalari kaynakl gerceklesirken, Latin
Amerika Ulkelerine girisler borclanma senedi piyasalari kaynakl olmaya devam etmistir.
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Kutu 2.1
ABD Vergi Reformunun Olasi Etkileri

Kutuda, ABD’de yakin zamanda ylrurlige girmesi dngorilen vergi indirimlerinin gerekceleri ve
basta ekonomik blytime olmak Uzere, olasi etkileri tartisiimaktadir.

ABD’de, son kirk yillik donemde, 1981 yilinda gerceklestirilen vergi indirimi haricinde, vergi
indirimlerinin, ekonomik biytme ve issizlik Gzerinde beklenen olumlu sonuglari vermedigi
gorilmektedir (Grafik 1). Gegmis vergi indirimlerinin dnemli bir ortak 6zelligi, bu onlemlerin
ekonomik blylmenin yavasladigl, issizlik oraninin yikselme egiliminde oldugu ve kamu borg
stokunun goreli olarak distk seyrettigi donemlerde hayata gecirilmis olmasidir. ABD
ekonomisinde son dénemde yasanan olumlu biylime performansi ile issizlik oraninin kiresel kriz
oncesindeki seviyesine geriledigi, buna karsin kamu borg¢ stokunun cok yiiksek seviyede seyrettigi
dikkate alindiginda, yeni vergi reformunun zamanlamasinin énceki vergi indirimlerinden belirgin
bir sekilde ayristig| gorilmektedir.

Grafik 1: ABD’de Ekonomik Biiyiime, issizlik ve Vergi indirimleri
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Kaynak: US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics.

Not: Gegmis indirim tarihleri kirmizi gizgilerle gosterilmistir.
Vergi indiriminin Gerekgeleri

ABD kuresel ekonomide kurumlar vergisi oraninin en ytksek oldugu Ulkelerden birisidir. Tablo
1’den gorllecegi tGzere, ABD yaklasik ylzde 39 duzeyindeki vergi orani ile G20 Ulkeleri arasinda en
ylksek kurumlar vergisi oranin uygulandigi tlkedir.

Uzerinde yaklasik bir yildir calisilan ve 20 Aralik 2017 tarihinde Amerikan kongresinden gecen
vergi reformu cercevesinde, kurumlar vergisi oraninin ylzde 20’ye indirilmesi planlanmaktadir.
Bu degisiklikle, 6zellikle vergi oranlarinin yiiksekligi nedeniyle yurtdisina yonelen yatirimlarin
yeniden yurticine donecegi, yurtici yatirimlarin artacagi ve dolayisiyla ekonomik blyimenin
hizlanacag, istihdam dlzeyinin ylkselecegi savunulmaktadir. Vergi oranlarinin distrtlmesi, kisa
vadede bitce acigini artiracak olsa da, ekonomik blyime ve dolayisiyla gelir dizeyi Gzerindeki
ylkseltici etkisi nedeniyle orta ve uzun donemde vergi gelirlerini ve bltce dengesini olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir (Feldstein, 2017).
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Tablo 1: Kurumlar Vergisi Oranlari*

Amerika Birlesik Devletleri 39,1 Meksika 30,0
Japonya 37,0 Kanada 26,1
Arjantin 35,0 Cin Halk Cumhuriyeti 25,0
Guney Afrika Cumhuriyeti 34,6 Endonezya 25,0
Fransa 34,4 Guney Kore 24,2
Brezilya 34,0 ingiltere 24,0
Hindistan 32,5 Rusya Federasyonu 20,0
italya 31,4 Suudi Arabistan 20,0
Almanya 30,2 Tarkiye 20,0
Avusturalya 30,0

G20 Ortalamasi 29,1
ABD hari¢ G20 Ortalamasi 28,5
OECD Ortalamasi 24,8

Kaynak: Congressional Budget Office, Mart 2017.

*QOranlar 2012 yili igin hesaplanmistir.

Yeni vergi reformu cercevesinde, gelir vergisi oranlarinda da indirime gidilmektedir. Yeni planda,
dort farkli gelir vergisi dilimi tanimlamakta ve ilk Uc alt gelir vergisi dilimlerinde indirime
gidilmektedir. En Ust gelir vergisi diliminde ise ylzde 39,6 olan vergi oraninda bir degisiklik
yapllmamaktadir. Bu nedenle, yeni vergi diizenlemesiyle, alt ve orta gelirli hane halklarinin vergi
yukinun hafifletilmesi ve daha esitlikci vergilendirmeyle i¢ talebin canlandiriimasi
hedeflenmektedir.

Vergi indiriminin Ekonomik Biyiime Uzerindeki Olasi Etkisi

iktisat teorisinde vergi indiriminin ekonomik blyiime Gzerindeki etkisi, esas olarak arz tarafli
etkileri cercevesinde ele alinmaktadir. Diger bir deyisle ekonomik blylime acisindan asil dnemli
olan, vergi indirimlerinin kisa donemde toplam talepten ziyade, uzun dénemde potansiyel
GSYiH’yi artirici etkisidir. Ancak, bu durumun gerceklesmesi su kosullara baglidir:

i) Vergi indirimleri sonrasinda, ekonomik birimlerin gelir ve karlilik dizeyleri artacagindan,
calismamanin veya Uretim yapmamanin firsat maliyeti ylkselecektir. Kisaca “ikame etkisi” olarak
tanimlayabilecegimiz bu etki, hane halki ve firmalari daha fazla ¢alismaya, tasarruf ve yatirim
yapmaya yonlendirecektir.

ii) Vergi indirimleri sonrasinda ekonomik birimler, mevcut iktisadi aktiveleri ile daha fazla gelir
elde edeceklerinden, bu durum onlari daha az calismaya, tasarruf ve yatirim yapmaya da tesvik
edebilir. Bu nedenle, kisaca “gelir etkisi” olarak tanimlayabilecegimiz bu etkinin kiclk ya da
onemsiz olmasi gerekir.

iii) Vergi indirimlerinin butce acigini ve kamu borcunu artirmamasi gerekir. Yapilan teorik ve
uygulamali calismalar, vergi indirimleri sonrasinda meydana gelen bitge aciklarinin uzun sureli
olarak borclanmayla finanse edilmesi durumunda uzun dénemde ekonomik blylimeyi olumsuz
yonde etkiledigini ortaya koymustur (Gale ve Orszag 2014, Auerbach ve Gale 2017).

Vergi indirimlerinin ekonomiye olan etkisi verimlilik artisi seklinde ise, uzun dénemde yillik
blylme orani daha ylksek olacaktir. Eger bahsi gecen etki sadece tasarruflari artirici bir etki ise,
vergi indirimleri potansiyel GSYiH’da sadece bir defalik genislemeye neden olacak ve uzun
doénemde blylme oraninda kalici bir etki yaratmayacak, fakat ekonomiyi daha yiksek bir biyime
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patikasina yerlestirecektir. Uctinci bir secenek her iki durumun birlikte gerceklesmesidir.
Kuskusuz vergi indirimleri sonrasinda butce gelirlerinde meydana gelen azalis, kamu
harcamalarinin azaltilmasi suretiyle telafi edilebilir. Eger 6zellikle verimsiz ve kaynak israfina
neden olan kamu harcamalari azaltilirsa, bu durum ekonomik biyimeyi olumlu yonde
etkileyecektir. Ancak altyapi, egitim ve saglik gibi fiziki ve beseri sermaye birikimi acisindan 6nem
taslyan kamu yatirim harcamalarinda indirime gidilmesi durumunda, uzun dénemde ekonomik
blylime olumsuz etkilenecektir.

Bu cercevede vurgulanmasi gereken iki nokta bulunmaktadir. Eger ekonomi, talep yetersizligi
nedeniyle potansiyelinin altinda Uretim yapiyorsa, vergi indirimleri ekonomik birimlerinin
harcamalarini artirarak kisa donemde buyimeyi hizlandirabilecektir. Ancak, vergi indirimlerinin
kisa donemli talep tarafli etkileri ile yukarida bahsedilen uzun dénemli arz tarafli etkileri
arasindaki ayrim yapilmasi énemlidir. Nitekim vergi indirimlerinin arz tarafli olumlu etkilerinin
gerceklesmesi, farkli bir deyisle ekonominin yeni uzun dénemli biylime patikasina yakinsamasi,
ancak ¢ok uzun bir stre icerisinde olabilmektedir (Barro ve Sala-i-Martin, 2004).

ABD’de uygulamaya konulan vergi reformu, beraberinde bazi elestiri ve tartismalari da glindeme
getirmistir (Delong 2017). Bu elestirilerin, 6zellikle iki noktada yogunlastigi gorilmektedir:
Birincisi, ABD ekonomisinde vergi sonrasi sirket karliliklarinin hali hazirda tarihi olarak yiksek
seviyede seyrettigi gorilmektedir (Grafik 2). Yiksek karlilik oranlarina ragmen, ABD’de sabit
sermaye yatirimlarinin bidyidme hizi distktir ve bu durumun tasarruf acigindan ziyade, talep
yetersizliginin sonucu oldugu séylenmektedir. ikincisi, ABD’nin bitce acigl son ddnemde tekrar
yikselme egilimine girmistir ve bor¢ stokunun GSYiH’ya orani %100 oranini asarak tarihi yiiksek
seviyelere ulasmistir (Grafik 3). Bu nedenle, vergi indirimi kisa donemde i¢ talebi uyararak
ekonomik blytmeyi hizlandirsa da, s6z konusu uygulamanin orta ve uzun vadede ABD kamu mali
dengesini daha da kotllestirmesi olasiliginin yiksek oldugu ileri strilmektedir (Mankiw 2017). Bu
olasiligin gerceklesmesi, reel faizlerinin yikselmesine neden olarak, yatirimlari olumsuz yonde
etkileyebilecektir.

Grafik 2: Kurumlar Vergisi ve Firma Karliliklari Grafik 3: ABD Kamu Mali Dengesi ve Borg Stoku
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Kaynak: IRS, Shiller Indices. Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Ozetle, gecmis deneyimlerin 1siginda ve mevcut kosullar altinda, vergi reformunun beklenen
olumlu etkilerinin yani sira, bazi belirsizlikler ve riskler tasidigi da ileri strllmektedir. Ayrica, vergi
reformunun firma karlilik beklentilerini gliclendirerek ABD hisse senedi piyasalarinda balona yol
acabilecegi de dile getirilmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

Tuketici enflasyonu bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,72 puan artarak 2017 yilini yizde 11,92 seviyesinde
tamamlamistir (Grafik 3.1). Enflasyon, Tirk lirasinin doéviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ve basta
petrol olmak Uzere ithalat fiyatlarindaki artislar nedeniyle temel mallar dnciligtinde artis kaydetmis,
toplam talep kosullari da enflasyondaki yukari yonli seyri desteklemistir. Yilin son ¢ceyreginde TUrk
lirasinin doviz kuru sepeti karsisinda ytzde 10 civarinda deger kaybetmesiyle yil icindeki birikimli deger
kaybi yiksek seviyelere ulasmistir. Bunun yaninda bu donemde basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlar
yukari yonli bir seyir izlemistir. Bu dogrultuda, Uretici fiyatlarinin artisi son iki ceyrege kiyasla dnemli
olclde hizlanmis ve tiiketici fiyatlar Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli baskilar glcli seyrini korumustur.
Enflasyonun ulasmis oldugu yiksek seviye, basta hizmet fiyatlari olmak Uzere endeksleme davranisinin
glclt oldugu kalemler Gzerinde olumsuz seyrini sirdirmustir. Ayrica giyim grubundaki yontem
degisikliginin enflasyon lzerindeki yukari yonli etkisi bu donemde zayiflamakla birlikte devam etmistir.
Iktisadi faaliyetteki giicli seyir basta temel mallar olmak Gzere enflasyondaki yukari yonli seyri
destekleyen bir unsur olmustur.

1

Grafik 3.1: TUFE ve D (islenmemis Gida ile Alkol-Titin Grafik 3.2: Yillik Ttketici Enflasyonuna Katki (% puan)
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Alt gruplar bazinda incelendiginde, gida enflasyonunda ceyrek genelinde kaydedilen yikseliste,
islenmemis gida grubundaki dalgali seyre karsin, daha ziyade st drinleri kaynakli olarak islenmis gida
fiyatlari etkili olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki 6nemli artis neticesinde, enerji fiyatlari bu
ceyrekte de yukselis egilimini sGrdlUrmistlr. Bu donemde alt gruplar bazinda en belirgin yikselis dayanikli
tiketim mallari 6nctliginde temel mal enflasyonunda izlenmis; bu gelismede Tirk lirasindaki deger kaybi,
mobilya ile beyaz esya sektorlerindeki gegici vergi indirimlerinin geri alinmasi ve belirli sektdrlerde toplam
talebin glcll seyrinin yaninda giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem degisiminin etkileri
hissedilmistir. Hizmet enflasyonu ise sinirh bir dtslsle yiksek seviyesini korumustur. Boylelikle, cekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu ylzde 12,3 seviyesine yUkselmistir. Bu goriinim altinda, bu ceyrekte temel
mal, gida ve enerjinin yillik tiketici enflasyonuna katkisi bir 6nceki ceyrege kiyasla sirasiyla, 0,8, 0,2 ve 0,1
puan yUkselirken, alkol-tutln-altin ile hizmet gruplarinin katkisi sirasiyla 0,4 ve 0,1 puan azalmistir

(Grafik 3.2).

! Mevsimsel triinlerin tiketici fiyat endeksine dahil edilmesinde degisken agirliktan sabit agirlik sistemine gegisin, giyim ve ayakkabi grubu enflasyonu ve
cekirdek enflasyonun ana egilimine yansimasina dair detayl degerlendirmeler igin bkz. Enflasyon Raporu 2017-I1, Kutu 3.2 ve “Giyim ve Ayakkabi Grubu
Agirlik Yapisindaki Degisimin Enflasyon Ana Egilimine Etkisi” baslikli (6 Haziran 2017 tarihli) TCMB blog yazisi.

25



Enflasyon Raporu | 2018-I

Ozetle son ceyrekte, enflasyon gorinimu gerek doviz kuru gerekse emtia kanaliyla giiclenen maliyet
yonli baskilar ve gida fiyatlarindaki yiikselis sonucunda bozulmustur. Ozellikle, Tiirk lirasindaki birikimli
deger kaybinin bu dénemde daha da artmasi gériiniimii olumsuz etkileyen baslica unsur olmustur. iktisadi
faaliyetin glclU seyri de maliyet baskilarinin enflasyon Gzerinde hissedilir olmasinda rol oynamistir.
Enflasyonun ulasmis oldugu yiksek seviye, geriye donik endeksleme mekanizmasinin giicli oldugu alt
kalemleri olumsuz etkilemistir. Diger taraftan 2017 yili genelinde vergi artisi kaynakli enflasyonist etkilerin
gecmis yillarin 6nemli oranda altinda kalarak enflasyonda daha olumsuz bir gorinimu sinirladigi
izlenmistir. Enflasyonun bulundugu ylksek seviyeler ve yasanan maliyet gelismeleri, beklentiler ve
fiyatlama davranislarina dair riskleri canl tutmaktadir. S6z konusu riskler enflasyon gérinimutnde 2018
yilinin ilk aylarinda gozlenmesi beklenen iyilesmeyi sinirlayabilecektir.

3.1 Temel Enflasyon Goriinimi

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin dérdiinct ¢ceyreginde 2,75 puan artarak ylizde 15,45’e ylkselmistir
(Grafik 3.1.1). Bu yUkseliste, doviz kuru gelismelerine ve beyaz esya ile mobilya fiyatlarinda yapilan gegici
vergi indirimlerinin geri alinmasina bagl olarak artan dayanikl tiketim mallari fiyatlari ana belirleyici
olmustur. Belirli sektorlerde toplam talebin glicli seyri de enflasyondaki yUkselisi desteklemistir. Giyim
grubunda yillik enflasyon bir miktar yikselmis, giyim ve dayanikl disinda kalan (diger) temel mallarda ise
fiyat artislari, birikimli kur etkilerine bagh olarak hizlanmistir.

Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Yillik % Degisim)
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Alt gruplar itibariyla incelendiginde, dayanikli tiketim mallari fiyatlari dordinct geyrekte ylzde 7,58 ile
ylksek bir oranda artis gostermis, bu grupta yillik enflasyon 5,32 puan yikselerek ylzde 18,08’e ulasmistir
(Grafik 3.1.2). D6viz kurundaki deger kaybinin birikimli etkileri grup geneline yayilirken, bu donemde ithal
bileseni yiksek Urtnlerde glgli fiyat artislari izlenmistir. Nitekim otomobil ve beyaz esya fiyatlari yiksek
oranlarda artmis ve dayanikli mal grubu yillik enflasyonundaki ytkseliste one cikmistir (Tablo 3.1.1).
Otomobil fiyatlarindaki artista doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki artislarin yani sira vergi sistemindeki
degisikligin de etkisi hissedilmistir. Daha énce motor hacmine gore belirlenmis olan OTV oraninin, motor
hacminin yani sira OTV matrahina gore de farklilasmasi, 2016 yili Aralik ayinda efektif vergi oranini
artirarak otomobil fiyatlari Gzerinde yukari yonli bir etki olusturmustur. 2017 yilinda ise gerek doviz kuru
gerekse ithalat fiyatlarindaki artislar, belirli araglarda bir Gst vergi dilimine gecilmesine neden olarak nihai
satis fiyati Gzerinde ithal maliyet etkilerinin 6tesinde bir artisa yol agmistir. Bunun yaninda, tesvik
kapsaminda beyaz esya ve mobilya sektorlerinde yapilan gecici vergi indirimlerinin bu dénemde geri
alinmasli bu gruplardaki glcl fiyat artislarinin bir diger belirleyicisi olmustur. Yapilan vergi indiriminin,
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artan ic talep kanaliyla yilin blyuk bir bolimUtnde mobilya ve beyaz esya fiyatlari Gzerindeki birikimli
maliyet baskilarini fiyatlara daha kolay yansitabilme olanagi sagladigi degerlendirilmektedir. Ayica, bu
donemde dayanikli mal grubu fiyatlari Gzerinde, basta beyaz esya olmak Uzere, bir stiredir ylikselmekte
olan uluslararasi metal fiyatlarinin da etkileri hissedilmistir.

Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2016 2017
\Y Yillik | 1l I} I\ Yilhk
TUFE 3,64 8,53 4,34 1,49 1,32 4,31 11,92
1.Mallar 4,83 8,72 5,01 1,12 0,58 5,80 12,99
Enerji 4,18 8,67 4,11 -2,26 3,46 4,88 10,41
Gida ve Alkolsiiz icecekler 4,51 5,65 9,34 -0,39 -1,16 5,70 13,79
islenmemis Gida 8,19 4,52 15,98 -2,95 -5,60 8,74 15,55
islenmis Gida 1,46 6,67 3,39 2,17 3,08 3,04 12,20
Temel Mallar 4,95 6,77 2,23 4,44 0,58 7,51 15,45
Giyim ve Ayakkabi 12,02 3,92 -8,52 14,46 -5,90 13,17 11,51
Fiyatla:?zyaar?;l)(“ Mallar (Altin 2,73 7,93 5,89 0,27 3,37 7,58 18,08
Mobilya 0,38 8,27 -2,54 1,71 3,88 7,30 10,49
Aetler Elektrikli ve Elektriksiz 187 173 388 0,31 165 472 10,24
Otomobil 4,71 12,91 10,99 -0,29 4,32 10,27 27,30
Diger Dayanikli Mallar 2,02 6,55 5,78 2,99 2,58 0,90 12,77
el fﬂi::grve Dayaniki Dis: 2,49 7,68 6,34 2,86 2,09 3,10 15,13
Alkollii Ig. Titin Or. ve Altin 6,80 31,25 4,05 -0,18 0,82 1,18 5,96
2. Hizmetler 1,03 8,11 2,83 2,33 3,06 0,95 9,47
Kira 2,23 9,30 1,89 1,93 2,75 2,35 9,21
Lokanta ve Oteller 1,64 8,62 2,62 2,90 3,84 1,65 11,47
Ulastirma -1,01 6,63 3,91 3,41 4,20 0,44 12,46
Haberlesme 0,67 4,29 0,35 0,85 0,54 0,12 1,87
Diger Hizmetler 0,91 9,15 3,87 2,14 2,93 0,17 9,39

Kaynak: TCMB, TUIK.

Giyim grubu yillik enflasyonu, son ¢eyrekte 1,13 puanhk artisla yizde 11,51’e yikselmistir (Grafik 3.1.2).
Giyim fiyatlarindaki yontemsel degisikligin etkisi zayiflamakla birlikte bu donemde de strmustdr

(Grafik 3.1.3). Degisken ve sabit agirlik yontemleriyle hesaplanan enflasyonun son (g yildaki ortalama
farklari dikkate alindiginda, doérdincil ceyrekte, giyim enflasyonu Uzerinde yontem degisikliginden kaynakli
yaklasik 1 puanlik yukari yonli bir etki oldugu hesaplanmaktadir.? Bunun yaninda, giyim sanayii
Uretimindeki glcll seyir ve turizm sektoriinde gozlenen iyilesme, grup enflasyonundaki ytkselisi
destekleyen diger unsurlar olmustur. Alt gruplardaki bu gériinim neticesinde bu dénemde temel mal
grubu fiyatlarinin ana egiliminde yikselis kaydedilmistir (Grafik 3.1.4).

