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Grafik 3.4.1: Tarım Ürünleri ve İşlenmemiş Gıda Fiyatları 
(Yıllık % Değişim) 

 Grafik 3.4.2: Tarım Ürünleri ve İşlenmemiş Gıda Fiyatları 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış 3 Aylık 
Ortalama % Değişim) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  

3.5 Beklentiler 

2019 yılı boyunca düşüş kaydeden enflasyon beklentileri, 2020 yılının ilk çeyreğinde nispeten yatay 
seyretmiştir. Nisan ayı itibarıyla yılsonu enflasyon beklentisi yüzde 9,76, 12 ve 24 ay sonrasına ilişkin 
enflasyon beklentileri ise sırasıyla yüzde 9,70 ve 8,62 düzeyindedir (Grafik 3.5.1). 5 ve 10 yıllık uzun vadeli 
enflasyon beklentileri de bu dönemde yataya yakın bir şekilde, orta vadeli enflasyon hedefinin üzerindeki 
seyirlerine devam etmişlerdir. Enflasyon beklentileri eğrisi bir önceki çeyreğe kıyasla beklentilerin kısa 
vadede aşağı yönlü, orta vadede ise bir miktar yukarı yönlü güncellendiğine işaret etmektedir 
(Grafik 3.5.2). 

Grafik 3.5.1: TÜFE Enflasyon Beklentileri* (%)  Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Eğrisi* (%) 

 

 

 
Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB.  
* TCMB tarafından reel sektör ve finansal sektör temsilcileri ile 
profesyonellerden oluşan katılımcılara uygulanan Beklenti Anketi 
verileridir. 

 * TCMB tarafından reel sektör ve finansal sektör temsilcileri ile 
profesyonellerden oluşan katılımcılara uygulanan Beklenti Anketi’nde 
çeşitli vadelerde oluşan enflasyon beklentileri kullanılarak doğrusal 
interpolasyon yöntemiyle oluşturulmuştur. 

Enflasyon beklentilerinin olasılık dağılımları incelendiğinde, dağılımların tepe noktalarının bir önceki 
döneme göre 12 ay sonrası için benzer olduğu, 24 ay sonrası içinse daha düşük seviyelere işaret ettiği 
gözlenmiştir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Salgının seyri ile alakalı belirsizliklere bağlı olarak 12 aylık 
enflasyon beklentilerinde ortalama beklenti etrafındaki uzlaşı bu dönemde bir miktar azalmış; her iki 
yönde uç değerlere atfedilen olasılıklarda bir artış gözlenmiştir. 

-6

4

14

24

34

44

54

0
3

.1
6

0
9

.1
6

0
3

.1
7

0
9

.1
7

0
3

.1
8

0
9

.1
8

0
3

.1
9

0
9

.1
9

0
3

.2
0

Tarım Ürünleri (işlenmemiş gıda kapsam ve ağırlıklarıyla)

İşlenmemiş Gıda

Tarım Ürünleri

-30

0

30

60

90

120

150

0
4

.1
6

1
0

.1
6

0
4

.1
7

1
0

.1
7

0
4

.1
8

1
0

.1
8

0
4

.1
9

1
0

.1
9

Tarım Ürünleri (işlenmemiş gıda kapsam ve ağırlıklarıyla)
İşlenmemiş Gıda
Tarım Ürünleri

5

7

9

11

13

15

17

19

0
4

.1
4

1
0

.1
4

0
4

.1
5

1
0

.1
5

0
4

.1
6

1
0

.1
6

0
4

.1
7

1
0

.1
7

0
4

.1
8

1
0

.1
8

0
4

.1
9

1
0

.1
9

0
4

.2
0

12 Ay 24 Ay 5 Yıl 10 Yıl

2

5

8

11

14

0
4

.2
0

0
8

.2
0

1
2

.2
0

0
4

.2
1

0
8

.2
1

1
2

.2
1

0
4

.2
2

Nisan 2020 Enflasyon Hedefi

Belirsizlik Aralığı Ocak 2020



Enflasyon Raporu | 2020-II 

 

34 

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylık Enflasyon Beklentilerinin 
Olasılık Dağılımı* (%) 

 Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylık Enflasyon Beklentilerinin 
Olasılık Dağılımı* (%) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB.  
* Yatay eksen enflasyon beklenti aralıklarını, dikey eksen ise tahmin 
aralığına karşılık gelen olasılıkları ifade etmektedir. Detaylı bilgi için 
TCMB Genel Ağ sayfasından İstatistikler/Eğilim Anketleri/Beklenti 
Anketi/Metaveri. 

* Yatay eksen enflasyon beklenti aralıklarını, dikey eksen ise tahmin 
aralığına karşılık gelen olasılıkları ifade etmektedir. Detaylı bilgi için 
TCMB Genel Ağ sayfasından İstatistikler/Eğilim Anketleri/Beklenti 
Anketi/Metaveri. 
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Kutu 3.1  
Salgının Enflasyon Görünümüne Olası Etkileri 
Salgının kontrol altına alınabilmesi için sosyal yalıtım, seyahat kısıtlamaları ve iş yeri 
faaliyetlerinin geçici olarak durdurulması gibi sert tedbirler alınmaktadır. Bu tedbirler, tedarik 
zincirlerindeki bozulmaya bağlı olarak üretim ve dağıtım ağlarında aksamalara neden olmakta, 
bu çerçevede belirli mal ve hizmetlerin arzında sıkıntılar yaşanabilmektedir. Diğer taraftan, 
istihdam kayıpları, çalışanların gelir kaybı ve alınan tedbirler hane halkının tüketiminin 
azalmasına yol açmaktadır. Küresel büyüme görünümündeki kötüleşmeye bağlı olarak emtia 
fiyatlarında hızlı düşüşler görülürken, küresel risk iştahındaki zayıflama gelişmekte olan ülke 
para birimlerinde değer kaybı baskısına yol açmaktadır. Dolayısıyla, salgın hastalıkla başlayan 
süreç Türkiye’de enflasyonun temel belirleyicilerini gerek maliyet gerekse talep kanalıyla 
belirgin ölçüde etkilemektedir.  