2 Giyim grubu yillik enflasyonu Gzerindeki yontem degisikligi kaynakli etkinin yil sonu itibariyla ortadan kalktigi not edilmelidir. Diger bir ifade ile, 2018
yilinda giyim grubu yillik enflasyonu tizerinde yontem degisikligi kaynakli herhangi bir etki gozlenmeyecektir.
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Grafik 3.1.3: Giyim ve Ayakkabi Grubu Aylik Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlar (Mevsimsellikten
Enflasyonunda Yontem Etkisi (Sabit Agirlik-Degisken Arindirilmis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
Agirlik, % puan)

M Son 3 yilin ortalamasi Etki araligi (en duslk ve en yuksek)*
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte sunulan etki araligl, her ay igin iki farkh agirliklandirma ile
hesaplanan enflasyon orani farkinin, 2010-2016 dénemi igin ilgili
aylar itibariyla en disik ve en yliksek degerlerini ifade etmektedir.

Hizmet fiyatlari, yilin dordinci ceyreginde ylizde 0,95 ile gegmis donem ortalamasinin altinda bir oranda
artmis, grup yillik enflasyonu sinirli bir distsle yizde 9,47’ye gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.5). Bu
ceyrekte, yillik enflasyon haberlesme ve diger hizmetlerde gerilerken, ulastirma ve kira alt kalemlerinde
artis gostermis, lokanta otel grubunda ise yatay seyretmistir (Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Dordinct Ceyrek % Degisim) (Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Yilin dérdincl ceyreginde, hizmet enflasyonu Gzerinde maliyet yonli baskilarla birlikte ic talepteki glicll
seyrin etkileri de hissedilmistir. Tlrk lirasindaki deger kaybi ve petrol fiyatlarindaki artislara istinaden yil
icinde dnemli dlctde ylkselen akaryakit fiyatlari, ulastirma hizmetleri enflasyonundaki ylkselisin temel
strikleyicisi olmustur (Grafik 3.1.7). Tuketici enflasyonunun ulasmis oldugu yiksek seviye endeksleme
davranisinin giclt oldugu alt kalemleri olumsuz yonde etkilemis; bu dogrultuda kira grubunda yillik
enflasyon 9,21’e ylkselmistir. Bu donemde yemek hizmetleri grubunda enflasyon kirmizi et fiyatlarindaki
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gelismelerin de etkisiyle yatay bir seyir izlemistir (Grafik 3.1.8). Ote yandan, diger hizmetler grubunda yillik
enflasyon, kisisel ulastirma araglarinin bakim-onarimi ve disgilik gibi déviz kuru ile baglantili kalemlerdeki
fiyat artislarina karsilik, paket tur fiyatlarindaki dtsUslerin etkisiyle gerilemistir. Haberlesme hizmetleri
enflasyonu da fiyatlarin yatay seyri neticesinde disUs kaydetmistir. Boylece hizmet grubu yillik enflasyonu
bir dnceki ceyrege kiyasla sinirli bir distsle ylzde 9,47 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.1).

Grafik 3.1.7: Ulastirma Hizmetleri ve Akaryakit Fiyatlar* Grafik 3.1.8: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlari*
(Yilhk % Degisim) (Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ulastirma hizmetleri yillik ytizde degisimi 8 ay geriye kaydiriimistir. * Taze meyve-sebze disi gida.

Hizmet grubunda, yillik enflasyonda oldugu gibi ana egilime iliskin gostergelerde de sinirl bir dists
gozlenmistir. Bu donemde, hem mevsimsellikten arindirilmis tg aylik ortalama verilerle takip edilen
enflasyon egilimi hem de yayilim endeksinin ima ettigi fiyat artirma egilimi azalmistir (Grafik 3.1.9 ve

Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayihm Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani
olarak hesaplanmaktadir.
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Cekirdek enflasyon gostergelerinden B ve C'nin yillik enflasyonlari, temel mal grubu fiyat gelismeleri
dogrultusunda, bir dnceki ceyrege kiyasla artarak yizde 12,3’e yikselmistir (Grafik 3.1.11).° Cekirdek
gostergelerin ana egilimi ise yiksek seviyelerini korumustur (Grafik 3.1.12).

Grafik 3.1.12: B Endeksi Ana Egilimi: Sabit ve Degisken
Agirlik Karsilagtirmasi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Yilliklandiriimis, Uc Aylik Ortalama % Degisim)

Grafik 3.1.11: Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C
(illik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Bu dénemde, cekirdek gostergelere iliskin yayilim endekslerine gore fiyat artirma egilimi sinirh bir disUs
gosterse de ylksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1.13). TCMB blnyesinde takip edilen alternatif temel
enflasyon gostergelerinden SATRIM ve Medyan incelendiginde, yiksek seyrin strdlUgi gdzlenmistir

(Grafik 3.1.14). Tum bu gostergeler cercevesinde, enflasyonun ana egilimindeki yiksek dizeyin yilin son

ceyreginde korundugu degerlendiriimektedir.
Grafik 3.1.14: Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM* ve

Grafik 3.1.13: B ve C Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten
Medyan** (Yilliklandiriimis Ug Aylik Ortalama, %)

Arindirilmis U¢ Aylik Ortalama)

—B —C = SATRIM Medyan

0,6 15
0,5 12
0,4 9
0,3 6
0,2 3

T T T T T T T T 0,1 T T T T T T T T 0

o — o~ o < wn o} ~ o — o~ m < wn [\e} ™~

— — — — — — — — — — — — — — — —

~ ~ N N ~ ~ ~ o~ o I ~ o~ o~ ~ ~ I

— — — — — — — — — — — — — — — —

Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis veriler ile hesaplanan
budanmis ortalama enflasyon.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin medyan aylik enflasyonu.

Kaynak: TCMB, TUIK.

3 Temel mal ve hizmet gruplarinda enflasyon yiksek seviyelerde bulunsa da, bu iki grupta fiyatlama dinamikleri oldukga farklilasmakta; bu nedenle
cekirdek enflasyon goriinimii farkh kanallar araciligiyla degisebilmektedir. ilgili farklilasmalarin ve cekirdek enflasyon dinamiklerinin temel mal ve hizmet

alt gruplari ayriminda incelendigi bir calisma, Kutu 3.1’de sunulmaktadir.
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3.2 Gida, Enerji ve Alkol-Thtln Fiyatlari

Yilin Gelincl ceyreginde dusis gosteren yillik gida enflasyonu, son ceyrekte 1,28 puan ylkselerek yizde
13,79 olmustur (Grafik 3.2.1). Boylece, gida enflasyonu Ekim Enflasyon Raporunda éngérilen seviyenin
Uzerinde gerceklesmistir.

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin Gglnci ceyreginde olumlu bir gorinim cizen islenmemis gida grubu yillik enflasyonu, son ceyrekte
taze meyve ve sebze grubu onciligiinde 0,59 puan yikselerek ylzde 15,55 olmustur (Grafik 3.2.2).
Mevsimsellikten arindiriimis taze meyve ve sebze fiyatlarinin son ¢eyrek boyunca yikseldigi izlenmistir
(Grafik 3.2.3). Diger taraftan, bu ceyrekte diger islenmemis gida fiyatlari, alinan tedbirlerin etkisiyle disen
et fiyatlarina bagli olarak sinirli bir oranda artmistir.

Grafik 3.2.3: Islenmemis Gida Fiyatlari ve Secilmis Alt Grafik 3.2.4: Taze Meyve ve Sebze Disi Gida Fiyatlari
Kalemler (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2003=100) (Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kirmizi et fiyatlari istatistiksel olarak anlamli bir mevsimsel etki
gostermediginden mevsimsellikten arindiriimamis veridir.
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islenmis gida enflasyonu son ceyrekte 1,71 puan artarak ylzde 12,20’ye ulasmis ve bu dénemde gida
enflasyonundaki yikselisin ana belirleyicisi olmustur (Grafik 3.2.2). islenmis gida enflasyonundaki yukari
yonli seyirde peynir ve diger stt Grtnleri ile kati sivi yaglar 6ne ¢ikmistir. Cig st alim fiyatlarindaki artiglar
gerek islenmis gerekse islenmemis gida kanaliyla gida enflasyonunu olumsuz yonde etkilemistir. Turk
lirasindaki deger kaybi, kati ve sivi yaglar gibi ithal icerigi yiksek gida kalemlerinde fiyat artislarina yol
acmistir. Ote yandan, gerileyen kirmizi et fiyatlarina istinaden bu ceyrekte islenmis et triinleri fiyatlari
gerilemistir. Taze meyve ve sebze disi gida enflasyonunda, olumsuz arz soklari, Tirk lirasindaki deger kayb,
ic talepteki gliclU seyir ve turizmdeki toparlanmanin etkisiyle yilbasindan bu yana devam eden artis egilimi
yilin doérdinci ceyreginde son bulmustur. Bdylece, bu grupta yillik enflasyon 1,58 puan azalarak ylzde
11,13 olarak gergeklesmistir (Grafik 3.2.4).

Eneriji fiyatlari, son ¢eyrekte ylzde 4,88 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Bir 6nceki ceyrek sonunda 55
ABD dolari olan Brent tipi ham petroltn varil fiyati, bu dénemde ylizde 16,40 oraninda yiksek bir artis
gostererek 67 ABD dolari seviyesine yikselmistir (Grafik 3.2.5). Ekim ve Kasim aylarinda Turk lirasinda
gozlenen yiksek deger kaybi ile petrol ve diger girdi fiyatlarindaki artisa bagli olarak tlipgaz ve akaryakit
fiyatlari son ceyrekte sirasiyla ylzde 7,96 ve 8,26 oranlarinda artis gostermistir. Bu donemde, kati yakit
fiyatlariise ylzde 10,19 oraninda artmistir. Yonetilen fiyatlardan elektrikte belirgin bir degisim
gozlenmezken, dogalgaz fiyatlarinda sinirli bir artis izlenmistir (Grafik 3.2.6). Endeksleme davranisinin
yaygin oldugu bilinen ve belediyelerce belirlenen sebeke suyu fiyatlari ise yili ylizde 11,21 oraninda bir
artis ile tamamlamistir. Sonug olarak, yillik enerji enflasyonu bu dénemde 0,73 puan ylkselerek yizde
10,41 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.5: Petrol ve Segilmis Yurt ici Enerji Fiyatlari Grafik 3.2.6: Yurt ici Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Aralik 2010=100)
Brent Tipi Ham Petrol Fiyati (TL) Akaryakit
Kati Yakitlar Dos
ogalgaz
e Akaryakit lektrik
= |ikit Hidrokarbonlar (tlipgaz) Elektri
200 35
180 25
160
15
140
5
120
100 °
80 _15
r T T T T T T T T T 60 25
— — o~ ™ < < wn e} ~ ~ o~ o o™ o <t <t wn wn (\o) e} ™~ ™~
e s T B T T B SR B! R T B B TR T B R B B S
g & 8 8 8 4 8 8 8 o g 4 8 d8dgds8gd gy
Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.

3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yurt ici Uretici fiyatlari, yilin son ¢eyreginde madencilik ve imalat fiyatlari 6nciliginde yizde 5,18
oraninda artmistir (Tablo 3.3.1). Bu dogrultuda, Uretici fiyatlarinin artisi son iki ceyrege kiyasla 6nemli
Olclde hizlanmistir. Turk lirasindaki deger kaybi ile basta petrol ve ana metal olmak (zere uluslararasi
emtia fiyatlarindaki artisa bagl olarak Ekim ve Kasim aylarinda artis egilimini devam ettiren yillik Yi-UFE
enflasyonu, Aralik ayinda baz etkisiyle bir miktar gerileyerek, yili yizde 15,47 seviyesinde tamamlamistir
(Grafik 3.3.1).
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Tablo 3.3.1: Yi-UFE ve Alt Kalemler (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2016 2017
\Y Yillik | I} 11 \Y) Yilhk
Yi-UFE 5,92 9,94 6,38 1,35 1,82 5,18 15,47
Madencilik 3,01 8,01 9,53 -2,60 1,85 6,88 16,13
imalat 6,73 12,07 6,70 1,43 2,13 5,52 16,64
petrol Urtinleri 592 1083 6,68 1,76 1,86 504 16,16
Hari¢ Imalat
Petrol ve Ana Metal 3,92 8,46 6,10 2,03 1,08 | 421 14,04
Urlnleri Harig¢ Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve 2,17 -11,79 064 227 | 237 007 041
Dagitimi
Su Temini 1,98 7,21 6,40 1,71 1,26 1,56 11,30
Ana Sanayi Gruplarina gére Yi-UFE
Ara Mali 9,17 13,83 8,21 0,90 3,15 7,21 20,75
Dayanikl Tuketim Mallari 1,82 11,75 6,49 3,47 2,02 3,47 16,31
Dayanikl Tuketim
Mallari (Micevherat 2,14 7,17 6,17 3,91 2,07 2,91 15,89
Harig)
Dayaniksiz Tuketim Mallari 2,04 6,41 4,58 2,86 -0,88 1,00 7,69
Sermaye Mali 4,82 9,32 5,96 1,27 3,07 6,26 17,52
Enerji 6,57 4,53 4,00 -1,36 1,73 6,59 11,23

Kaynak: TCMB, TUIK.

Bu dénemde imalat sanayi fiyatlari yizde 5,52 oraninda artmis, grup vyillik enflasyonu ytizde 16,64
olmustur (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.2). Benzer sekilde, petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi
enflasyonunda da yiksek seviyeler korunmustur (Grafik 3.3.2). Bu donemde, ithalat fiyatlari ABD dolari
bazinda yukselirken, doviz kurundaki gelismelere bagli olarak Turk lirasi bazindaki artis oldukga belirgin
olmustur (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1: Yurt [¢i Uretici ve Tiiketici Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.3.2: imalat Fiyatlari (Yillik % Degisim)
Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Fiyat gelismeleri ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, yilin son ¢eyreginde dayaniksiz tiketim mallari
disinda genele yayilan yiksek fiyat artislari dikkat cekmistir (Tablo 3.3.1). Ara mali fiyatlarindaki belirgin
artista, basta demir-celik, plastik, tekstil, iplik ve elyaf olmak Gzere, genele yayilan fiyat artislari etkili
olurken; enerji fiyatlari ise petrol Grlnleri ve elektrik enerjisi Gretimi, iletimi ve dagitimi fiyatlarina bagh
olarak ylkselmistir. Sermaye mali fiyatlari da metal yapi Grlnleri, motorlu kara tasitlari ile parca ve
aksesuarlari kaynakl olarak artmistir. Dayanikh tiketim mali fiyatlarindaki artista mobilya ve ev aletleri
gruplari 6ne ¢cikmistir. Bu gelismelerle birlikte, Gretici fiyatlarinin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve
ana metal hari¢ imalat sanayiinde enflasyonun ana egilimi, bir dnceki déneme kiyasla énemli dlgtide
yukselmistir (Grafik 3.3.4). Sonug olarak, son ceyrekte, tiketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakl
maliyet yonlU baskilar glicld seyrini korumustur.

Grafik 3.3.3: ABD Dolari ve Tiirk Lirasi Cinsinden ithalat Grafik 3.3.4: Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi
Fiyatlari (2010=100) Fiyatlar (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ceyreklik %
Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.4 Tarim Urinleri Uretici Fiyatlar

Tarim Urdnleri Uretici fiyatlari, yilin son ¢eyreginde yizde 6,23 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
5,82 puan ylkselerek yizde 17,30 olmustur (Grafik 3.4.1). Bu donemde, yillik enflasyon domates, limon,
havuc, muz gibi meyve ve sebze UrUnleri ile Antep fistigl ve findik gibi kuruyemislerde bir 6nceki ceyrege
kiyasla ylkselmistir. Bu Grinlerin tlketici fiyatlarinda da benzer sekilde yillik enflasyonlarin yikseldigi
izlenmistir. Uretici ve tiketici fiyatlari arasinda benzer bir egilim celtik ile pirin¢ arasinda da kaydedilmistir.
2017 yil boyunca kademeli artislar kaydeden sit Uretici fiyatlari bu ceyrekte de yizde 5,43 ile ylksek bir
oranda artis gostermistir. Bu gelismeyle, peynir ve tereyagi gibi islenmis stt Urtnlerinin tiketici fiyatlari
yUkselmeye devam etmistir. Diger taraftan, canli hayvan fiyatlari bir dnceki ceyrege kiyasla ilimli artislar
kaydetmis ve bu grupta fiyat artislari ivme kaybetmistir.
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Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari (Yillik %

Degisim)
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Grafik 3.4.2: Tanm Uriinleri ve Gida Fiyatlari
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Mevsimsellikten arindiriimis verilerle (g aylik ortalamalara gore incelendiginde, tarim Grinleri fiyatlari ana
egiliminde bir dnceki ceyrege kiyasla artis gdzlenmistir (Grafik 3.4.2). Tarim Urlnleri Gretici fiyatlarindaki
bu olumsuz gériinim tiketici enflasyonuna da yansimis, bu donemde gida fiyatlari ana egiliminde de

benzer bir yikselis kaydedilmistir.

3.5 Beklentiler

2017 yihnin doérdinct ¢eyreginde enflasyon beklentilerinde maliyet soklari ve enflasyonun genel

gorinimine bagl olarak bozulma gozlenmistir. 2018 yilinin Ocak ayi itibariyla 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentileri sirasiyla yizde 9,24 ve 8,23 ile ylksek seviyelerini korumustur. 5 ve 10 yillik uzun
vadeli enflasyon beklentileri ise enflasyon hedefinin tUzerinde seyretmistir (Grafik 3.5.1).

Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%)
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Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile

profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket donemi beklentileridir.
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Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketinde
cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.
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Enflasyon beklentilerinin, bir 6nceki ceyrege kiyasla, her vadede énemli dlcliide yukari yonla glincellendigi
gortlmektedir (Grafik 3.5.2). Bu dogrultuda, enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlarinda Ekim ayina
kiyasla bozulma izlenmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Orta vadeli enflasyon beklentilerinde henz bir
iyilesme gozlenmemesi, gerek Ucret ayarlamalari gerekse genel fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon

Uzerindeki yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin Bkz: TCMB

Genel Ag sayfasindan "istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti Anketi/Metaveri.
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Kutu 3.1
Cekirdek Enflasyon Dinamiklerine Bakis

Ozel kapsaml TUFE gostergeleri arasinda yer alan ve ¢ekirdek enflasyonun takibinde kullanilan C-
endeksi gida, enerji, alkollU icecekler ve titln drinlerinin dislanmasiyla olusturulmaktadir. Endeks
kapsamina giren gruplari temel mallar ve hizmetler seklinde iki gruba ayirmak mimktndur. Bu
sekilde ele alindiginda ¢ekirdek enflasyonun alt detayda oldukca farklilasan fiyatlama davranislarini
icerdigi gortlmektedir. Bu kutuda, temel belirleyiciler itibariyla temel mal ve hizmet enflasyonuna
dair sayisal bir muhasebe yapilarak, cekirdek enflasyon dinamikleri ele alinmaktadir. Temel mal ve
hizmet gruplari arasindaki fiyatlama dinamigi farkini gérebilmek icin temel makro degiskenlerin bu
gruplarin enflasyonlarina katkilarinin ayri ayri incelenmesi énem arz etmektedir. Daha 6nce, Kara
ve dig. (2017) doviz kuru, ithalat fiyati, ¢ikti agigi ve reel birim Ucret gibi makro degiskenlerin genel
enflasyona katkisini parametreleri zamana gore degisen bir Philips Egrisi yaklasimi ile ele almistir.
Bu kutuda ise, cekirdek enflasyonun iki ana bileseni olan temel mal ve hizmet enflasyonu icin sabit
parametreli denklemler tahmin edilerek, tarihsel bir muhasebe yapilmaktadir.

Temel mal enflasyonu ile déviz kuru arasinda oldukca yakin bir iliski bulunmaktadir (Grafik 1).
2009-2017 yillari arasindaki ortalama katkilara bakildiginda, temel mal enflasyonuna en belirgin
katkinin 5,1 puan ile doviz kurundan geldigi gozlenmektedir (Grafik 2). TCMB blnyesinde yapilan
calismalar, temel mal fiyatlarina doviz kuru geciskenliginin tiketici fiyatlarina kiyasla belirgin olarak
daha ylksek olduguna isaret etmektedir. Nitekim 2017 yili sonunda ylzde 15,5’e ulasan temel mal
enflasyonunun seyrinde Tirk lirasindaki birikimli deger kaybi basat unsur olmustur. Bu dénemde,
temel mal grubu enflasyonundaki belirgin yikselisin bir diger nedeni ise ithalat fiyatlarindaki
artistir. 2015 yilindaki yiksek doviz kuru katkisi basta petrol olmak tzere ithalat fiyatlarindaki
disus tarafindan kismen dengelenmis olsa da, 2017 yilinda hem ithalat fiyatlari hem de doviz kuru
temel mal enflasyonuna yukari yonla katki vermistir. Bu iki bilesenin temel mal enflasyonuna
toplam katkisinin 2017 yilinda 10 puan civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

Cikti agigl, tanim geregi, uzun dénem ortalamasinin sifira yakinsamasi nedeniyle tarihsel olarak
onemli bir etki yapmazken, reel birim Ucretler, 6zellikle yakin donemde verimlilik tarafindan
karsilanmayan yiiksek Ucret artislarinin da etkisiyle, temel mal enflasyonuna artis yoninde katki
vermistir (Grafik 2). 2016 yilinda iktisadi faaliyetteki zayif seyre bagli olarak temel mal
enflasyonuna asagi yonli destek veren cikti acigl, 2017 yilinda toplam talebin gliclenmesiyle
birlikte enflasyonist bir konuma gelmistir. Ote yandan, vergi ayarlamalari 2014 yilinda temel mal
enflasyonunu 1,1 puan yukari cekerken, bu bilesenin tarihsel ortalama katkisi 0,2 puan ile gorece
sinirl olmustur. Temel mal enflasyonunun bu belirleyicileri cercevesinde, grup enflasyonundaki
dalgalanmalarin 6nemli bir bolimunin doviz kuru, ithalat fiyati, Gcretler, ¢ikti agigi gibi makro
degiskenlerle aciklanabildigi gbzlenmektedir Bunun bir yansimasi olarak, bu grupta enflasyon
katiligl 1,7 puan ile gbrece dusik tahmin edilmektedir. Bu durum, maliyet ve talep soklarinin
olmadigi veya sinirli oldugu donemlerde, temel mal enflasyonunun oldukca dustk seviyelere
gerileyebilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 1: Temel Mal Enflasyonu ve Sepet Kur Grafik 2: Temel Mal Enflasyonuna Katkilar (% puan)
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB Hesaplamalari, TUIK.

Bununla birlikte dikkate deger dnemli bir nokta, tahmin modelinde yer alan degiskenlerin temel
mal enflasyonunun 2017 yilindaki hareketini aciklamada yetersiz kalisidir. Modelin hata teriminde
izlenebilen bu gozlem, modelde icerilmeyen ancak donemsel olarak temel mal enflasyonuna etki
yapmis bazi unsurlara atfedilebilir. GUmrik vergisi ayarlamalarinin modele dahil edilmeyen
etkilerinin yani sira Turk lirasindaki deger kaybi beklentileri ve enflasyon beklentilerindeki yikselise
bagli olarak fiyatlama davranislarinda gdzlenen bozulma bu unsurlara 6rnek olarak siralanabilir.
Bunun yaninda, beyaz esya, mobilya ve giyim gibi bazi sektorlerde toplam talep kosullarinin,
ekonomi genelini yansitan bir cikti acigi gdstergesine dayanan yukaridaki hesaplamalara kiyasla
daha gicli olma olasiligi da s6z konusu olabilir.

Benzer bir bakis acisiyla, hizmet sektériindeki fiyat dinamiklerini incelemek Gzere fiyatlama
davranisi ve enflasyon orani sektor genelinden ayrisan haberlesme sektorini dislamak daha net
bir resim sunacaktir. Bu analizde, hizmet enflasyonunda temel makroekonomik degiskenlerle
aciklanamayan ve daha cok yapisal nedenlere atfedilebilecek olan katiligin 5,2 puan ile oldukca
yUksek oldugu gortlmektedir. Diger bir ifadeyle, temel makro belirleyicilerin enflasyonu artirici
veya districl yonde bir etkisinin olmadigi durumda dahi enflasyon ancak yizde 5’ler diizeyinde
gerceklesmektedir. Bu grupta katiligin yiksek olma nedenlerinden biri, ticarete konu olmayan
nispeten kapali yapisi nedeniyle, bu sektoriin dis ticaretin enflasyonu sinirlayici rekabet etkisine
konu olmamasidir. Bunun yani sira gerek Ucretler ve enflasyon arasindaki etkilesimde gerekse kira,
egitim gibi hizmet fiyatlarinin belirlenmesinde endeksleme mekanizmalarinin glicli olusu da
enflasyon katiliginin bir diger nedeni olarak degerlendirilmektedir. Bu durum, Turkiye’'de
enflasyondaki distsU zorlastirmakta ve enflasyon-biylime 6dinlesiminin yiksek olmasina yol
acmaktadir.

incelenen dénemde hizmet enflasyonuna yiiksek katki yapan diger bir degisken ortalama 1,7 puan
ile gida fiyatlaridir. Yemek hizmetlerine konu olan bircok kalem (et, cay, ekmek, mesrubat, vb.)
kanaliyla gida fiyatlari lokanta-otel fiyatlarinin dnemli bir belirleyicisi konumundadir. Hizmet
enflasyonuna doviz kuru geciskenligi ise, tarihsel olarak temel mallara gére oldukga distktdr.
Doviz kuru gelismelerine duyarl baslica gruplar ulastirma ve bakim-onarim hizmetleri ile paket tur
fiyatlari olarak sayilabilir. Cikti acigi ve reel birim Ucretlerin ise, gbrece daha emek-yogun bir sektor
olmasi nedeniyle hizmet enflasyonunun seyrinde temel mal grubuna kiyasla daha buytk bir rol
oynamasi beklenir (Grafik 3). Nitekim tarihsel ortalamalara gore, bu iki bilesenin toplam katkisi
hizmet enflasyonunda daha yiksektir. Buna ek olarak, son yillarda gerek nominal Ucretlerdeki
artisin hiz kazanmasi gerekse kismi emek verimliligindeki yavaslama nedeniyle hizmet enflasyonu
Uzerindeki birim Gcret kaynakl baskilar artmistir.
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2017 yilinda ise, hizmet enflasyonu lzerinde gida fiyatlari ve déviz kurunun katkilari sirasiyla 2,4 ve
1,4 puan ile tarihsel ortalamalarin Gzerinde gerceklesmistir. Cikti acigl ve reel birim lcret de
tarihsel ortalamalarinin tsttinde, toplamda 0,9 puanlik katkida bulunmus; 6zellikle ¢ikti agiginin
enflasyona verdigi katki bir dnceki yila kiyasla 6nemli oranda yikselmistir (Grafik 4). Bu
gelismelerle birlikte haberlesme hari¢ hizmet enflasyonu, ylzde 10,4’e ulasarak, yili tarihsel
ortalamasindan (ytzde 8,4) yiksek bir oranda tamamlamistir.

Grafik 3: Haberlesme Harig¢ Hizmet Yillik Enflasyonu ve Grafik 4: Hizmet Enflasyonuna Katkilar (% puan)
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari, TUIK. Kaynak: TCMB Hesaplamalari, TUIK.

Sonug olarak, cekirdek enflasyonun iki ana bileseni olan temel mal ve hizmet gruplarinda
fiyatlama dinamiginin oldukgca farkl oldugu izlenmektedir. Blyuk 6lgtide ticarete konu olan
mallardan olusan temel mal grubunda doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin temel belirleyici oldugu,
enflasyon katiliginin ise gérece zayif oldugu gorilmektedir. Ticarete konu olmayan ve dolayisiyla
nispeten kapali bir sektor olarak nitelenen hizmet grubunda ise doviz kuru ve uluslararasi fiyat
geciskenligi daha zayif, buna karsilik Ucretler ve is cevrimine duyarhlik gérece daha yuksektir.
Ayrica hizmet grubunda, nispeten kapali sektor yapisi, Gcret-enflasyon etkilesimi ve geriye
donik endeksleme mekanizmalarinin gliclt olusu gibi sebeplerle enflasyon katiliginin yiksekligi
dikkat cekmektedir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, yilin tGi¢iincii ceyreginde, Ekim Enflasyon Raporunda ortaya koyulan gériiniimle uyumlu
bicimde glclU seyrini korumustur. Bu donemde ceyreklik biylmenin temel sirikleyicileri 6zel tiketim ve
makine-techizat yatirimlari olmustur. Uzun siredir zayif seyreden makine-techizat yatirimlarindaki artis,
ekonomik biyimenin istikrar kazanmasi acisindan olumlu bir gelismedir. Ote yandan bu dénemde kamu
tiketimi ve insaat yatirimlar dénemlik biyiimeyi sinirlayan alt kalemlerdir. ihracat, turizmdeki
toparlanmanin da destegiyle ylksek seviyesini korurken; baz etkisiyle birlikte yillik bUytmeye katkisini
arttirmistir. Buna karsilik, gliclenen ic talep ve tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyreden altin ithalatina
bagli olarak ithalat ¢ceyreklik bazda hizli bir artis kaydetmis; bu glcli ivme baz etkisiyle de birleserek
ithalatin yillik bazda oldukca yiksek bir oranda artmasina neden olmustur. Bdylece, net ihracat ikinci
ceyrekte oldugu gibi dénemlik biyiimeyi sinirlamistir. Uclincl ceyrekte, baz etkisi, kayan bayramlar
sonucu c¢ahisilan gln sayisindaki artis ve iktisadi faaliyetteki ana egilimin glicli olmasinin etkisiyle ytksek
oranli bir yilhk biylme gortlmustr. Yillik blyimeye net ihracatin katkisi oldukga sinirli olurken, blyime
temelde yurt ici talepten kaynaklanmistir.

Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetin son ceyrekte gliciinii koruduguna isaret etmektedir. Ekim-Kasim
dénemi sanayi Uretimi verileri ve dordincl ceyrege iliskin anket gdstergeleri sanayi sektori faaliyetinin
Uclncl ceyrege kiyasla bir miktar hiz kesmekle birlikte artisini sirdlrdGgini gostermektedir. Sanayi
Uretiminin yavaslamasinda mobilya ve beyaz esya sektorlerine verilen tesviklerin sonlanmasinin etkili
oldugu gorulmektedir. Hizmet ve ticaret sektorlerine iliskin anket gostergeleri bliylimede daha ihmli bir
seyre isaret etmektedir. Harcama yonunden incelendiginde, dayanikh tiketim mallarina verilen tesviklerle
birlikte dne cekilmis talep sonrasi, dordincl ceyrekte dzel tiketimin bir miktar zayiflayacagi; buna karsilik
makine techizat yatinmlarinin dénemlik bazda toparlanmaya devam edecegi 6ngérilmektedir. Uciinci
ceyrekle karsilastirildiginda ihracattaki gliclU seyir devam ederken, iktisadi faaliyetteki sinirli da olsa ivme
kaybinin ve doviz kuru gelismelerinin yaninda altin ithalatindaki yavaslamanin ithalatta ivme kaybina
neden oldugu gortlmektedir. Bu goriinim altinda, dordlincl ¢eyrekte donemlik biylimeye yurt ici talebin
katkisinin azalmasi, buna karsilik net ihracatin katkisinin artmasi beklenmektedir. Yillik blytmenin ise
temel slrUkleyicisinin yurt ici talep olmaya devam edecegi ongorilmektedir.

Dordinci geyrege ait oncl gostergeler, KGF kefaletli kredilerin ve makro ihtiyati tesviklerin blylimeye
etkisinin Uclncl ceyrekte en yiksege ulastiktan sonra takip eden donemde kademeli olarak azalacag|
Ongorusiyle uyumludur. 2017 yilinin son ¢eyregi blylme patikasinda 6ngorilen normallesmenin
saglanacagi ve blylmenin potansiyeline yakinsayacagl 2018 yilina gecis donemi olarak
degerlendirilmektedir. 2018 yilinda KGF kefaletli kredi desteginin azalacak olmasi, dayanikli tiketim
mallarina yonelik vergi indirimlerinin son bulmus olmasi, OVP kapsaminda aciklanan kamu tasarruf
tedbirleriile 2017 yilindaki olumlu baz etkisinin ortadan kalkacak olmasi bliytime hizinda 6ngorilen
normallesmenin temel belirleyicileri olarak siralanabilir. Diger yandan, 2018 yilinda reel kurdaki birikimli
deger kayiplari ve kiresel biylimenin glclenmesiyle birlikte ihracatin bliylimeye desteginin stirmesi
beklenirken, KGF kefaletli kredi desteginin 2017'ye gore daha sinirli olsa da devam edecek olmasi yurt ici
talebi desteklemeye devam edecektir. Mevcut gériinim altinda, gelismis Ulke para politikalarina iliskin
belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler blylime Gzerinde asagi yonli risk teskil
etmeye devam etmektedir.

4.1 Uretim Gelismeleri

GSYiH, 2017 yil Giclinct ceyreginde yillik yiizde 11,1; mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak ise
bir dnceki ceyrege gére yiizde 1,2 oraninda artmistir. Uretim yoniinden Gciincl ceyrekte yillik biiyiimeye
tim ana sektorler olumlu katkida bulunmustur (Grafik 4.1.1). Donemlik blyUmeyi ise tarim disi sektorler
sdriklemistir (Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1: GSYIH Yillik Biiylimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biyiimesi ve Uretim
Katkilar (% puan) Yéninden Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % puan)
. Net Vergi s Tarim || insaat . Net Vergi . Tarim || in§aat
m— Sanayi Hizmetler ~ ——— GSYiH — Sanayi Hizmetler = GSYiH
14 S
12 4
10 3
g 2
6 p !
. 0
-1
2 2
L] I BB~ = ___\v\ 10 3
2 )
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
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2017 yili Ekim ve Kasim aylarina ait sanayi Uretimi gerceklesmeleri, iktisadi faaliyetin Uc¢lncU ceyrege
kiyasla bir miktar yavaslamakla birlikte glcli seyrini stirdirdiglne isaret etmektedir (Grafik 4.1.3). Bu
yavaslamanin daha ziyade yil icinde vergi indirimlerine konu olan sektorlerden kaynaklandigi, mobilya ve
elektrikli techizat Uretimi haric bakildiginda sanayi Uretimi donemlik blylimesinin Gglnci ¢ceyregin
Uzerinde seyrettigi gorilmektedir. Yillik olarak bakildiginda ise Ekim-Kasim dénemi itibariyla sanayi
Uretiminde ylzde 8 gibi ylksek oranli bir artis goze carpmaktadir (Grafik 4.1.4).

Sanayi Uretimi alt kalemleri Gglncl ceyrek ile kiyaslandiginda, tasit haric sermaye mallarinin artis
kaydettigi; dayanikli tiketim mallari Gretiminin vergi tesviklerinin sona ermesiyle birlikte, mobilyada daha
belirgin olmak Uzere, disus sergiledigi; ara mallarindaki toparlanmanin ise devam ettigi gdrilmektedir.
Avyrica, dayaniksiz tiketim mallari Gretiminin yilin ilk yarisindaki yatay seyrinden sonra tclinci ceyrekte
kaydettigi artisi korumasi, isglicl piyasasindaki toparlanmayla uyumludur.

Grafik 4.1.3: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsellikten Grafik 4.1.4: Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim)
Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim)

mSUE m SUE (mobilya ve elektrikli techizat haric) —sUE — SUE (takvim etkisinden arindinilmis)
5 20
4 15
3 10
2 5
1 0
0 -5
-1 10
2 15
-3 20
4 -25
vl afslala] 2] s]ala]l2]s]a 123412341234123412341234123412341234124&‘
2015 2016 2017 2008|2009|2010{2011{2012(2013|2014|2015|2016|2017
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
*Ekim-Kasim dénemini kapsamaktadir. *Ekim-Kasim dénemini kapsamaktadir.

Yilin ilk Gg ceyreginde donemlik ve yillik blylmeye dnemli katki saglayan insaat katma degerindeki giicli
seyrin, bir miktar yavaslamakla birlikte devam eden altyapi yatirimlarindaki artis egiliminin destegiyle son
ceyrekte de slirmesi beklenmektedir (Grafik 4.1.5). Basta metalik olmayan diger mineral maddeler imalati
olmak Uzere insaat sektoriine girdi saglayan faaliyet kollari da bu gériinimU desteklemektedir.
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Grafik 4.1.5: insaat Sektérii Katma Degeri ve insaat Grafik 4.1.6: Hizmetler Sektdrii Katma Degeri ve s
Faaliyetleri ** Durumu **

——— {5 Durumu (mevsimsellikten arindiriimis, son 3 ay)

insaat Faaliyetleri (mevsimsellikten arindirilmis, son 3 ay)

insaat Sektori Katma Degeri (yillik yiizde degisim, sag eksen) Hizmetler Sektdrd Katma Degeri (yillik ytizde degisim, sag

eksen)
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95
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ocak ayi itibariyla. * Ocak ayi itibariyla.
** Sektérel Glven Endeksi altinda yer alan, insaat Sektdri Giiven ** Sektorel Glven Endeksi altinda yer alan, Hizmet Sektort Glven
Endeksi Is Faaliyetleri (Son 3 Aylik Dénemde) sorusu. Endeksi Is Durumu (Son 3 Aylik Dénemde) sorusu.

Hizmetlere iliskin gostergeler, sektor katma degerinde yilin son ceyreginde bir miktar yavaslama
olabilecegine isaret etmektedir (Grafik 4.1.6). Hizmetler sektorinin énemli bir bileseni olan ve tiketim
talebi ile yakin iliskili perakende ticaret sektort is hacminin dordincl ceyrekte yavaslamasi
beklenmektedir (Grafik 4.1.7). Buna karsilik, ikinci ceyrekte temel olarak KGF kefaletli krediler nedeniyle
hizlanan finans sektorl faaliyetinin, Gclncl ceyrekten sonra, dérdiincl ceyrekte de zayif seyredebilecegi
distnulmektedir (Grafik 4.1.8).

Grafik 4.1.7: Ticaret Sektérii is Durumu** Grafik 4.1.8: Finansal Sektor Katma Degeri ve Finansal
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Son 3 Ay) Kesim Anketi-is Durumu

Finansal Kesim Anketi-is Durumu (mevsimsellikten
arindirilmis, son 3 ay)

Finansal Sektor Katma Degeri (yillik ytzde degisim, sag eksen)

115 190 35
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170
100 =
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95 5
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85 140 -10
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 2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41*
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 11
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ocak ayi itibaryla. * Ocak ayi itibaryla.

** Sektorel GUv_en Endeksi altinda yer alan, Perakende Ticaret Sektori

Glven Endeksi Is Hacmi-Satiglar (Son 3 Aylik Donemde) sorusu.

Ozetle, mevcut gostergeler 2017 yili son ceyreginde iktisadi faaliyetin bir miktar ivme kaybetse de giiciini
koruduguna isaret etmektedir. Bu gelismeler, 2017 yilina 6zgU unsurlarin desteginin azalmasiyla iktisadi
faaliyetin kademeli olarak ana egilimine yakinsayacagi ve 2018 yilinda blyUme hizinin normallesecegi
Ongorislyle uyumlu bir gbérinim arz etmektedir.
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4.2 Talep Gelismeleri

2017 yili tiglincl geyregine iliskin GSYIH verileri harcama tarafindan incelendiginde, yillik biyiimenin
blyUk olcide yurt ici talep kaynakli oldugu; net ihracatin yillik biytmeye olumlu katkisinin sinirl kaldig
gortlmektedir (Grafik 4.2.1). Bu donemde 6zel tiiketim ve yatirimlar yillik bldydmenin ana strukleyicileri
olmustur. ihracatin yillik bilyiimeye katkisi baz etkisiyle birlikte ilk yariya kiyasla kayda deger bicimde artsa
da, ic talepteki toparlanmaya ve altin ithalatina bagh olarak toplam ithalatin kuvvetlenmesiyle birlikte net
ihracatin katkisi ilk iki ceyrege kiyasla dnemli 6lclide azalmistir.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére GSYiH, 2017 yili Giciincii ceyreginde ikinci ceyrege kiyasla bir
miktar yavaslamakla birlikte giiciini korumustur. Uclinci ceyrekte dénemlik biyiimenin temel
strikleyicisi, ikinci ceyrekte oldugu gibi, i¢ talep olmustur. Yurt ici talepteki artis 6zel tiketim ve makine-
techizat yatirimlarindan kaynaklanmistir. Bu donemde net ihracat, dzellikle ithalat kaynakl olmak Gzere
dénemlik biyiimeye olumsuz katki vermistir (Grafik 4.2.2). Ozel tiketim harcamalari yilin Ggiinci
ceyreginde donemlik bliylimeye gicll bir destek verirken, kamu tlketim harcamalari gerilemistir

(Grafik 4.2.3). Yatirimlar tarafinda ise insaat yatirimlari bir dnceki déneme gore gerilerken, makine-
techizat yatirimlarinda belirgin bir sicrama gerceklesmistir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.1: Harcama Y&ninden Yillik Bliyimeye Katkilar Grafik 4.2.2: Harcama Y&niinden Doénemlik Blyimeye
(% puan) Katkilar (% puan)
mmmm Stok Degisimi* mmmm Net [hracat mmmm Stok Degisimi* mmmm Net [hracat
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1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stoklar ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayi * Stoklar ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir. kapsamaktadir.
Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim ve Kamu Tiiketimi Grafik 4.2.4: Makine-Techizat ve ingaat Yatinimlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100)
Ozel Tuketim Kamu Tiketimi (sag eksen) insaat Yatinmlari Makine-Techizat Yatirmlari
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
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2017 yilinin son ceyreginde, dayanikl mal gruplarindaki vergi indirimlerinin sone ermesiyle birlikte 6zel
tiketim talebinin zayifladigi tahmin edilmektedir. Nitekim, Ekim-Kasim dénemi itibariyla Gglnci ceyrege
kiyasla tiketim mallari Gretimi gerilerken, ithalati yatay seyretmistir (Grafik 4.2.5). Otomobil satislari son
ceyrekte Gglincl ceyrege kiyasla artarken, uygulanan vergi tesviklerinin sona ermesiyle Ekim-Kasim
doéneminde beyaz esya satislarinda belirgin bir gerileme gozlenmistir (Grafik 4.2.6). Dordincl ceyrege
iliskin Gretim ve satis verileri bir arada degerlendirildiginde, 6zel tiketimin yillik bazdaki artis hizinda son
ceyrekte yavaslama beklenmektedir (Grafik 4.2.7). Ayrica, son ceyrekte tlketici gliven endekslerinde
gozlenen kotulesme, tiketim talebinin kismen zayiflayabilecegi yoninde sinyal icermekle birlikte, Ocak ayi
verileri tiketim egiliminde kalici bir bozulmaya isaret etmemektedir (Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.5: Tiiketim Mallari Uretim ve ithalat Miktar Grafik 4.2.6: Otomobil ve Beyaz Esya Satiglar*
Endeksleri* (Mevsimsellikten Arindirilmis,2010=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ortalama, Bin Adet)
Uretim ithalat (sag eksen) Otomobil Satislari Beyaz Esya Satislari (sag eksen)
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2010|2011 | 2012|2013 | 2014|2015 | 2016 | 2017 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: OSD, TCMB, TURKBESD.
* Ekim-Kasim donemini kapsamaktadir.
Grafik 4.2.7: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilegik Grafik 4.2.8: Tiiketici Gliven Endeksleri
Gosterge* (Yillik % Degisim)
Ozel Tiiketim Harcamalari (yillik yiizde degisim) ——TUIK-TCMB
Bilesik Gosterge Bloomberg HT (sag eksen)
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Kaynak: OSD, TCMB, TUIK, TURKBESD. Kaynak: Bloomberg HT, TUIK.
* Bilesik gosterge otomobil i¢ satisi, beyaz esya i¢ satisi ve perakende * Ocak ayi itibaryla.

satis hacim endeksinin agirlikl ortalamasidir. Agirliklar dogrusal

regresyon ile hesaplanmistir.

Mevcut gostergeler makine-techizat yatirimlarinda Gglncl ¢eyrekte gézlenen toparlanmanin son ceyrekte
devam ettigine isaret etmektedir. Tasit hari¢c sermaye mali Gretim ve ithalat verileri, makine-techizat
yatinimlarindaki artis egiliminin son ceyrekte strdigini gostermektedir (Grafik 4.2.9). Toplulastiriimis
yatinm gostergesi de lGglincl ¢eyrekte ylksek oranda artan yatirim harcamalarinin son ¢eyrekte bir miktar
ivme kaybetse de bu egilimini strdUrecegi yoninde bir gbrinim sunmaktadir (Grafik 4.2.10). Son
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donemde ihracatci ve diger sektorlerdeki firmalarin yatirim beklentilerinin iyilesmesi de yatirim
harcamalarindaki olumlu seyrin strecegi yoninde sinyal vermektedir (Grafik 4.2.11). Buna karsllik, insaat
yatirimlarina iliskin gdstergeler son ceyrekte insaat yatirimlarinda bir miktar zayiflama dngérmektedir

(Grafik 4.2.12).

Grafik 4.2.9: Tasit Harig Sermaye Mallari Uretim ve ithalat
Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
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Kaynak: TCMB.

* Ekim-Kasim dénemini kapsamaktadir.

Grafik 4.2.11: [YA Sabit Sermaye Yatirim Egilimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yukari-Asagl, Gelecek 12 Ay)
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Kaynak: TCMB.
* Ocak ayi itibaryla.

Grafik 4.2.10: Yatinnm Harcamalari ve Bilesik Gosterge*
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Bilesik gosterge, makine-teghizat tretimi, sermaye mallari sektoriinde
yurt igi ciro, sermaye mallari ithalati ve mineral maddeler Gretiminin
agirhklandiriimis yillik yizde degisiminden elde edilmistir. Agirliklar
dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.

Grafik 4.2.12: insaat Yatirimlari ve Bilesik Gosterge*
(Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Bilesik gosterge, ana metal, fabrikasyon metal, mineral maddeler ve
plastik-kauguk sektorleri Gretimi ile plastik-kauguk ve ana metal
sektorleri ithalatinin yillik ytzde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.

2017 yili Gglncel ceyreginde mal ve hizmet ihracati donemlik bazda sinirli bir oranda gerilerken, ithalat i¢
talepteki kuvvetli seyrin ve altin ticaretindeki gelismelerin etkisiyle artmistir (Grafik 4.2.13). Boylece, net
ihracatin donemlik bliylmeye katkisi negatif olmustur. Dis ticaret ana egilimini daha saglikli gbsteren altin
haric miktar endeksleri, son ceyrekte mal ithalatinda ivme kaybina, mal ihracatinin ise gliciint koruduguna
isaret etmektedir. Basta Avrupa Birligi bolgesinde iyilesen blylime gérinimU olmak Uzere kiresel dlcekte
gozlenen toparlanma egilimi ve reel kurun seyri ile dis piyasalarda pazar ¢esitlendirme esnekligi ihracati
desteklemektedir. Turizmde gorUlen toparlanma da hizmet ihracatindaki artisa katki saglamaktadir
(Grafik 4.2.14). Sonug olarak, yilin son ¢eyreginde ithalattaki ivme kaybi ve ihracattaki ylkselise bagl
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olarak, net ihracatin donemlik blylimeye olumlu katki sunacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte
ithalattaki gbrece daha kuvvetli baz etkisi nedeniyle yillik artis oraninin ihracata kiyasla daha ylksek
gerceklesmesi ve bdylelikle net ihracatin yillik blyUmeyi sinirlamasi beklenmektedir.

Ozetle, 2017 yilinin Gglincii ceyreginde iktisadi faaliyet giiclini korumaktadir. Son ceyrege iliskin
gostergeler, iktisadi faaliyetin bir miktar ivme kaybetmekle birlikte s6z konusu egilimi devam ettirdigine
isaret etmektedir. Bu donemde, ceyreklik blylimeye yurt ici talebin katkisinin azalacagl, net ihracatin
katkisinin ise artacagi 6ngortlmektedir.

Grafik 4.2.13: Mal ve Hizmet ihracati ve ithalat Grafik 4.2.14: ihracat, ithalat Miktar Endeksleri ve Reel
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2009=100) Hizmet ihracati (Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis,
2010=100)
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* Ekim-Kasim donemi gergeklesme, Aralik ayi tahmindir.

4.3 isglic Piyasasi

2017 yiinin ilk on aylik doneminde iktisadi faaliyetteki glicli seyirle birlikte issizlik oranlarinda disus
gozlenmistir (Grafik 4.3.1). Yilin Gglncil ceyreginde, mevsimsellikten arindiriimis toplam issizlik orani, bir
onceki ceyrege kiyasla 0,5 puan azalarak ylzde 10,7 olmustur. Bu gelismede, tarim disi istihdam artislari
etkili olmus; isglciine katilim oranindaki artis ise issizlikteki distst sinirlamistir (Grafik 4.3.2). Ekim
doéneminde ise mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari G¢lncl ceyrege gore
sirasiyla 0,4 ve 0,5 puan gerileyerek sirasiyla yizde 10,3 ve ylzde 12,2 olarak gerceklesmistir. Boylece,
mevsimsellikten arindiriimis verilerle 2016 yilinin Aralik déneminde zirve yaptiktan sonra disUs egilimine
giren toplam ve tarim disi issizlik oranlarindaki birikimli azalis sirasiyla 1,7 ve 2,0 puana ulasmistir.

Grafik 4.3.1: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Grafik 4.3.2: Tarim D igsizlik Orani Ceyreklik Degisimine
Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % puan)
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* Ekim donemi itibariyla. * Ekim dénemi itibariyla.
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2017 yilinin ilk ceyreginde blylmenin isglicl piyasasina yansimalari sinirli iken blylimenin glic kazanmasi
ve sektdrel yayilliminin artmasiyla ikinci ceyrekten itibaren istihdam ve issizlikte daha belirgin bir iyilesme
gorlilmasttr. 2017 yilinin Ekim doéneminde tarim disi istihdam, hizmet ve sanayi sektorleri kaynakli
yUkselmis ve Gglincl ¢ceyrege kiyasla ylzde 1 oraninda artis gostermistir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.5). Bu
donemde insaat istihdami ise gerilemistir (Grafik 4.3.4 ve Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.3: Tarim DisI istihdam ve Hizmet istihdami Grafik 4.3.4: Tarim Disi istihdamdaki Aylik Degisime
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % puan)
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*Ekim donemi itibariyla.

Sanayi Uretim ve katma degerindeki artisa ragmen son yillarda sanayi istihdaminin ayni dlgtide ivme
kazanamamasinda, kiiclk ve orta dlcekli firmalarda faaliyetin blyuk 6lcekli firmalara kiyasla daha zayif
seyretmesinin etkili olabilecegi distiniilmektedir. imalat sanayi kapasite kullanim oranlari (KKO) faaliyet
kollari ayriminda incelendiginde, son yillarda gorece emek yogun sektorlerde KKO'nun gorece dusik
kalmasi da bu gozlemle uyumludur.

Grafik 4.3.5: Sanayi ve ingaat istihdami Grafik 4.3.6: imalat Sanayi istihdami ve PMI istihdam
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
——— PMI istihdam

Sanayi istihdami

imalat Sanayi Istihdami
(ceyreklik yuzde degisim, sag eksen)

insaat istihdami (sag eksen)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: IHS Markit, TUIK.

*Ekim donemi itibariyla.

Oncii gostergeler, son ceyrekte istihdam artislarinin devam edecegine ve issizlik oranlarindaki diistsiin
strecegine isaret etmektedir. PMI istihdam degeri, imalat sanayi istihdamindaki blylimenin devam
edebilecegi yonlinde sinyal vermektedir (Grafik 4.3.6). Hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerinde
gelecek U¢ ayhk donemde toplam calisan sayisi beklentilerinde gozlenen gerileme sdz konusu sektorlerde
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istihdam artis hizlarinda yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 4.3.7). Bu yavaslama egilimi, son ceyrekte
iktisadi faaliyetin artis hizinda beklenen ivme kaybini teyit etmektedir. Diger taraftan, Kariyer.net internet
sitesi tarafindan saglanan verilere gore yeni is imkanlarinin durumunu yansitan toplam is ilanlari verisi son
ceyrekte de glicll seyrini strdlrmus; issizlik orani ile yakin hareket eden ilan basina basvuru sayisinda da
disUs egilimi devam etmistir (Grafik 4.3.8).

Grafik 4.3.7: Oniimizdeki Ug Ayda Sektorler Bazinda Grafik 4.3.8: Kariyer.net Toplam Is ilani, ilan Basina
Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Basvuru ve Tarim Digi Issizlik Orani* (Mevsimsellikten
Arindiriimis)
Perakende Kariyer.net Toplam ilan Basina Basvuru (2010=100)
insaat Tarim Digl Issizlik Orani (2010=100)
—Hizmet ——— Kariyer.net Toplam Is ilani (bin, sag eksen)
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2013 2014 2015 2016 2017 |18 2013 2014 2015 2016 2017
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: Kariyer.net, TCMB.
*Qcak ayi itibariyla. * |ssizlik orani Ekim dénemi itibariyla.

4.4 Ucretler ve Verimlilik

2016 yilinin ilk ceyreginde asgari Ucretteki yiksek oranli artisi takiben tarim disi nominal Gcretlerdeki yillik
artis orani da dnemli dlctide yUkselmistir (Grafik 4.4.1). Ancak, 2017 yilinin ilk ceyreginde asgari lcret
artisinin bir dnceki yila kiyasla daha disik olmasi ve yiksek bazin da etkisiyle tarim disi nominal Ucret
blyUmesi yavaslamis ve Ucretler yilin ilk dokuz aylik doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore yiizde
9,5 oraninda yukselmistir.

Grafik 4.4.1: Tanim Disi Ucret Endeksi ve Net Asgari Ucret Grafik 4.4.2: Tarim Digi Kismi Emek Verimliligi*
(Nominal, 2010=100, Yillik % Degisim) (Yilhk % Degisim)

Net Asgari Ucret (sag eksen)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA).
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2017 yilinin ilk dokuz aylik doneminde kismi emek verimliligi gelismeleri tarim disi sektdrlerde reel birim
isglct maliyetindeki distse dnemli katki sunmustur. Katma deger bazli kismi emek verimliligi (katma
deger/istihdam) bu dénemde bir onceki yilin ayni donemine gore ylzde 4,3 oraninda artmistir

(Grafik 4.4.2). S6z konusu donemde, kisi basi reel Gcretlerin ise gegen yilin ayni dénemine gore
degismedigi gdozlenmistir. Bu gelismeler, reel birim Gcretlerin (kisi basi reel tGcret/verimlilik) Gnemli oranda
gerilemesine neden olmustur (Grafik 4.4.3 ve Grafik 4.4.4). Ucret kaynakli maliyet baskilarinin, 2017 yilinin
ilk dokuz aylik doneminde, bir dnceki yila kiyasla hafiflemekle birlikte, son iki yildaki birikimli artisa

istinaden devam ettigi degerlendirilmektedir.

Grafik 4.4.3: Tarim Disi Kisi Basi Reel Ucret ve Reel Birim
Ucret* (2010=100, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Kisi basi reel Gicret x istihdam/ katma deger.

Grafik 4.4.4: Tarim Disi Reel Birim isgiicii Maliyetindeki
Yillik Degisime Katkilar (% puan)
mmm Reel Saatlik isglicti Maliyeti*

mmm Kismi Emek Verimliligi**
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* jsgiicti Maliyet ve Kazang istatistikleri.
** Tarim dist GSYIH/HIA Caligilan Saat.

2018 yiliigin brit asgari Ucret 2.029 TL, net asgari tGcret 1.603 TL olarak belirlenmistir. Boylece, 2018
yilinda asgari Ucret artis orani ylizde 14,2 olmustur (Grafik 4.4.1). Bununla birlikte, asgari Ucrette isverene
devlet desteginin 2018 yilinda da slrecek olmasinin, maliyet baskilarini dnemli dlglide sinirlayacagi
degerlendirilmektedir. Asgari Ucret gelismelerinin yani sira iktisadi faaliyetin seyri, issizlik orani ve
enflasyon gelismeleri de Ucretleri belirleyen baslica faktorlerdir. 2018 yilinda, iktisadi faaliyetin ana
egilimine yakin seyredecegi ve aciklanan istihdam tesviklerinin issizlik oranindaki distsin devamini
saglayacagl ongorilmektedir. iktisadi faaliyet gérinimi ve enflasyondaki yiiksek diizeyler bir arada
degerlendirildiginde, 2018 yilinda ekonomi genelinde nominal Ucret artislarinin gecmis yillar ortalamasinin
Uzerinde seyredecegi tahmin edilmektedir. Bu gériinim altinda birim isglicti maliyet baskilarinin
sinirlanabilmesi icin verimlilik artislarinin devamlilhigr 6nem arz etmektedir.
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Kutu 4.1

2017 Yili ithalat Dinamikleri: Yatirim ve Tiketim Mallarindaki
Zayif Seyir

2017 yihnda milli gelirde saglanan glcll buylmeye karsin, ithalat daha ihmli bir seyir izlemistir.
Bu cercevede bu kutuda 2017 yilinda ithalattaki s6z konusu ilimli seyrin belirleyicileri alt kalem
bazinda degerlendiriimektedir.

Grafik 1: ithalat ve Alt Kalemleri (Reel, Yillik % Degisim) Grafik 2: Yatiim Mallari ithalati ve Alt Kalemleri
(Reel, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB hesaplamalari, TUIK. Kaynak: TCMB hesaplamalari, TUIK.

Ulkemizde Gretimin ithal girdi bileseninin yiiksek olmasi nedeniyle, ithalatin temel sirikleyicisi
ara mallari ithalatidir.” iktisadi faaliyet ile reel ithalat arasindaki pozitif iliskiye istinaden, ithalat
biyimesinde genellikle ara mallari alt kalemindeki artis belirleyici olmaktadir.? Ote yandan, milli
gelir blylmesinin goreli olarak yiiksek gerceklestigi yillarda, yatirim ve tiketim mallari ithalati
blylmesi de ithalata pozitif katki vermektedir. Ornegin, milli gelirin ylizde 7’nin tzerinde artis
kaydettigi 2010, 2011 ve 2013 vyillarinda ic talepteki glicli blylUme, ara mallari ithalatini artirmis
olmakla birlikte, tiketim ve yatirim mallari ithalatinda artislari da beraberinde getirmistir
(Grafik 1). Bu cercevede degerlendirildiginde, 2017 yilinin bu resimden kismen ayristigi goze
carpmaktadir. 2017 yilinda iktisadi faaliyette s6z konusu yillardaki biyimeye yakin bir biyime
performansinin yakalanacagl tahmin edilmekle birlikte, ara mali ithalatindan farkli olarak yatirim
mallari ithalatinin zayif seyrettigi; tiketim mallari ithalatinin ise sinirli bir artis kaydettigi
gorulmektedir.?

Yatirim ve tiketim mallari ithalatinin 2017 yilindaki zayif seyrinin daha iyi anlasiimasi icin alt
kalemleri incelenmistir. Yatirim mallari ithalatinin blyk bir bolimUnd olusturan makine ve

120102017 yillari ortalamasina gore, ara mallarinin toplam ithalat igerisindeki payi ytzde 71, yatirim ve tiketim mallari ithalatinin paylari ile sirasiyla
yuzde 16 ve ytzde 13'tdr.

2 Reel ithalat, ithalat miktar endeksini ifade etmektedir. 2017 yilinda oldukca yiksek seyreden altin ithalati, ithalat dinamikleri ile iktisadi faaliyet
arasindaki iliski agisindan daha saglikli bir resim sunabilmek amaciyla, kutuda géz ardi edilmektedir.

%2017 yilinda nominal (dolar bazinda) ara mallari ithalatinda ilk bakista yuksek oranl buyime gozlense de stz konusu artisin dnemli bir kismi enerji ve
endustriyel metal fiyatlarindaki yikselisten kaynaklanmistir. Nitekim reel ara mallari ithalatindaki artis egilimi daha sinirli olmustur. Yatirim ve tiketim
mallari ithalati degisim oranlari dolar bazinda ve miktar olarak karsilastirildiginda ise, belirgin bir farklilasma goze carpmamaktadir. Bu baglamda, 2017
yilinda dis ticaret hadlerindeki bozulmanin ¢ogunlukla ara mallari kalemine yansidigi sdylenebilir.
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techizat kalemi 2017 yilinda yatirim istahinin disik seyretmesi nedeniyle azals kaydetmistir.

(Grafik 2). Donemler itibariyla bakildiginda, yilin ilk yarisinda yuksek seyreden iktisadi belirsizlik
algisinin makine ve techizat yatirimlarini sinirlandirarak, s6z konusu mallarin ithalatinin
azalmasinda rol oynadigi degerlendirilmektedir (Grafik 3).* Ancak yilin Gglincu ¢eyreginde
ekonomik belirsizlik algisinin iyilesmesi ve makine ve techizat yatirimlarinin gliclenmesiyle
beraber, s6z konusu mallarin ithalatinin da ilimli oranda arttigi géze carpmaktadir.

Grafik 3: iktisadi Belirsizlik Gdstergesi ve Yatirim Mallari Grafik 4: Tiiketim Mallari ithalati ve Alt Kalemleri
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Kaynak: TCMB hesaplamalari, TUIK. Kaynak: TCMB hesaplamalari, TUIK.

Diger taraftan, tiketim mallari ithalatinin alt kalemleri incelendiginde, 2017 yilinda tiketim
mallari ithalatinin artisini sinirlayan kalemlerin binek otomobiller ile hazir giyim ve konfeksiyon
Urdnlerini iceren yari dayanikl tiketim mallari kalemleri oldugu gorilmektedir (Grafik 4). Binek
otomobil ithalatindaki diististe 2016 yili sonunda uygulamaya koyulan OTV degisikliklerinin ve
TL'deki deger kaybinin yurt ici fiyatlara gecis etkisinin rol oynadigi dustntlmektedir.” Hazir giyim
ve konfeksiyon UrUnleri tarafinda ise, en yiiksek ithalatin gerceklestigi iki pazar olan Cin ve
Banglades’ten yapilan ithalattaki gerileme belirleyici olmustur. Ancak, s6z konusu gerilemenin
2017 yilina 6zgl olmadigl, 6zellikle 2012 yilindan bu yana Turkiye’nin bu sektérdeki ithalatinin
surekli disus kaydettigi gozlenmektedir. Bu disiste reel kurdaki deger kaybinin yani sira, 2011
yilinda yirirlige giren AB disi (lkelere “ilave Glimriik Vergisi” uygulanmasina iliskin
duzenlemenin 6nemli bir rol oynadigi degerlendirilmektedir.®

Dikkat ceken bir diger gdzlem, iktisadi faaliyet ile ithalat arasindaki iliskinin kiresel kriz sonrasi
dénemde farkhlagmasidir. GSYiH ve ithalatin biyiime egilimlerinin sunuldugu Grafik 5, bir birim
blylimeye karsilik gelen ithalat blylUmesinin zaman icinde azaldigini gbstermektedir. Kiresel kriz
oncesinde ithalat blylmesi sturekli olarak milli gelir blytdmesinin tzerinde seyrederken, 2012 yili
sonrasinda ithalat baytmesinin, milli gelir blytUmesinin altinda kaldigi gbze carpmaktadir. Bir
diger deyisle ithalatin gelir esnekligi zaman icinde azalmistir. S6z konusu iliski ile ilgili en glincel
calisma olan Culha ve dig. (2018) bulgulari da gerek toplam gerekse alt kalemler bazinda ithalatin
gelir esnekliginin zaman icinde distiglne, goreli fiyat esnekliginin ise ylkseldigine isaret
etmektedir.’

* Bakiniz: “imalat Sanayiinde Kapasite Kullanimi ve Yatirima Etkileri”, Enflasyon Raporu, 2017-1V, Kutu 4.3.

> Binek otomobil ithalatinin buytk oranda Avrupa Birligi kaynakli olmasi ve TL'nin euro karsisinda ABD dolarina kiyasla daha fazla deger kaybetmesi
nedeniyle tuketiciler agisindan fiyat etkisi daha hissedilir olmustur.

®15 Eyltl 2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Bakanlar Kurulu Karari cergevesinde mevcut giimriik vergisine ek olarak tekstil grubunda, belirlenen
Ulkelere gore degismek tizere yizde 3 ile yizde 20 arasinda; konfeksiyon grubunda ise yizde 17 ile ylzde 30 arasinda degisen ilave gimrik vergisi
getirilmistir.

"o.v. Culha; 0. Eren ve F. Oglin¢ (2018). “Turkiye icin ithalat Talep Fonksiyonu”, Arastirma Yayinlari Calisma Tebligi (yayimlanma asamasinda).
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Grafik 5: Reel ithalat ve GSYIH (Yillik Birikimli, % Degisim)
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Kaynak: TCMB hesaplamalari, TUIK.
*Reel ithalat G4 verisi Ekim-Kasim ayi ortalamasidir.

Sonuc olarak, 2017 yilinda iktisadi faaliyette gicli bir toparlanma yasanmasina karsin, ithalat yilin
ilk yarisinda zayif bir seyir izlemis; ikinci yarisinda ise toparlanarak, yil genelinde ilimli seviyede
artis kaydetmistir. ithalatin milli gelir biiyiimesine kiyasla daha diisiik oranda artmasinda ara
mallari ithalatindan ziyade, yatirim ve tiketim mallari ithalatinin etkili oldugu gézlenmektedir.
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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Fed’in normallesme slrecindeki kararliigini vurgulamasi dolayisiyla 2017 yili son ceyreginin baslarinda
piyasa oynakliklarinda gegcici yUkselisler gézlenmis; ancak kiresel enflasyon oranlarinin disik seviyeleri
nedeniyle kiresel para politikalarinin normallesme streclerinin imli seyretmeye devam edecegi
beklentisi risk istahini ylksek seviyede tutmustur. S6z konusu donemde, gelismekte olan Ulkelere yonelen
portfoy akimlari, kiresel ve jeopolitik gelismelerle gecici olarak sekteye ugrasa da, Aralik ayinda yeniden
ivme kazanmistir. Turkiye’de ise 2017 yili son ¢eyreginin baslarinda gerek kiresel risk istahindaki
hareketler, gerekse jeopolitik gelismelerin etkisiyle kur oynakligi, risk primleri, borsa getirileri, piyasa
faizleri ve portféy akimlari diger gelismekte olan dlkelerden bir miktar olumsuz ayrisirken, Kasim ayi
sonlarindan itibaren kiresel risk istahi, piyasa oynakliklarindaki azalma ve TCMB’nin aldigi énlemlerin
etkisiyle tim finansal gostergelerde iyilesme gdzlenmistir.

2017 yili ortalarindan itibaren ticari kredilerde bir miktar ivme kaybi gézlense de iktisadi faaliyetteki
olumlu gortnidmdin etkisiyle bankalarin kredi verme istahi yilin son ceyreginde de devam etmistir. Kredi
Egilim Anketine gbre, bankalarin 2017 yili son ¢eyreginde ve 2018 yili ilk ceyregine iliskin beklentilerinde
isletmelere uyguladiklari kredi standartlarinda belirgin bir degisim olmamustir. Ote yandan, son ceyrekte,
TCMB’nin para politikasindaki siki durusunu gticlendirmesinin etkisiyle getiri egrisinin negatif egimi
belirginlesmistir.

TUim bu gelismelerin toplulastirilmis bir gdstergesi niteliginde olan Finansal Kosullar Endeksi (FKE), 2017
yili genelinde, finansal kosullarin iktisadi faaliyetteki canlanmayi sinirli dlizeyde de olsa destekledigine
isaret etmektedir (Grafik 5.1). Son ceyrekte, borsa getirisi ve EMBI'nin destekleyici yondeki katkisinin
ylkselmesi ve kredi standartlarinin pozitif katkisinin sinirli dizeyde azalarak da olsa devam etmesi ile
endeks, gectigimiz Rapor donemine gore bir miktar artis kaydetmistir. Getiri egrisinin egimi, kredi faizi ve
reel efektif doviz kurunun endeks Uzerindeki sikilastirici etkisi ise devam etmistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1: Finansal Kosullar ve Kredi Blyimesi* Grafik 5.2: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* FKE'ye iliskin detaylar i¢in bkz: TCMB Calisma Tebligi:15/13. * Getiri egrisinin egimi icin 10-2 yil vadeli faiz farki kullanilimistir.
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5.1 Finansal Piyasalarda Goreli Performans

Risk Algilamalari ve Portféy Hareketleri

Kuresel iktisadi faaliyette gozlenen olumlu performans ve gelismis Ulke para politikalarinin normallesme
sdreclerinin ihmli olacagina dair sinyaller, 2017 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlarinin
glclU ve istikrarli seyretmesine neden olmustur. Eylil ayi FOMC toplantisi sonrasinda Fed’in
normallesmeye iliskin kararli tutumunu devam ettirecegine iliskin alginin giiclenmesiyle gelismekte olan
tlkelerin bolgesel risk primlerinde gegici artislar gdzlenmistir. Turkiye'nin Ulke risk primi ise EylUl ayi
ortalarindan Kasim ayi sonuna kadar olan dénemde jeopolitik gelismelerin de etkisiyle diger gelismekte
olan Ulkelerden bir miktar olumsuz yénde ayrismistir. Buna karsin, Aralik ayinda kiresel risk istahindaki
artisin yani sira jeopolitik risklerin azalmasi ve TCMB’nin sikilastirici adimlarinin etkisiyle Tirkiye nin risk
primi gerilemistir (Grafik 5.1.1). Mevcut Rapor doneminde Turkiye’ye portféy akimlarinda bir yavaslama
gozlense de, yilin ikinci ve Uclnci ceyregindeki glicll girislerin katkisiyla portféy akimlari 2017 yilini
birikimli olarak gecmis yillar ortalamasinin oldukg¢a Gzerinde tamamlamistir (Grafik 5.1.2). Mevcut Rapor
dénemindeki portfoy girisleri hisse senedi piyasasi agirlikli olurken, portféy cikislari ise biiyiik dlctide DIBS
piyasasi kaynakli olmustur. 2018 yili Ocak ayinda DiBS piyasasina portféy akimlarinin giris ydniinde oldugu

gorilmektedir.

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (baz puan) Grafik 5.1.2: Turkiye’de Portféy Hareketleri*
(Sene Basindan itibaren Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB.

* 2 Ocak 2017’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir. * Hisse senedi ve DIBS piyasasina yonelen portféy akimlarini
kapsamaktadir. DIBS verisine Repo kalemi dahildir.

Doviz Kurlari

Kiresel risk istahinin glcli seyrettigi 2017 yili, gelismekte olan Ulke para birimlerinin ABD dolarina karsi
deger kazandigl bir donem olmustur. Ancak, yukarida da bahsedildigi tGzere, Eylil ve Aralik ayt FOMC
toplantilari arasindaki dénemde Fed’in normallesme slrecindeki kararli durusunu koruyacagi algisiyla
gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolarina karsi gecici deger kaybi yasamistir (Grafik 5.1.3). Mevcut
Rapor déneminde Tirk lirasinin ima edilen oynakligi diger gelismekte olan llke para birimlerine benzer
sekilde gerileme kaydetmistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynaklig

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin
(1 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya, Sili ve Turkiye yer almaktadir.

Piyasa Faizleri

Mevcut Rapor déneminde, gelismekte olan Ulkelerin kisa ve uzun vadeli faizlerinde belirgin bir egilim
gozlenmemistir. Turkiye’'de ise para politikasindaki sikilasma adimlarinin etkisiyle kisa vadeli piyasa faizleri
bir miktar artis kaydederken, uzun vadeli piyasa faizleri yatay seyretmistir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5: Alti Ay Vadeli Piyasa Faizleri (% puan) Grafik 5.1.6: Bes Yil Vadeli Piyasa Faizleri (% puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

5.2 Kredi Kosullari

Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklari

2017 yilinin ilk ceyreginde destekleyici tesvik ve tedbirlerle ivmelenen ticari krediler yilin son ¢ceyreginde
dengelenme sirecine girmekle birlikte, s6z konusu dénemde, iktisadi faaliyete iliskin olumlu gérinim
sayesinde bankalarin kredi verme istahi devam etmistir. Ote yandan, 2017 yili Gictincii ceyreginde yatay
seyreden ticari kredi faiz oranlari yilin son ¢eyreginde finansman ihtiyaci ile bir miktar yikselmistir

(Grafik 5.2.1). Bu donemde, tiiketici kredisi faizlerinde ise konut ve ihtiyac kredileri faiz oranlarindaki
artisa bagli olarak yikselis egilimi devam etmistir (Grafik 5.2.2). 12 Ocak 2018 itibariyla, ortalama ticari ve
tUketici kredi faizleri, sirasiyla, ylizde 17,2 ve ylzde 18,3 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 5.2.2: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

Grafik 5.2.1: TL Ticari Kredi Faizlerindeki Gelismeler*
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TUm ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti
ve sifir faizli krediler dahil degildir.

2017 yilinin dérdincl ¢eyreginde bankalarin mevduat disi Turk lirasi fonlama maliyetleri sinirli miktarda
yUkselmistir. Bankacilik sektériintin en énemli finansman kaynagi olan ve agirlikl olarak t¢ aydan daha
kisa vadeye sahip TL mevduatlara 6denen faiz orani, gectigimiz Rapor doneminden bu yana TCMB agirlikh
ortalama fonlama maliyetine yakin seviyelerde gerceklesmistir. S6z konusu dénemde, kur takasi faiz
oranlari genellikle diger fonlama maliyetlerinin Gstinde yer almakla birlikte son donemde TCMB agirlikli

ortalama fonlama faizine tekrar yakinsamistir (Grafik 5.2.3).

2017 yilinin son ceyreginde, ticari kredi faizindeki goreli ylkselise paralel olarak ticari kredi faizi ile
mevduat faizi arasindaki fark bir miktar artmis; 12 Ocak 2018 itibariyla 478 baz puan olarak
gerceklesmistir (Grafik 5.2.4). Kredi-mevduat faiz farki gecmis yillara gore yiksek seviyelerini

korumaktadir.
Grafik 5.2.4: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*

Grafik 5.2.3: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iligkin
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.
* Ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir

faizli krediler dahil degildir.

Kaynak: BIST, TCMB.
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Kredi Hacmi

2017 yiliilk yarisinda destekleyici makroihtiyati politikalarin ve KGF desteginin etkisiyle, net kredi
kullaniminin GSYiH’ye oraninda giiclii bir ivmelenme gézlenirken, kredilerin GSYiH’ye orani da artmistir.
Son dénemde kredilere kiyasla daha sinirli diizeyde artan GSYiH neticesinde net kredi kullanim oraninda
da bir miktar yUkselis gozlenmistir (Grafik 5.2.5). Son ¢eyrekte, beyaz esya ve mobilya sektériindeki KDV
indiriminin sona ermesine ek olarak, 2016 yili sonunda destekleyici yonde gerceklesen baz etkisinin
ortadan kalkmasiyla tiketici kredileri artis hizi gerilemistir. S6z konusu donemde, dengelenme sirecine
giren ticari kredi blylimesindeki yavaslamanin da etkisiyle, toplam kredi blyimesi yataya yakin

seyretmistir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.6: Kredilerin Yillik Blytime Hizlar

Grafik 5.2.5: Yurt igi Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi
(Kur Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillk)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*Yurt ici krediler, katilim bankalari dahil toplam bankacilik sektort
kredileri olup, yurt digi subeler ve kredi kartlarini igermektedir. Kur
etkisinden arindirilmamistir. Net Kredi Kullanimi ise nominal kredi
stokunun yillik degisimi olarak hesaplanmaktadir ve kur etkisinden
arindirilmistir. 2017 yili dérdiinci geyrek GSYiH verisi tahmindir.

2017 yilinin ortalarindan itibaren, ticari kredilerdeki dengelenme streci devam etmis; toplam kredi
blylime hizi yatay seyretmistir. S0z konusu dénemde ticari ve toplam kredilerin blyime hizi tarihsel
ortalamalarina benzer hareket sergilemistir (Grafik 5.2.7 ve 5.2.8).

Grafik 5.2.8: Ticari Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis
Yillarla Karsilastirilmasi (13 Haftalik Yilliklandiriimig
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindirilmis, %)

Grafik 5.2.7: Toplam Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis
Yillarla Karsilastiriimasi (13 Haftalik Yilliklandiriimis
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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2017 yilinin ikinci yarisinda pozitife donen YP ticari kredi blylmesi, ddviz kurundaki gelismeler ile birlikte
kur riski yonetimindeki diizenleyici ¢alismalarin sinyal etkisiyle son donemde sifira yakin gerceklesmistir
(Grafik 5.2.9). Mobilya, beyaz esya ve kiiciik ev aletleri teslimlerine getirilen KDV tesviklerinin 2017 yili
Uclincl ceyreginde sonlandirilmasi nedeniyle gerileyen ihtiyac kredisi blylime oraninin, 19 Ocak 2018
itibariyla 13 haftalik yilliklandiriimis hareketli ortalamasi ylizde 15,2 olmustur. 2017 yil ikinci ceyregi
basindan itibaren artan konut kredisi faiz oranlarinin etkisi ile yavaslayan konut kredilerinin biylime orani
ise ayni tarihte ylzde 8,9 seviyesindedir. Yil sonu kampanyalarinin, i¢ talepteki glicli seyrin ve doviz
kurunda yilin son donemindeki distsiin etkisi ile hizla yikselen tasit kredilerinin bliytime orani, kampanya
etkisinin sona ermesi ile sinirli da olsa azalarak 19 Ocak 2018 itibariyla ylzde 30 olarak gerceklesmistir
(Grafik 5.2.10).

Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blytime Hizlar Grafik 5.2.10: Tuketici Kredilerinin Bliyiime Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, %)
Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kredi Standartlari

Banka Kredileri Egilim Anketi sonuglarina gore, 2017 yil dordincl ¢eyreginde bankalarin isletmelere
verdikleri kredilere iliskin standartlar degismemekle birlikte tarihsel ortalamalara goére olumlu seyretmistir
(Grafik 5.2.11). S6z konusu standartlara dlcek ayriminda bakildiginda KOBI kredi standartlarinda gevseme
gbdzlenmistir. Vade ayriminda, kisa vadeli kredi standartlarinda sinirli miktarda gevseme gorilmektedir.
Para cinsi ayriminda ise TL cinsi kredilere iliskin standartlar degismezken yabanci para cinsi kredilere iliskin
standartlarda sikilasma gozlenmektedir. Kredi standartlarini etkileyen faktorler incelendiginde, sermaye
yeterliligi ile ilgili kisitlar, standartlari sinirli dizeyde sikilastirici yonde katki verirken, diger faktorlerin
degistirici bir etkisi olmamustir. isletmelere kullandirilan kredilere uygulanan kosul ve kurallarin ise (daha
riskli krediler Gzerindeki kar marji, faiz disinda alinan tcret ve komisyonlar, teminat ihtiyaci ve kredi ya da
kredi limitinin bUyUGklGga) sikilastirildig gozlenmektedir.

Ankete katilan bankalarin yanitlari, 2017 yili dérdiincii ceyreginde, KOBI kredilerinde daha belirgin olmak
Uzere isletmelerin kredi talebinin ylkseldigini gdstermektedir (Grafik 5.2.11). Vade bazinda bakildiginda
kisa vadeli kredi talebinde, para cinsi bazinda bakildiginda ise Tirk lirasi cinsi kredi talebinde dnemli
dizeyde artis gorilmektedir. Ancak, yabanci para cinsi kredi talebi gerilemeye devam etmistir. Borcun
yeniden yapilandirilmasi ve stok artirimi ihtiyaci kredi talebi yaratan bir unsur olmaya devam etmekle
birlikte sabit yatirimlar kredi talebini azaltici yonde etkilemistir.

2018 yiliilk ceyreginde isletmelere verilen kredilerin standartlarinin degismeyecegi dngorilmektedir
(Grafik 5.2.11). Bununla birlikte, KOBI kredi standartlarinda gevseme beklenirken, yabanci para cinsi ticari
kredilerde sikilasma olacagi tahmin edilmektedir. isletmelerin kredi talebinde ise tarihsel ortalamalarinin
Ustiinde bir artis dngdrilmektedir. Soz konusu artis beklentisi KOBI kredilerinde, kisa vadeli kredilerde ve
Turk lirasi cinsi kredilerde daha belirgindir.
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Grafik 5.2.11: Isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve Grafik 5.2.12: Bireysel Kredi Standartlar ve Kredi Talebi*

isletmelerin Kredi Talebi*

Kredi Standartlari = Kredi Standartlari
Kredi Talebi Kredi Talebi

= Kredi Standartlari-Tarihsel Ortalama = Kredi Standartlari-Tarihsel Ortalama
Kredi Talebi-Tarihsel Ortalama

Kredi Talebi-Tarihsel Ortalama 160 160

\V/\/\ A A M 120 \ A 120
VAN LVAVAN NEEREERVA : S TA NS 7 >~ =

80 80

40 40

0 0
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‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 {1

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*2018 ilk geyrek verisi beklenti degeridir.

Endeksin 100’tn Gzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.

Bireysel kredilere iliskin anket sonuclarinda, 2017 yilinin son ceyreginde kredi standartlarinin degismedigi
gozlenmektedir (Grafik 5.2.12). S6z konusu dénemde konut kredisi talebinde disus, ihtiyac kredisi
talebinde ise artis gorillmektedir. ihtiyac kredilerinde, dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcama ve
bireysel tasarruflar kredi talebini artiran temel faktorler olmustur. 2018 yili ilk ceyreginde bireysel
kredilere uygulanan kredi standartlarinin degismeyecegi, bireysel kredi talebinin ise gerileyecegi
ongorilmektedir (Grafik 5.2.12).

5.3 Para Politikasi Uygulamalar
Piyasa Gelismeleri

22 Kasim 2017 tarihinden itibaren TCMB blinyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasinda
bankalarin borg alabilme limitlerinin gecelik vadede yapilan islemler icin sifira dusirilmesiyle birlikte
sistemin fonlama ihtiyacinin tamami GLP’den saglanmaya baslanmistir (Grafik 5.3.1). BIST Bankalararasi
Repo-Ters Repo Pazarinda TCMB islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz 2017 yili Ocak ayindan
bu yana TCMB ortalama fonlama faizine yakin seyretmektedir (Grafik 5.3.2). Kisa vadeli piyasa faizlerinin
TCMB fonlama faizine yakin seyretmesinin, para politikasinin etkinligine iliskin olumlu bir gosterge oldugu
degerlendirilmektedir (Kutu 5.1). 2017 yili boyunca para politikasinin dngorulebilirligi de dnemli dlclide
artmistir.

Grafik 5.3.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 5.3.2: Kisa Vadeli Faizler (5 Ginlik Hareketli
Ortalama, Milyar TL) Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
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Son dénemde jeopolitik risklerin bir miktar azalmasi ile uzun vadeli kur takasi faizlerinde bir dnceki Rapor
dénemine gore sinirh bir gerileme gozlenirken kisa ve orta vadeli kur takasi faizleri para politikasindaki
sikilasmaya paralel olarak yikselmistir (Grafik 5.3.3). Boylece, kisa vadeli kur takasi getirileri uzun vadeli
kur takasi getirilerinin Gzerinde seyretmeye devam etmistir. Mevcut Rapor déneminde, Turkiye, diger
gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi egimi en disik tlke olmayi strdlirmustir (Grafik 5.3.4).

Grafik 5.3.3: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Grafik 5.3.4: Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri Egrisi
Egimleri* (% puan)
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Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay vadeli
tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Tirkiye icin DIBS
getirileri yerine kur takasi faizleri kullanilimistir.

Kaynak: Bloomberg.

2017 yihinin Eyltl ayr sonuna dek TCMB'nin siki para politikasi durusunun etkisiyle gerilemeye devam eden
uzun vadeli enflasyon telafileri, bu tarihten itibaren jeopolitik gelismeler, doviz kurlarinda gézlenen
oynaklik ve enflasyondaki yikselisin etkisiyle artis egilimi sergilemistir. Bununla birlikte son dénemde
enflasyondaki ylksek seyre ragmen parasal sikilasmanin artmasi ve jeopolitik risklerin gevsemeye
baslamasiyla uzun vadeli enflasyon telafileri yeniden bir miktar gerilemistir (Grafik 5.3.5). TCMB Beklenti
Anketi’'nden elde edilen 24 ay sonrasi enflasyon oranina iliskin beklenti dagihmi ise Ocak ayinda enflasyon
beklentilerinin Ekim ayina kiyasla sinirli oranda yikseldigine ve s6z konusu beklentilere iliskin belirsizligin

arttigina isaret etmektedir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5: Enflasyon Telafisi (5 Gunluk Hareketli Grafik 5.3.6: 24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentisine iliskin
Ortalama, %) Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.
* TCMB Beklenti Anketi'ne verilen cevaplar kullanilarak, Kernel olasilik
yogunluk fonksiyonlari hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.
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iki yil vadeli tahvilin getirisinde, 2017 yilinin Eyliil ayi sonunda baslayan hizli artis egilimi, Kasim ayi
sonlarindan itibaren tersine donmustir (Grafik 5.3.7). Bununla birlikte iki yillik tahvilin faizi hala gectigimiz
Rapor dénemindeki seviyelerin tzerindedir. iki yillik reel faizler enflasyon beklentilerinde gerceklesen
artisin etkisiyle gectigimiz Rapor donemindeki seviyelere gerilemistir. Ttrkiye’nin iki yil vadeli reel faizi
diger gelismekte olan Ulkeler arasinda st siralarda yer almaya devam etmistir (Grafik 5.3.8).

Grafik 5.3.7: Tiirkiye’nin iki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel Grafik 5.3.8: iki Yillik Reel Faizler* (25 Ocak 2018
Faizi* (%) itibariyla, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
*2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri ile *Ulkelerin 2 yillik devlet tahvili getirilerinden, Consensus Forecasts
hesaplanan éniimizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon tahminlerinden elde edilen 6nimizdeki 2 yila iliskin enflasyon
beklentisinin gikarilmasiyla hesaplanmistir. beklentisinin gikarilmasiyla hesaplanmistir.

Para Politikasi Tepkisi

TCMB, enflasyon gorinimindeki bozulmayi sinirlamak amaciyla 2017 yili boyunca parasal sikilasmayi
kademeli olarak gliclendirmistir. Bu kapsamda, 2017 yili Ocak ayi PPK toplantisinda TCMB gecelik borg
verme faiz orani ylzde 8,5’ten yiizde 9,25’e, GLP uygulamasi cergevesindeki borg verme faiz orani ylzde
10’dan ylzde 11’e yikseltilmistir. TCMB, ayrica, sene basinda doviz kuru piyasasinda gozlenen asiri
oynakliklarin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf etmek
amaciyla bazi likidite tedbirleri de almistir. Bu cercevede, 12 Ocak tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo
ihalesi acilmamis; TCMB fonlamasi icerisindeki GLP payi kademeli olarak artirilmistir. Bunlara ek olarak,
doviz likiditesi yonetiminde esneklik saglayacak bazi dnlemler alinmistir. Bu amacla, yabanci para zorunlu
karsilik oranlari indirilmis, Turk Lirasi Depolari Karsiligi Déviz Depolari Piyasasi agiimis ve reeskont
kredilerin Tark lirasi olarak geri 6denmesine olanak taninmistir. TCMB, doviz kuru gelismelerinin gecikmeli
yansimalarina dikkat ¢ekerek GLP borg verme faiz oranini Mart ayinda ytizde 11,75’e, Nisan ayinda ise
enflasyon gorinimindn fiyatlama davranislarina dair risk olusturdugu degerlendirmesi ile yizde 12,25’e
ylkseltmistir.

2017 yiinin ilk yarisinda alinan esgdtimli politika kararlari, finansal kosullar UGzerinde ek bir sikilik
olusturmadan ddviz kurundan kaynaklanan maliyet yonll enflasyonist baskilari hafifletmeyi hedeflemistir.
Destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla, iktisadi faaliyet glic kazanmistir. Bununla birlikte, toplam talep
ve kredi kosullari enflasyondaki iyilesmeyi geciktirmistir. 2017 yilinin ikinci yarisinda, enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin ulastig yiiksek seviyelerin yani sira gekirdek enflasyon gériiniminin de etkisiyle
fiyatlama davranislarina dair risklerin devamina dikkat ceken TCMB, yaptigi iletisimle para politikasinin
temkin dizeyini kademeli olarak giclendirmistir.

Kasim ayinda, doéviz kurunda yasanan oynakliklarin ve ekonomik temellerden uzaklasan fiyat olusumlarinin
fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf etmek amaciyla bazi
likidite tedbirleri alinmistir. Bu cercevede, 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren TCMB fonlamasinin tamami
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GLP kanaliyla yapilmaya baslanmis ve bdylece TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama faizi GLP bor¢ verme
faizi olan ylzde 12,25 seviyesinde olusmustur. Bunlarin disinda, 6 Kasim 2017'de ROM kapsaminda doviz
imkan orani Ust siniri ylizde 60’tan ylzde 55’e dUsUrtlmus; tim dilim araliklari da 5’er puan asagi
cekilerek bankacilik sistemine doviz likiditesi saglanmistir. Ek olarak, ihracat reeskont kredileri kapsaminda
belirli kredi geri 6demelerin sabitlenen doviz kuru Gzerinden Turk lirasi cinsinden yapilabilmesine olanak
taninmasi da piyasadaki doviz likiditesini desteklemistir. TCMB, 20 Kasim 2017 tarihinde reel sektoriin
doviz kuru riskinin etkin yonetilmesi amaciyla TL Uzlasmali Vadeli Déviz Satim ihaleleri diizenlemeye
baslamistir (Kutu 5.2). TCMB, 2017 yili Aralik ay1 PPK toplantisinda enflasyonun bulundugu yiksek
seviyeler ile yasanan maliyet gelismelerinin beklentiler ve fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini
vurgulayarak parasal durusun bir miktar daha sikilastirilmasina karar vermis; GLP bor¢ verme faiz oranini
ylzde 12,75’e ylikseltmistir.

2017 yih boyunca para politikasinin dngorilebilirligi onemli dlctide artmistir. TCMB, dnlimizdeki donemde
de, fiyat istikrarina ulasma amaci dogrultusunda likidite araclarini uygun bir bilesimle ve éngdrulebilirligi
destekleyecek sekilde kullanmaya devam edecektir. 2018 yili Ocak ayi PPK kararinda da belirtildigi tzere,
enflasyon goriniminde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle
uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla strdurilecektir.
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Kutu 5.1
Para Piyasas! Faiz Oranlari Uzerinde TCMB Etkinligi

Para piyasalarinin mikemmel isledigi, piyasalara erisim ve maliyet kosullari gibi unsurlarin tim
piyasa oyunculari icin ayni oldugu tam rekabetci ideal bir yapida merkez bankalarinin aldiklari faiz
kararlarinin vade ve kredi riski ile dizeltilmis tim piyasa faizlerine bire bir yansimasi
beklenmektedir." Ancak pratikte tam rekabetci kosullarin olusmamasi, cesitli dizenlemeler ve
piyasa oyuncularinin (borg veren/borg alan) davranis farklliklari, para politikasi kararlarinin piyasa
faiz oranlarina aktariminda sapmalar gézlenmesine yol acmaktadir. ideal bir yapida sifir olmasi
beklenen bu sapmalar tamamen etkin isleyen bir parasal aktarim olduguna isaret ederken, sapma
degerlerinin artmasi, aktarimin etkinliginin azaldigi seklinde yorumlanmaktadir.

Bu Kutu, son donem gelismeleri 1si§inda, TCMB’nin para piyasasi faizleri Gizerindeki etkinligini
tartismayi amaclamaktadir. Bu kapsamda, Talasli ve Unalmis (2018) tarafindan tiiretilen bir
sapma endeksi (Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksi) kullaniimaktadir. S6z konusu endeks,
bankalarin kisa vadeli fonlamalarinda énemli yere sahip olan para piyasasi faizlerinin TCMB’nin
agirlikli ortalama fonlama faizinden mutlak deger sapmalarinin hacim ile agirlikl bir toplami
seklinde hesaplanmaktadir.?

Turkiye icin Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksi hesaplamasinda bankalarin kisa vadeli
fonlamalarindaki géreli dnemleri dikkate alinarak Borsa istanbul Repo/Ters Repo Pazari gecelik
repo faiz oranlarina ek olarak bir hafta vadeli kur takasi faiz oranlari da kullaniimistir.? Bir hafta
vadeli kur takasi faiz oranlari ABD dolari/Tirk lirasi vadeli doviz islemlerinde ima edilen faiz
oranlari kullanilarak vade priminden arindirilmis ve bu yolla tiim faiz oranlari gecelik faiz orani
seklinde ifade edilmistir.* Endeks hesaplamasinda Borsa istanbul (BIST) Repo-Ters Repo Pazari ve
Bankalar arasi Repo/Ters Repo Pazarlarinda gecelik vadede olusan agirlikli faiz oranlari ile bir
hafta vadeli kur takasi faiz orani kullaniimistir. BIST Bankalar arasi Repo/Ters Repo Pazart igin sz
konusu pazardaki TCMB fonlama tutarlari disilerek sadece bankalarin birbiriyle olan islemleri
dikkate alinmis ve TCMB-disi repo islemleri agirlikli faiz orani endeks hesaplamasina dahil
edilmistir.

Turkiye icin hesaplanan endeksin 2010 yilindan itibaren gelisimi incelendiginde, TCMB para
politikasi uygulamalarinin piyasa faiz oranlarinin fonlama faizinden sapmalarini dnemli dlciide
etkiledigi gozlenmektedir (Grafik 1). 2010 yili sonrasinda, donem donem aktif sekilde kullanilan
faiz koridoru ve likidite yonetimi (fonlama kompozisyonunun glnlik olarak belirlenmesi) kisa
vadeli faiz oranlarinda yiksek sapmalar gbzlenmesine yol agmistir. Para Piyasasi Faiz Sapma
Endeksi, 2014 yili baslarindan itibaren fonlama kompozisyonundaki gelismeler ve ek parasal
sikilastirma (EPS) uygulamasina son verilmesi ardindan dusis egilime girmis; 2016 yili ikinci
yarisindan itibaren ise tarihsel ortalamasinin altina gerilemistir.

! buffie ve Krishmamurthy (2016).

? Talasli ve Unalmis (2018, devam eden calisma), diger piyasalardaki faiz oranlarini dikkate alarak farkli kapsamlarda da endeksler tiiretmektedir.

: Kara (2015) ve Kugik ve digerleri (2016), Tirkiye'de para politikasi aktarim mekanizmasinda BIST repo faizlerinin kritik Gnem tasidigini vurgulamakta,
Unalmis (2015) ise bankalarin para piyasalarinda TCMB disi kaynaklardan da bor¢lanabilmelerini géz éniinde bulundurarak efektif fonlama faizi
hesaplamasina TCMB disi BIST ve kur takasi piyasasi hacimleri ile faizlerini dahil etmektedir.

* Duffie ve Krishnamurty (2016) yayilim endeksi hesaplamasinda kullandiklari faiz oranlarindan bazilarini vade primine ek olarak kredi riskinden de
arindirmaktadirlar. Turkiye icin kisa vadeli glivenilir bir kredi riski gostergesi bulunmadigi icin ¢alismada kullanilan faiz oranlarinda s6z konusu arindirma
yapilamamistir.
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2017 yilinda, TCMB’nin parasal durusta ve likidite adimlarinda 6ngorulebilirligin artirilmasi
cabalarinin da bir sonucu olarak Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksi, tarihsel ortalamasinin oldukca
altinda dalgalanmayi strdirmusttr. TCMB’nin Geg Likidite Penceresi (GLP) fonlamasini artan
agirlikta kullanarak 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren tiim fonlamasini bu kanaldan
gerceklestirmesi, likidite yonetimine iliskin belirsizliklerin daha da azalmasina yol agmistir.

Grafik 2: Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksinin Alt
Bilesenleri* (Ug Aylik Hareketli Ortalama, baz puan)
BIST Repo-AOFF Mutlak Farki

Grafik 1: Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksinin Tarihsel
Gelisimi* (Uc Aylik Hareketli Ortalama, baz puan)
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Kaynak: BIST, TCMB.

*Alt bilesenler, BIST repo ve 1 hafta vadeli kur takasi faiz
oranlarinin TCMB AOFF’ den mutlak farkidir. Noktali gizgiler 2010-
2017 donemindeki ortalamalari gostermektedir.

Kaynak: BIST, TCMB.
*Diz ¢izgi 2010-2017 dénemindeki ortalamayi gostermektedir.

Endeksi olusturan temel bilesenlere bakildiginda (Grafik 2), aktif koridor uygulamasi nedeniyle
donem doénem BIST repo oraninin TCMB AOFF'den belirgin sekilde saptigi gozlenmektedir.
TCMB’nin 18 Ocak 2017 tarihinden itibaren TL Depolari karsiligi Doviz Depolari Piyasasi islemleri
gerceklestirmesinin de son donemde kur takasi piyasa faizlerinin diger para piyasasi faizleri ile
daha uyumlu hareket etmesini saglayarak sapma endeksindeki azalis egilimine olumlu katki
yaptigl degerlendirilmektedir.

Para politikasi faiz kanalinin etkin olarak calisabilmesi icin politika faizinin kisa vadeli para piyasasi
faizlerine geciskenliginin glicli olmasi gerekmektedir. Zira kisa vadeli para piyasasi faizlerine
geciskenlik, diger piyasa faizlerine (DIBS, kredi, mevduat vb.) aktarimda ilk adimi olusturmaktadir.
Son yillarda maliyet ve talep yonli glcli enflasyonist baskilarla micadelesini devam ettiren
TCMB, fiyat istikrarina ulasma amaci dogrultusunda para politikasini kademeli olarak
sikilastirmanin yanisira likidite politikasinda ongorulebilirligi desteklemek icin de cabalarini
surdirmektedir. Bu kapsamda, Para Piyasasi Faiz Sapma Endeksinin bir stiredir tarihsel olarak
dusuk seviyelerde seyretmesinin, para politikasinin etkinligine ve dngorilebilirligine iliskin olumlu

bir gbsterge oldugu degerlendirilmektedir.
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Kutu 5.2

Turk Lirasi Uzlasmali Vadeli Déviz Satim ihalelerine (TUVDI)
lliskin GUncel Gelismeler

TCMB, 20 Kasim 2017 tarihinde doviz piyasalarinda derinligi saglamak ve reel sektorin doviz kuru
riskinin etkin yonetilmesine katkida bulunmak amaciyla TL Uzlasmali Vadeli Doviz Satim ihaleleri
(TUVDI) diizenlemeye baslamistir. Duyurulan ihale takvimine gére 2017 yil sonuna kadar vadeli
ddviz satim pozisyon stoku planlandigi gibi 3 milyar ABD dolarini agmamis; 28 Aralik 2017
tarihinde 2,85 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir (Grafik 1).

Grafik 1: TUVDI Satim Pozisyon Stoku Grafik 2: 1 Ay Vadeli ihalelerin Teklif Dagilimi*
(Milyon ABD Dolarr)
3500 4,05
3000 . 4,00
2500 | L ! 3,95
Py
2000 I ' 3,90
1500 g, 3,85
p v
1000 !
L g 3,80
500 3,75
L S ‘ ‘ ‘ : : : : - 3,70
i — i — — — o o — — o o~ (V] o~ — —
S o0 [} < o~ S ~ A - - - A - = Q Q
N o~ o — o~ on o — o o0 (o) < o~ o N~ LN
o~ [g\] o i (g\] on o —
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

(*) Grafikler ihalelerin en dustik, agirlikli ortalama, en yuksek
fiyatlari ile ihale giinti saat 16:00’daki bir ay vadeli USD/TRY
forward kur kullanilarak olusturulmustur. Grafikte yer alan
kutularin dikey genisligi ise ihalede olusan ortalama fiyat ile
forward kurun farkini géstermektedir.

S6z konusu ihalelerin vade tarihinde anaparalar el degistirmemekte, vade tarihindeki spot kurun
ihalede olusan kur seviyesinin altinda veya tzerinde gerceklesmesi durumunda bankalar/TCMB
spot kur ile vadeli kur fiyati arasindaki farki TL cinsi olarak karsi tarafa olarak 6demektedir. TCMB
bu islemlerde doviz satim pozisyonunda olurken, ihaleyi kazanan bankalar ise doviz alim
pozisyonu tasimaktadir. Bu ihaleler herhangi bir doéviz hareketi icermedigi icin TCMB’nin brit ve
net doviz rezervlerinde bir degisiklige yol agmamaktadir.' Ayrica, vadeli déviz satim pozisyonu
nedeniyle olusabilecek net 6demelerin hacmi itibariyla TCMB’nin kar/zarar dengesinde belirgin
hareket yaratmasi beklenmemektedir. islemlerin vade giiniinde USD/TRY kurunun ihalede olusan
kur seviyesinden daha dusuk kalmasi halinde TCMB kar elde edecek; yiiksek kalmasi halinde ise
TCMB’nin sahip oldugu net rezervler dolayisiyla dovizde tasidigl uzun pozisyon nedeniyle karlilig
dengelenecektir.

Islemler doviz anapara degisimi icermedigi icin spot doviz piyasasinda olusabilecek bir déviz
talebini karsilamaktan ziyade dne cekilen doviz talebini sinirlamada etkili olabilecektir. Vadeli
doviz 6demesi olan kurumsal sirketlerin TUrk lirasinda deger kaybi yasanan donemlerde s6z
konusu taleplerini dne almalari, spot doviz piyasasinda kurlar tzerinde hem seviye hem de

! Ayrintili bir tartisma igin bakiniz, Ktigtk ve dig. (2017).
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oynakligin ylkselmesine yol acabilmektedir. Bu ihaleler yoluyla reel sektorin kur riskini ydonetme
kapasitesinin artirilmasi yaninda 6zellikle doviz piyasalarinda stres donemlerinde 6ne alinan
kurumsal doviz talebinin sinirlandirilarak déviz kurlarindaki kisa vadeli oynakligin azaltiimasi
amaclanmaktadir.

Bir ay vadeli ihale tekliflerinin dagilimina bakildiginda, ilk dizenlenen ihale ile uluslararasi
piyasalarin tatil oldugu 25 Aralik 2017 tarihinde diizenlenen ihalelerde tekliflerin birbirinden uzak
dagildigi, diger glinlerde ise ihale tekliflerinin birbirine yakin olustugu gézlenmektedir (Grafik 2).

Sonuc olarak, TCMB’nin sundugu TUVDI'nin gerek ihalelere gelen teklif miktarlari gerekse
ihalelerde olusan fiyatlarin rekabetci bicimde olusmasi dikkate alindiginda piyasa acisindan etkili
bir ara¢ olma potansiyeli tasidigi degerlendirilmektedir. Déviz piyasalarinda derinligin artmasina
katki saglayacak olan s6z konusu ihalelerin 6nimuzdeki donemde piyasalarda dengeleyici bir rol
oynamasi beklenmektedir.
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6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasi, 2017 yilinda gerek kamu harcamalari gerekse mali tesvikler ve gecici vergi indirimleri
yoluyla bluyimeyi desteklerken, iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan canlanma da vergi gelirleri tahsilatini
olumlu yonde etkilemistir. Ayrica, 2017 yilinda kamu tarafindan yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarin
enflasyona katkisi gecmis yillar ortalamasinin altinda kalmistir. Bir 6nceki yila gére 2017 yilinda, temel
olarak faiz disi harcamalardaki artis, kismen de vergi disi gelirlerde ortaya cikan dists nedeniyle bitce
aciginda bir miktar artis meydana gelmistir. Bu cercevede biitce aciginin GSYIH’ ye oraninin 2017 yilinda,
2016 yilina gore, 0,4 puan civarinda artmasi beklenmektedir. 2017 yilinin ikinci yarisindan itibaren, faiz disi
harcamalarin artis hizinin yavasladigl, kredi ve bluylimeyi destekleyici tedbir ve tesviklerle iktisadi
faaliyette ortaya cikan canlanmaya bagli olarak vergi gelirlerinin belirgin bir sekilde iyilestigi
gozlenmektedir. Nitekim 2017 yilinda, bir dnceki yila kiyasla, ekonomik aktivitede gézlenen canlanmanin
da etkisiyle vergi gelirlerindeki artis hizi faiz disi harcamalardaki artis hizinin Gzerinde kalmistir.

Eylil ayi sonunda 2018-2020 dénemini kapsayan OVP kamuoyuna aciklanmis ve biitce aciginin GSYiH'ye
oraninin 2017 yilinda yizde 2,0 seviyesinde gerceklesecegi 6ngdrilmustir. Bununla birlikte 2017 yilina
iliskin aciklanan bitce gerceklesmeleri 2017 yili icin biitce acigi GSYiH oraninin OVP hedeflerinin 0,5 puan
altinda kalarak ylzde 1,5 seviyesinde gerceklesecegine isaret etmektedir.

2017 yilinda kamunun artan harcamalari ve uygulanan gecici tedbirler sonucunda hizli bir sekilde artan
bitce agiginin finansmani blyuk 6lcide i¢c borglanma yoluyla saglanmistir. 2017 yili itibariyla, i¢ borg
cevirme orani, gecen yillara gore belirgin bir sekilde yikselerek ylizde 125,6 seviyesine ¢cikmistir.

6.1 Bltce Gelismeleri

2017 yilinda, merkezi yonetim butcesi, baslangi¢c hedefleriyle uyumlu olarak 47,4 milyar Tirk lirasi acik
verirken, faiz disi bitce dengesi 9,3 milyar Turk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Faiz disi bitce
harcamalarinin hedeflenenden hizli artmasi ve vergi disi gelirlerdeki azalmanin toplam butce gelirlerindeki
artisi sinirlamasiyla birlikte bitce acigi gegen yilin ayni dénemine gore ytkselmistir.

S6z konusu donemde, vergi gelirleri, 2016 yilinin ayni donemine gore yiizde 16,8 oraninda artarak yil sonu
hedefinin Uzerinde kalirken, vergi disi gelirlerdeki yizde 4,1 oranindaki gerilemenin etkisiyle merkezi
yonetim bitce gelirleri artisi yiizde 13,8 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, 2017 yilinda, faiz haric bitce
harcamalari yizde 16,3 oraninda artarak butce gelirlerindeki artisin oldukca Uzerinde gerceklesmis ve faiz
disi fazlanin gecen yila gbre dnemli olglide gerilemesine neden olmustur.

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Biitge Bayuklikleri (Milyar TL)

2016 2017 Artis Orani Eiergeklesme/ Heﬂgﬂenen Yilhk
(%) Buitge Hedefi (%) Degisim Orani (%)
Merkezi Yonetim Butce Giderleri 584,1 677,7 16,0 105,1 10,5
Faiz Giderleri 50,2 56,7 13,0 98,6 14,4
Faiz Harig Bltge Giderleri 533,8 621,0 16,3 105,7 10,1
Merkezi Yonetim Bitge Gelirleri 554,1 630,3 13,8 105,4 8,0
I. Vergi Gelirleri 459,0 536,0 16,8 104,9 11,3
Il. Vergi Disi Gelirler 74,2 71,2 -4,1 97,2 -1,3
Butce Dengesi -29,9 -47,4 - 101,1
Faiz Disi Denge 20,3 9,3 -54,1 87,7

Kaynak: Maliye Bakanlig.
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2017 yil sonu itibariyla biitce acigi GSYiH oraninin, 2016 sonuna gore yaklasik olarak 0,4 puan civarinda
artarak ylzde 1,5 seviyesinde kalmasi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Ayni donemde, faiz disi bitce
dengesinin GSYiH’ye oraninin ise gecen yilin ayni dénemine gore 0,5 puan azalarak yiizde 0,3 dizeyine
gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bltge Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Butge Gelirleri ve Faiz Digl
(Yilliklandirilmis, GSYiH nin yizdesi) Harcamalar (Yilliklandirilmis, GSYiH’nin yiizdesi)
M Bltce Dengesi ® Faiz Digi Bitce Dengesi M Bitge Gelirleri W Faiz Digi Harcamalar
3 26
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 5010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2012 | 2015 | 2016 | 2017
Kaynak: Maliye Bakanligi. Kaynak: Maliye Bakanligi.
*2017 yilinin son ceyregine iliskin veriler tahmindir. *2017 yilinin son ceyregine iliskin veriler tahmindir.

Merkezi ydnetim faiz disi biitge harcamalarinin GSYiH’ye oraninin, 2016 yilinda girdigi hizl artis egilimi,
2017 yilinin ikinci yarisinda yerini yavaslamaya birakmistir. S6z konusu oranin, 2017 yilinin son ¢eyregi
itibariyla gecen yilin ayni dénemine gore 0,4 puan civarinda gerileyerek yizde 20,1 seviyesinde olacagi
ongorilmektedir. Ayni dénemde, merkezi ydnetim biitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin, vergi disi
gelirlerdeki yavaslama ve 2016 yili sonunda uygulanan gegici vergi indirimleri, sektorel vergi tesvikleri ve
KDV iadelerinin vergi gelirleri Gzerindeki etkisine bagli olarak gecen yilin ayni dénemine gore 0,9 puan
gerilemeyle ylzde 20,4 dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).

2017 yilinda ekonomiyi canlandirmak amaciyla uygulamaya koyulan tedbir ve tesvikler cari transfer
harcamalari basta olmak Uzere faiz disi bitce giderlerini artirmistir. Buna ek olarak, faiz disi bitce
harcamalarinda gecen yilin ayni dénemine gore kaydedilen yizde 16,3 oranindaki yliksek artisa sermaye
giderleri ile artan savunma harcamalarindan kaynakli mal ve hizmet alim giderlerinin 6nemli katki yaptigi
gorilmektedir (Tablo 6.1.2). Ote yandan, cari harcamalarin en dnemli unsuru olan personel giderlerinin
artis hizinin dnceki yillara gore disuk kaldigl gozlenmektedir. Yatirim harcamalari olarak da nitelendirilen
sermaye giderleri ve sermaye transferlerinin gecen yilin ayni dénemine gore artis hizlari ise, sirasiyla,
ylzde 18,2 ve ylzde 50,2 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 6.1.2: Merkezi Yonetim Faiz Digl Harcamalari (Milyar TL)

2016 2017 Artis Orani (%) BS;’:E':ZZ’;‘?;)
Faiz Disi Butce Giderleri 533,8 621,0 16,3 105,7
1. Personel Giderleri 148,9 162,1 8,9 99,7
2. SGK Devlet Primi Giderleri 24,7 27,3 10,4 100,5
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 54,1 63,5 17,3 121,8
4. Cari Transferler 224,9 271,0 20,5 108,7
a) Gorev Zararlari 5,8 7,4 26,4 102,6
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 106,8 132,5 24,0 113,6
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 11,5 12,7 10,7 99,1
d) Gelirden Ayrilan Paylar 62,6 72,7 16,1 103,8
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 12,6 16,4 30,0 121,7
5. Sermaye Giderleri 59,7 70,5 18,2 106,5
6. Sermaye Transferleri 8,9 13,3 50,2 122,6
7. Borg Verme 12,8 13,3 4,2 102,9

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Merkezi yonetim genel bitce gelirleri 2017 yilinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 13,9
oraninda yukselmistir (Tablo 6.1.3). Bu donemde, vergi gelirleri de baslangic hedefinin ve OVP tahmininin
Uzerinde kalarak ylzde 16,8 oraninda ylksek bir artis gdstermistir. Bu artista, iktisadi faaliyetteki
canlanmanin yani sira kur gelismeleri de belirleyici olmustur. Vergi disi gelirlerin yizde 4,1 oraninda
gerilemesinde ise Ozellestirme gelirlerinin gecen yila gore azalmasi rol oynamistir.

Tablo 6.1.3: Merkezi Yonetim Genel Biitge Gelirleri (Milyar TL)

2016 2017 Artis Orani (%) BS;EZ':EZ’;:?;)

Genel Butge Gelirleri 533,2 607,2 13,9 103,9
|-Vergi Gelirleri 459,0 536,0 16,8 104,9
Gelir Vergisi 96,6 112,4 16,4 103,2
Kurumlar Vergisi 43,0 52,9 23,1 114,6
Dahilde Alinan KDV 54,0 55,6 2,9 97,4
oTv 120,4 138,3 14,9 101,4
ithalde Alinan KDV 76,8 99,6 29,7 119,0
|I-Vergi Disi Gelirler 74,2 71,2 -4,1 97,2
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 23,8 19,8 -16,8 115,4
Faizler, Paylar ve Cezalar 34,9 35,4 1,5 94,4
Sermaye Gelirleri 12,8 11,7 -9,0 75,8

Kaynak: Maliye Bakanhg.

Alt kalemler itibariyla incelendiginde, vergi gelirlerinde gozlenen yiksek artista, tiketime dayali vergilerde
ithalde alinan KDV’nin; dolaysiz vergilerde ise kurumlar vergisinin oldukc¢a etkili oldugu gdzlenmektedir.
Buna ilave olarak, dolayli vergilerde OTV tahsilatinin yiizde 14,9’luk bir artisla, dolaysiz vergilerde de gelir
vergisinin ytzde 16,4’lUk bir yUkselisle bltce gelirlerine dnemli katkida bulundugu gérilmektedir. Vergi
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iadelerindeki artis, dahilde alinan KDV tahsilatindaki artisi sinirlamistir. ithalde alinan KDV tahsilatinda
gozlenen yiksek oranli artista ise doviz kurundaki deger kaybi ve ithalattaki artis dnemli bir rol oynamistir.

2017 yili ikinci ceyregi itibariyla toparlanma egiliminde olan reel vergi gelirlerinin ise yil sonunda dordinci
ceyrek enflasyon gelismelerine bagli olarak yillik yizde 3,2 oraninda gorece disUk bir artis hizi kaydettigi
gorilmektedir (Grafik 6.1.3). Alt kalemler itibariyla incelediginde, 2017 yilinin son ¢eyreginde ithalde
alinan KDV tahsilatinin, reel bazda oldukca glcli bir performans sergiledigi gdzlenmektedir (Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri (Bir Onceki Yilin Ayni Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri (Bir Onceki Yilin
Ceyregine Gore % Degisim) Ayni Ceyregine Gore % Degisim)

M Dahilde Alinan Reel KDV Gelirleri
m Reel OTV Gelirleri
H ithalde Alinan Reel KDV Gelirleri
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Kaynak: Maliye Bakanligi. Kaynak: Maliye Bakanlig|.
.*2017 yilinin son geyregine iliskin veriler tahmindir. *2017 yilinin son geyregine iliskin veriler tahmindir.

6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu net bor¢ stokunun GSYiH’ye orani 2017 yilinin Giclincii ceyreginde bir énceki yila gére 0,7
puan azalirken; AB tanimli genel yénetim nominal borg stokunun GSYiH’ye orani yaklasik olarak ayni
dizeyde kalmistir. 2017 yili GgUncl ceyregi itibariyla, AB tanimli genel yonetim nominal borg¢ stokunun
GSYiH’ye orani yiizde 28,2 seviyesindedir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
Kompozisyonu (%)
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Kaynak: Hazine Mstesarlig. Kaynak: Hazine Mstesarligi.

* YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stokunu kapsamaktadir.
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2017 yilinda, sabit getirili borg senetleri ile yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli bor¢ senetlerinin
toplam borg stoku igindeki paylari 2016 yilina gore artarken; degisken faizli borg senetlerinin payi bir
miktar dismusttr. S6z konusu dénemde i¢ borgclanma agirlikl olarak sabit faizli araclarla yapiimistir.

ic bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama siiresi 50,5 ay dizeyinde olup, 2016 yilina gére bir miktar
azalmistir (Grafik 6.2.3). 2017 yilinda, tahvil ihraci yoluyla gergeklestirilen dis borclanmanin tutari 9,7
milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu borglanmanin ortalama vadesi 16,3 yil olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3: Nakit ic Borclanmanin Ortalama Vadesi ve i¢ Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Borglanma
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Kaynak: Hazine Mustesarlig. Kaynak: Hazine Mstesarligi.

ic bor¢ cevirme orani, 2017 yili sonunda bir dnceki yila gére belirgin sekilde artarak yiizde 125,6 dizeyine
ulasirken, dis borg cevirme orani yizde 93 dizeyindedir (Grafik 6.2.5). Aralik ayi itibariyla, ortalama i¢
borclanma reel faiz orani* bir miktar azalmistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5: Toplam i¢ Borg Cevirme Orani (%) Grafik 6.2.6: Hazine ihaleleri Faiz Orani ve Vade Yapisi
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Kaynak: Hazine Mustesarhgi, TCMB. Kaynak: Hazine Mustesarhgi, TCMB.

! Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketinden alinan gelecek 12-aylik TUFE beklentisinden
arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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Kutu 6.1
Ic Borg Stoku Alicilarinin Borclanma Araclarina Gore Dagilimi

Farkl yatirimcilarin tercih ettikleri borclanma araclarina gore Ustlendikleri risklerin ortaya
koyulmasi ve olasi bir sok durumunda i¢ borg stokunun yapisinin nasil etkileneceginin incelenmesi
politika yapicilar agisindan 6nem tasimaktadir.! Herhangi bir borglanma aracinin tek bir alicida
yogunlasmasi durumunda, s6z konusu aliciya olumsuz bir sok gelmesi, bahsi gecen araca olan
talebin azalmasina ve bor¢ stokunun borglanma araclarina gére yapisinin degismesine neden
olabilecektir. Diger taraftan borg stokunun belli bir yatirimcida yogunlasmasi, bahsi gecen
yatirimciya olumsuz bir sok gelmesi durumunda borg stokunun finansmanina iliskin sorulari
glindeme getirmektedir. Bu cercevede, bu kutuda i¢ borg stoku alicilarinin i¢ borglanma arac
tercihlerinin incelenmesi amaclanmaktadir.

2017 yil sonu itibariyla yatirimcei bazinda i¢ borglanma araglari dagilimi incelendiginde, i¢ borg
stokunun talep tarafini olusturan yatirimcilarin borclanma arag tercihlerinin farklilastigi
gozlenmektedir (Grafik 1). Bankacilik sektorl genelinin borglanma araglarinda cesitliligi tercih
ettikleri dikkat cekmektedir. Ozellikle TUFE’ye endeksli ve uzun dénemli kupon édemeli degisken
faizli bor¢lanma araclarinin biytk kisminin bankalarca tercih edildigi gorilmektedir. Kredi ve
mevduat vadeleri arasindaki uyumsuzlugun bu tercihte rol oynadigi distnilmektedir.

Grafik 1: Yatimci Bazinda i¢ Borglanma Araglari Dagiimi (29.12.2017 itibariyla)
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Kaynak: TCMB.

Bununla birlikte, katihm bankalarinin sukuk piyasasinin en biyuk yatirimcisi oldugu ve sadece bu
araca yoneldigi dikkat cekmektedir. Banka disi kesimin elinde bulundurdugu borg stoku icinde
sabit faizli DIBS’e agirlik verdigi gorilmektedir. Yabanci yatirimcilar ise daha cok uzun dénemli
sabit faizli kupon 6demeli borclanma araclarini tercih etmislerdir.

Yatirimcl bazinin gesitlenmesi, devlet i¢c borglanma senetlerine olan talebin saglikli bir sekilde
strddrtlmesinin glvencesi olarak goriulmektedir.? Alici veya borglanma araci yogunlasmasinin
dlsUk seviyelerde olmasi, bir baska deyisle ic borg stoku kompozisyonunun alici veya arag
acisindan genis bir tabana yayilmasi, yatirimcilara veya araclara 6zgu riskin en aza indirilmesini

! (Arslanalp ve Tsuda, 2014).
2 ic bor¢ stokunda yurt disi yerlesiklerin yani sira kurumsal yatirimcilarin payinin artmasi kamu borcunun talep tarafinin giiclenmesini saglamaktadir
(Pérez Verdia and Jeanneau, 2005; Sidaoui et al. 2012).
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saglayacaktir. ic borc stokunun yatinmcilarin arag tercihindeki degisimlerin yaratabilecegi
hassasiyete karsi saglamhginin 6lctlmesi bakimindan yatirimci bazinda borglanma araclari verisi
onemli bir rol oynamaktadir. Bu analizde, i¢ borg stokunun saglamlik kriteri olarak firmalar arasi
rekabeti ve piyasada yogunlasmayi 6lcme amaciyla yaygin olarak kullanilan Herfindahl-Hirschman
Endeksi (HHE) tercih edilmistir: Piyasada rekabetin derecesini 6lgcmek icin gelistirilen bu endeks,
tlm i¢ borg stoku alicilarinin arag bazinda ve i¢ borclanma araclarinin yatirimei bazinda paylarinin
karelerinin toplanmasi ile hesaplanmaktadir. Piyasada n yatirimci veya borclanma araci varken, s;
piyasa payini gostermek Uzere

n

HHE = Zsf

i=1
HHE’nin sifira yakin degerler almasi, piyasada ¢ok sayida alicinin veya borg¢lanma aracinin
bulunduguna ve daha dengeli bir dagiimin varligina isaret etmektedir. Endeksin 1’e yakin
degerler almasi ise tekel piyasasina yakin bir yapiya (yogunlasma ve dolayisiyla kirilganlik) isaret
etmektedir.

Yatirimcilarin arag bazinda yogunlasmasi, her bir alici i¢in borglanma araglarinin alicinin elinde
bulundurdugu toplam stok icindeki paylarinin kareleri toplamiyla elde edilmistir. Bu sekilde
alicilarin tercih ettigi borglanma araclarindaki gesitlilik 6lgtlmustir. 2012-2017 dénemi boyunca
bankacilik sektori genelinin (katilim bankalari harig) diisik HHE degerlerine sahip olmasi, tek bir
borclanma aracina agirlik verilmedigini géstermektedir (Grafik 2). Ote yandan, TCMB ve katiim
bankalarinin tek bir araca yoneldigi, ancak bu alicilarin toplam i¢ borg stoku alicilari icindeki
paylarinin disidk olmasinin i¢ borg stokunun saglamligi agisindan sorun yaratmadigi
degerlendirilmektedir.

Grafik 2: Yatirimcilarin Arag Bazinda Yogunlasmasi (HHE)

M Kamu Bankalari = Ozel Bankalar
B Yabanci Bankalar M Kalkinma ve Yatirim Bankalari
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ETCMB M Yurtdisi Yerlesikler
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Kaynak: TCMB.

Borglanma araclarinin yatirimel bazinda yogunlasmasi, i¢c borg stokunun saglamliginin analizinde
kullanilabilecek bir diger 6lclim olarak ortaya cikmaktadir. Bor¢clanma araclarinin yatirimci bazinda
yogunlasmasinin seyri yillar icinde incelendiginde sabit faizli, degisken faizli ve TUFE’ye endeksli
DiBS’lerin yatirimcilar arasinda dengeli bir dagilima sahip oldugu séylenebilir (Grafik 3.)
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Grafik 3: Borglanma Araglarinin Yatirimci Bazinda Yogunlagmasi (HHE)
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Kaynak: TCMB.

Ozetle, ic bor¢ stokunu elinde bulunduranlarin arac tercihlerini takip etmek icin TCMB istatistik
Genel Mudurligu tarafindan Uretilmeye baslanan veri seti kullanilarak i¢c borg stokunun olasi
soklara karsi saglamhginin 6lctlmesine yonelik bir analiz yapiimistir. Bu veri seti ile yapilan analiz,
ic borg¢ stokunu elinde bulunduranlarin ve bor¢ kompozisyonunun gesitli ve dengeli bir sekilde
dagildigina isaret etmektedir.
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Orta Vadeli Ongériiler

7. Orta Vadeli Ongoruler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti agigl tahminleri ile para politikasi gdorinimd ontimdizdeki tg yillik dénemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérliniim ve Varsayimlar

Finansal Kosullar

2017 yili EylUl ve Ekim aylarinda kiresel ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle tlke risk priminde artis
gbzlenmis, ancak Kasim ayi sonlarindan itibaren TCMB'nin aldigi dnlemlerin ve yiksek kiresel risk
istahinin da etkisiyle Ulke risk primi ve diger finansal gdstergeler daha olumlu bir seyir izlemistir. 2017
yilinin ikinci yarisinda ticari kredilerde bir miktar ivme kaybi gozlense de iktisadi faaliyetteki olumlu
gorinum kredi arz ve talebini desteklemektedir.

TCMB, Eylul ve Ekim aylarinda yaptigi iletisimde para politikasinin temkin dizeyini kademeli olarak
glclendirmistir. Ayrica, 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren agirlikli ortalama fonlama faizi ylzde 12,25
seviyesine yikseltilmistir. TCMB, 2017 yili Aralik ay1 PPK toplantisinda enflasyonun bulundugu ytksek
seviyeler ve maliyet yonlU baskilarin fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini vurgulayarak GLP borc
verme faiz oranini ylizde 12,25ten yiizde 12,75’e yUkseltmistir. 2018 yili Ocak ayi PPK kararinda ise,
enflasyon goriniminde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle
uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durusun kararlilikla strdirUlecegi ifade edilmistir.

Enflasyon

2017 yilinda tiiketici enflasyonu 6nceki ceyrek sonuna kiyasla 0,72 puan artarak yizde 11,92 ile Ekim
Enflasyon Raporu tahminlerinin tzerinde gerceklesmistir.” Bu donemde ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde de bir dnceki ceyrege gore belirgin bir yikselis gozlenmistir. Enflasyondaki bu yUkseliste
Turk lirasinin doéviz kuru sepeti karsisinda deger kaybetmesi ve bu deger kaybinin birikimli etkileri ile basta
petrol fivatlari olmak Uzere ithalat fiyatlarinda gozlenen artis ve iktisadi faaliyetin glicll seyri belirleyici
olmustur.

Talep Kosullari

Aralik ayinda aciklanan GSYiH verilerine gore, 2017 yilinin Giciinci ceyreginde iktisadi faaliyet, Ekim
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gortintmle uyumlu bir bicimde glcli seyrini korumustur. Bu
donemde ¢eyreklik blylimenin temel strikleyicisi yurt ici talep olmustur.

Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetin son ceyrekte de glicli gorinimiini strdirdigine, ancak yilin Gclinci
ceyregine kiyasla daha ilimli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Yilin ikinci yarisina dair gostergelerdeki
olumlu seyir ve ilk yariya iliskin milli gelir verilerinin yukari yonli glincellenmesine bagli olarak, 2017 yilina
iliskin cikti acigl tahminleri, Ekim Enflasyon Raporu’na gore yukari cekilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Avyrica, dis ticaret ortaklarimizin biylme tahminlerindeki yukari yonli gliincellemeye bagh olarak ihracat
agirlikli kiresel Gretim endeksinin yillik blylime oranina dair varsayim, Ekim Enflasyon Raporu dénemine
gore yikseltilmistir (Tablo 7.1.1).

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Son dénemde gozlenen gelismeler 1s1ginda, dnimizdeki doneme iliskin ham petrol fiyatlari varsayimi
Ekim Enflasyon Raporu’na gore belirgin bicimde yukari yonli glincellenmistir. Yillik ortalamalar itibariyla
ham petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin 56 ABD dolarindan 66 ABD dolarina ylkseltilmistir. Ham

12017 yili boyunca yapilan tahmin glincellemeleri ve 2017 yil sonu tahmini ile gerceklesme arasindaki farkin nedenleri Kutu 7.1’de detayli olarak
anlatiimaktadir.
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petrolln yani sira Uretime girdi olusturan diger emtia fiyatlarinda da son dénemde yikselis gdzlenmistir.
Bu cercevede, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminda da 2018 yili icin yukari yonli glincelleme
yapilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1 ve Grafik 7.1.2).

Yilin son ceyreginde gida enflasyonu, Ekim Enflasyon Raporu’nda 6ngdrilen seviyenin ve tarihsel
ortalamasinin tzerinde gercekleserek yiizde 13,79 olmustur. Bununla beraber, Gida ve Tarimsal Uriin
Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsamindaki tedbirler de dikkate alinarak,
gida enflasyonu varsayimi 2018 ve 2019 yil sonu icin yizde 7 olarak korunmustur.

Grafik 7.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Gincellemeler* Grafik 7.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler
(ABD Dolari/Varil) (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde dngorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmistir. Tahminler dretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin OVP projeksiyonlari ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin
de 2018-2020 donemini kapsayan OVP projeksiyonlari temel alinmistir.

Tablo 7.1.1: Varsayimlardaki Glincellemeler

Ekim 2017 = Ocak 2018

2017 C3 1,0 1,3
Cikti Agigl
2017 C4 0,6 1,0
2018 7,0 7,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Ylzde Degisim)
2019 7,0 7,0
2017 7,1 7,5
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 2018 3,1 7,4
2019 - -0.5
2017 53 54
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) 2018 56 66
2019 - 62
2017 2,3 2,5
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 2018 2,3 2,7
2019 - 2,5
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7.2 Orta Vadeli Gorinim

Enflasyonu distrmeye odakh ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine kademeli
olarak yakinsayacagi, 2018 yil sonunda yUzde 7,9 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 6,5'e
geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi ongorilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylzde 6,5 ile yizde 9,3 araliginda (orta noktasi ylzde
7,9), 2019 yil sonunda ise ylizde 4,7 ile ylzde 8,3 araliginda (orta noktasi yizde 6,5) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir.
Enflasyon Gzerindeki maliyet yonli baskilar, 2017 Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden dénemde Tirk
lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki yUkselis ile birlikte
artmistir. Maliyet yonli baskilarin yani sira, iktisadi faaliyetteki glicli seyre bagli olarak toplam talep
kosullari da enflasyondaki yiikselise katki yapmaktadir. Aralik ayinda aciklanan GSYiH verilerine gore, 2017
yilinin Gglinci ceyreginde iktisadi faaliyet, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériinimle uyumlu
bir bicimde giicli seyrini korumustur. Oncii gdstergeler, iktisadi faaliyetin son ceyrekte de glicli seyrini
surdirdiglne isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, 2017 yilina ve 2018 ilk yarisina iliskin ¢ikti agigl tahminleri
yukari yonli gliincellenmistir (Grafik 7.2.3). 2018 yilina iliskin ¢ikti acigi tahminleri yapilirken, para
politikasindaki siki durusun gecikmeli etkilerine bagli olarak ¢ikti agiginin enflasyondaki distse katkisinin
2018 Uclinci ceyreginden itibaren bir miktar artacagi tahmin edilmektedir.

Bu cergevede, 2018 yil sonu enflasyon tahmini, Ekim Enflasyon Raporu’na gére 0,9 puan yukari ¢ekilmistir
(Grafik 7.2.2). Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayimina dair yapilan yukari yonli glincellemenin
2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,7 puan yukari cekecegi degerlendirilmistir. iktisadi faaliyet
gorinimindeki iyilesmeye bagli olarak bir dnceki Rapor donemine gore yukari yonli glincellenen gikti
aciginin 2018 yil sonu tahminini 0,1 puan yukari cekecegi 6ngortlmustlr. Ayrica, 2017 son ceyrekteki
enflasyon gerceklesmelerinin Ekim Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin Gizerinde olmasi ve enflasyon ana
egilimindeki yikselis 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukari yonde etkilemistir. Bu ¢cercevede,
Ekim Enflasyon Raporu’nda ylzde 7 olarak agiklanan 2018 yil sonu tuketici enflasyon tahmini ylzde 7,9’a
ylkseltilmistir.

Diger taraftan, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki glincellemeye bagli olarak 2019 yil sonu
tUketici enflasyon tahmini Ekim Enflasyon Raporu’na gére 0,5 puan yukari yonli glincellenmistir. 2018 yili
ikinci yarisi ve 2019 yilini kapsayan doneme iliskin ortalama cikti acigl tahminindeki glincelleme sinirli
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oldugu icin bu gincellemenin 2019 yili enflasyon tahmini Gzerinde belirgin bir etki yapmadigi
degerlendirilmistir. Boylece Ekim Enflasyon Raporu’nda ylzde 6,0 olarak acgiklanan 2019 yil sonu tlketici
enflasyon tahmini ylzde 6,5e yikseltilmistir.

Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikti Agig Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler, enflasyonun Ocak ayinda geriledikten sonra yilin ilk yarisi genelinde yatay bir seyir izleyecegini,
yilin son ¢eyreginde ise belirgin bicimde gerileyecegini gdstermektedir (Grafik 7.2.1). Siki para politikasinin
yani sira birikimli doviz kuru etkilerinin ve ithalat fiyatlarinda 2017 yilinda gozlenen hizl artislarin
enflasyon Uzerindeki etkilerinin kademeli olarak zayiflayacak olmasi 2018 yilinda enflasyona dusis
yoninde katki yapacak baslica unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, 2018 yilinda iktisadi faaliyet
ve kredi biytumesinin daha ihmh bir seyir izleyecegi 6ngorisine ek olarak para ve maliye politikalari
arasinda guclt bir sekilde devam edecek esgiidiim dahilinde vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
ayarlamalarinin Orta Vadeli Program (OVP) ile uyumlu seyredecegi bir makro politika cercevesi de
enflasyondaki distsU destekleyecektir.

islenmemis gida ve tiitiin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde éngoérillemeyen oynakliklar,
enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle, islenmemis gida
ve tltln disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu cercevede, islenmemis gida ile
tltln ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. Tiketici
enflasyonuna benzer bir sekilde, islenmemis gida ve titln disi enflasyonun 2018 ilk yarisinda yiksek
seyrini koruyacagi, 2018 yilinin ikinci yarisi itibariyla dists egilimine girecegi ve orta vadede kademeli bir
sekilde ylzde 4,6 civarina gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4: islenmemis Gida, Tiitiin ve Alkoll{i icecekler Disi Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ytizde 70'tir.
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Iktisadi birimlerin sdézlesme ve planlamalarinda enflasyon hedeflerini esas almalari, gecici fiyat
dalgalanmalarindan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari blyik énem tasimaktadir. Bu
cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasinda yarar gértilmektedir. Mevcut durumda Beklenti
Anketi'ne yanit veren katiimcilarin yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB
tahminlerinin Gzerinde seyrettigi gézlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin TCMB
tahminlerinin Gzerinde seyretmesi ve dzellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki
belirsizlik bandinin disina gtkmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 7.2.1: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2018 Yil Sonu 7,9 9,6 5,0
12 Ay Sonrasi 7,8 9,2 5,0
24 Ay Sonrasil 6,4 8,2 5,0

Kaynak: TCMB.
* Ocak ayi Beklenti Anketi verileri.
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Kutu 7.1

2017 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendirilmesi

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli
degerlendirmelerini, yayinladigi raporlar araciligiyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu cercevede bu
kutuda, gectigimiz yil icinde yayimlanan, enflasyon raporlarinda verilen 2017 yil sonu enflasyon
tahminleri ve bu tahminlerin ardinda yatan temel varsayimlardaki degisiklikler 6zetlenmektedir.

2017 yili boyunca yil sonu enflasyon tahminlerinde yapilan glincellemelerin temel belirleyicisi
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki hareketler, gida fiyatlarindaki gelismeler ve gikti acigi
ongorulerindeki revizyonlar olmustur. Yilin tim ceyrekleri icin cikti acigl dngdrilerinde, yilin ikinci
ceyreginde gida enflasyonu varsayiminda ve yilin ikinci yarisinda Turk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarina iliskin varsayimlarda yapilan yukari yonli giincellemeler yil sonu enflasyon
tahminlerindeki degisikligin ana nedenleri olarak goze carpmaktadir (Tablo 1, Grafik 1.a).

Tablo 1: 2017 Yili igin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme

Gida Fiyatlari 9,0 9,0 10,0 10,0 13,8
(Yillik % Degisim)

ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi 1,9 1,8 2,1 2,3 2,5%
(Villik Ortalama % Degisim)

ithalat Fiyatlari 3,0 4,4 6,2 7,1 7,5*%
(Yilhk Ortalama % Degisim)

Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyati 57 55 50 53 54

(ABD dolar)
Kaynak: TCMB.
* Aralik 2017 itibariyla tahminler.
Gelismis Ulkelerin politika belirsizliklerindeki azalma ve TUrkiye de dahil olmak tzere gelismekte
olan Ulkelere olan sermaye akimlarinin glcli seyri sayesinde 2017 yilinin, Ocak ayi harig, ilk
yarisindaki doviz kuru gelismeleri enflasyonu artirici yonde ek bir baski yaratmamistir. Ancak, yilin
ikinci yarisindan itibaren kiresel ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle Turk lirasinda gozlenen deger
kaybi, 6zellikle doviz kuru degisimlerine duyarli olan kalemlerde enflasyonu yikseltirken,
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarini da olumsuz yénde etkilemistir. Bunun yaninda
basta islenmemis gida fiyatlari olmak Uzere gida fiyatlarinda olusan oynakliklar 2017 yilinda
enflasyonun, dngorulerin Gzerinde artmasinda etkili olan unsurlardan biri olmustur. Ayrica, talep
kosullarinda 6ngorulenin otesinde glicli seyir enflasyon artisini destekleyen diger bir etken olarak
ortaya cikmistir. Bu gelismelere bagli olarak, enflasyon orani 2017 yili sonunda Ekim Enflasyon
Raporu tahmini olan ylzde 9,8’i asarak ylzde 11,9 dlzeyine ulasmistir.

2017 Ocak Enflasyon Raporu

2016 yilinin sonunda petrol fiyatlarindaki yikselis ve 2017 yili Ocak ayinda Tark lirasindaki deger
kaybina bagli olarak Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 2017 yilinda enflasyonu artirici yonde
bir baski yapacagl degerlendirilmistir. Ayrica gida fiyatlari enflasyonunda beklenen distsin
gecikebilecegi ongorusiyle 2017 yili gida fiyatlari enflasyonu, ylzde 9 olarak yukari yonli
gincellenmistir. Enflasyonu yikseltici yonde baski yapan bu etkenlere ragmen enflasyonu
distrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda 2016 yili sonu itibariyla ylzde 8,53 olarak
gerceklesen tiketici enflasyonunun, 2017 yili sonunda ylzde 8’e gerileyecegi tahmin edilmistir.
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Grafik 1.a: 2017 Yilina iliskin Ortalama Cikti Agig
Tahminlerindeki Glncellemeler
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Grafik 1.b: 2017 Yili Boyunca Enflasyon Tahminindeki
Glncellemeler
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte yer alan gizgiler ilgili tarihten yil sonuna kadar tiketici
enflasyonunun izlemesi éngorilen patikayi vermektedir.

Kaynak: TCMB.

**Serilerin baslangic noktalari gergeklesen degerleri
gostermektedir.

2017 Nisan Enflasyon Raporu

iktisadi faaliyetin 2016 yili son ceyreginde Ocak Enflasyon Raporunda éngériilenin izerinde bir
iyilesme gosterdigi degerlendirilmistir. Bu cercevede 2017 yilina iliskin ¢iktl acigli tahminlerinde bir
onceki Rapor donemine gore yukari yonli glincelleme yapilmistir (Grafik 1.a).

Ayrica, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda Ocak ayi Enflasyon Raporu dénemine gore sinirli
bir miktar artis 6ngortlmustir. Bunun yani sira, 2017 ilk ceyrek enflasyonu Ocak ayi Enflasyon
Raporu’nda verilen tahminin tzerinde gerceklesmis ve enflasyon ana egiliminde sinirli bir yukselis
oldugu degerlendirilmistir. Enflasyonun ana egilimi, ¢ikti acig1 ve Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarinda yapilan bu giincellemeler sonrasi yil sonu tiketici enflasyonu ytizde 8,5 olarak tahmin
edilmistir.

2017 Temmuz Enflasyon Raporu

2017 yilinin birinci ceyregine dair GSYiH verilerinin aciklanmasinin ardindan, iktisadi faaliyetin séz
konusu donemde Nisan Enflasyon Raporunda ortaya koyulan goriinime kiyasla daha olumlu bir
seyir izledigi degerlendirilmistir. Ayrica, 6nci gostergelerin, alinan destekleyici tesvik ve
tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ikinci ceyrekte giic kazandigina isaret
etmesinden 6turd, 2017 yilina iliskin ¢ikti agigl tahminleri yukari yonli glincellenmistir. Diger
taraftan, 2017 yilinda para politikasindaki siki durusun da etkisiyle cikti aciginin enflasyona diisUs
yonunde katki vermeye devam edecegi, ancak bu katkinin gecmis dénemlere gore azalacagi
ongorulmustar.

Temmuz Enflasyon Raporunda yil sonu enflasyon tahminlerini ylkseltici rol oynayan bir baska
unsur gida fiyatlari olmustur. 2017 yili ikinci ceyreginde gida enflasyonunun Nisan Enflasyon
Raporu 6ngorulerinin bir miktar Gzerinde gerceklesmesi ve yilin ikinci yarisina iliskin gecmis gida
enflasyonu gerceklesmeleri dikkate alinarak gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu icin yizde
9’dan ylzde 10’a yUkseltilmistir.

Ote yandan, s6z konusu dénemde Tiirk lirasinin istikrarl bir seyir izlemesi, petrol fiyatlarinda
belirgin bir dists gdzlenmesi ve ttln Urlnlerinde otomatik vergi artisinin gerceklesmemesi
enflasyon tahminleri Gzerinde asagi yonli etkide bulunmustur. Bu cercevede, Nisan Enflasyon
Raporu’nda ylzde 8,5 olarak aciklanan 2017 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylzde 8,7’ye
ylkseltilmistir.
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2017 Ekim Enflasyon Raporu

Temmuz Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde Tirk lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki
deger kaybi ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki yikselis enflasyon Uzerindeki maliyet yonli
baskilarr artirmistir. Maliyet yonli baskilara ilave olarak, iktisadi faaliyetteki glicli seyir nedeniyle
talep kosullarinin enflasyona disls yoninde verdigi destegin yilin ikinci ceyreginden itibaren
ortadan kalktigi gdzlenmistir. 2017 yilinin ikinci ceyregine dair GSYiH verileri degerlendirildiginde,
s6z konusu dénemde iktisadi faaliyetin Temmuz Enflasyon Raporunda 6éngorilen gérinime
kiyasla daha olumlu bir seyir izledigi ortaya ¢ikmistir. Buna ilave olarak, Ekim Raporunda
degerlendirilen 6ncii gostergeler de iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin Gglincl ¢ceyreginde
glc kazandigina isaret etmistir. Bu cercevede, 2017 yilina iliskin ¢cikti acig1 tahminleri yukari yonli
glincellenmistir. KGF kapsaminda kullandirilan kredilerin ve makroihtiyati tesviklerin blyimeye
etkisinin Uclncl ceyrekte en ylksege ulastiktan sonra, takip eden donemde kademeli olarak
azalacagl ve ekonominin ana egilimine yonelmeye baslayacagl dngorilmustir. Bu cercevede,
toplam talep kosullarinin tekrar 2018 yilinin ikinci ceyreginden itibaren enflasyona dists
yoninde destek verecegi tahmin edilmistir.

Ayrica, Uclincl ceyrekteki enflasyon gerceklesmelerinin Temmuz Enflasyon Raporundaki
tahminlerin Gzerinde olmasi ve enflasyon ana egilimindeki yikselisin 2017 yil sonu enflasyon
tahminini 0,2 puan yukari yonde etkiledigi degerlendirilmistir. Bu cercevede, Temmuz Enflasyon
Raporu’nda ylzde 8,7 olarak aciklanan 2017 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylizde 9,8’e
yukseltilmistir.

2017 Y1l Sonu Enflasyon Gergeklesmesi

Tahminlerdeki sapma, yilin son ¢ceyreginde déviz kurunda yasanan deger kaybina bagl olarak
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin ve enflasyon ana egiliminin éngorulerin Gzerinde artmasi
ile gida fiyatlarinda son ceyrekte kaydedilen artistan kaynaklamistir. Petrol ve endistriyel metal
basta olmak Uzere, emtia fiyatlarindaki yikselis ve doviz kuru gelismeleri maliyet kanaliyla
enflasyondaki yiikselisin temel belirleyicileri olmustur. iktisadi faaliyetin glicli seyri de maliyet
baskilarinin enflasyon Gzerinde hissedilir olmasinda rol oynamistir. S6z konusu unsurlarin tahmin
ve gerceklesme arasindaki toplam 2,1 puanhk farka yaptiklari katkilar Tablo 2’nin son sttununda
sunulmustur.

Tablo 2: 2017 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklar

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER
Enflasyon Tahminleri (Yuzde) 8,0 8,5 8,7 9,8

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklari (puan katki)*

Nis — Oca Tem — Nis Eki—Tem Ara —Eki
Gida 0,0 0,2 0,0 0,8
Tiirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 0,1 -0,1 0,5 0,8
Enflasyonun Ana Egilimi 0,2 0,0 0,2 0,4
Ciktr Agigl 0,2 0,2 0,4 0,2
Alkol, Tutln ve Diger Vergi Ayarlamalari 0,0 -0,1 0,0 -0,1

Kaynak: TCMB.

* Tablodaki ilk ti¢ sttun, birbirini takip eden iki enflasyon raporu arasindaki yil sonu tahmin farkinin; son sttun ise Ekim Enflasyon Raporu
tahmini ile yil sonu enflasyon gerceklesmesi arasindaki farkin kaynaklarini gostermektedir. 2017 yil sonu enflasyonu yiizde 11,9 olarak
gerceklesmistir.



Orta Vadeli Ongériiler

Ozetle, 2017 yil sonuna dair enflasyon tahminleri, yil icinde Tiirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarindaki ytkselis, gida fiyatlarindaki gelismeler ve iktisadi faaliyetin 6ngérilerden gicli
seyretmesinden 6tirt kademeli olarak yukseltilmistir (Grafik 1.b). Benzer sekilde, Aralik ayindaki
gerceklesme ile Ekim ayindaki yil sonu tahmini arasindaki farkta da Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlari, gida fiyatlari ve c¢ikti acigindaki revizyon belirleyici olmustur. TCMB, enflasyon raporlari
araciligiyla tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklarini seffaf bir sekilde kamuoyuna agiklamis ve
bu baglamda hesap verme sorumlulugunu dizenli olarak yerine getirmistir.
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