Maliyet Kanalı 

Küresel talebin azalması başta ham petrol ve metal fiyatları olmak üzere uluslararası emtia 
fiyatlarında sert düşüşlere yol açmıştır (Grafik 1). Hesaplamalar, uluslararası petrol fiyatları ve 
endüstriyel metal fiyatlarındaki yüzde 10 oranındaki değişimlerin bir yıl sonunda tüketici 
enflasyonuna yansımasının ortalama 0,3’er puan civarında olduğuna işaret etmektedir 
(Grafik 2).1 Nitekim petrol fiyatı etkisi, Şubat ve Mart aylarında yüzde 10,9 oranında gerileyen 
akaryakıt fiyatlarında hızlı bir biçimde gözlenmiştir. Diğer taraftan, finansal piyasalardaki 
güvenli liman arayışıyla altın fiyatlarının artması, petrol ve metal fiyatlarının düşürücü etkisini 
kısmen sınırlamıştır (Grafik 1). Bu çerçevede, emtia fiyatları tüketici enflasyonuna düşüş 
yönünde belirgin bir katkı yapmaktadır. 

Grafik 1: Brent Petrol Fiyatı (ABD Doları/Varil) ve 
Goldman Sachs Emtia Fiyatları Endeksleri (Ocak  
2020 = 100) 

 Grafik 2: Brent Petrol, Endüstriyel Metal ve Altın 
Fiyatlarındaki Yüzde 10’luk, Sepet Kurdaki Yüzde 1’lik 
Artışın Enflasyona Birikimli Etkisi2 (% Puan)  

 

 

 
Kaynak: Bloomberg (Nisan verisi ilk yirmi altı gün ortalamasıdır).  Kaynak: TCMB.  

 

 

                                                        
1 Hesaplamaların yapıldığı tahmin dönemi, döviz kuru ve petrol fiyatlarındaki oynaklığın etkilerinin sınırlanması amacıyla akaryakıt ürünlerinde uygulamaya 
konulan Eşel mobil sisteminin etkisini içermektedir. Eşel mobil uygulamasının devrede olmadığı bir dönemi ele alan tahminlerde petrol fiyatlarının enflasyon 
üzerindeki etkisi bir miktar daha yüksek ölçülmektedir (Akçelik ve Öğünç, 2016). 
2 Grafik gösteriminde sadelik gözetilerek enflasyonun ilgili değişkenlere verdiği ortalama tepkiler sunulmuş ve hata bantlarına yer verilmemiştir. Petrol 
fiyatlarının enflasyon üzerindeki etkisi Akçelik ve Öğünç (2016) çalışmasının güncellenmiş sonuçlarına dayanmaktadır. Döviz kuru geçişkenliğine yönelik 
olarak Kara, Öğünç, Sarıkaya (2017) ve Öğünç, Özmen, Sarıkaya (2018) çalışmaları incelenebilir. Metal fiyatlarının etkisi ABD doları/TL döviz kuru, endüstriyel 
metal fiyat endeksi, ABD doları cinsinden ithalat  fiyat endeksi, çıktı açığı, yurt içi üretici fiyat endeksi ile D endeksi değişkenlerini içeren çeşitli VAR 
modellerinden elde edilen etki-tepki analizlerine dayanmaktadır. Benzer bir analizle, altın fiyatlarının etkisini ölçmek için ABD doları cinsinden uluslararası 
altın fiyatları, ABD doları/TL döviz kuru ve tüketici altın fiyatlarını içeren VAR model sonuçlarından yararlanılmıştır. 
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Diğer taraftan, küresel risk iştahındaki bozulmayla birlikte, tüm gelişmekte olan ülke para 
birimleri gibi Türk lirası da ABD doları karşında değer kaybetmiştir. Bu süreçte otomobil, 
elektrikli aletler gibi kura duyarlılığı yüksek bazı temel mallarda Mart ayında fiyat artışları 
gözlenmiştir. Döviz kuru geçişkenliğinin, talep koşulları, yabancı para cinsinden borçluluk, 
enflasyon ve kur beklentileri gibi birçok farklı unsura göre değişkenlik gösterebilmesi, 
önümüzdeki döneme ilişkin belirsizlik içeren hususlardan bir tanesidir.3 İktisadi faaliyetin önemli 
ölçüde zayıfladığı dönemlerde geçişkenliğin ortalamanın altında seyrettiğine yönelik bulgular, 
enflasyon görünümünde öngörülen iyileşmeyi desteklemektedir. İlerleyen bölümlerde daha 
detaylı değinileceği üzere, küresel finansal kriz döneminde TCMB tahminlerine hızlı bir şekilde 
yakınsayan enflasyon beklentilerinin gelecek dönemdeki seyri de bu konuda belirleyici olacaktır. 

Talep Kanalı 

Mart ayı ikinci yarısından itibaren salgın hastalığa bağlı olarak toplam talepte belirgin bir 
zayıflama gözlenmektedir. Küresel ekonomideki durgunluk ve uygulamaya konulan tedbirler, dış 
talep ve seyahat kısıtlamaları kanalıyla ihracat ile turizm görünümünü olumsuz etkilemektedir 
(Kutu 2.1, Kutu 4.1). Mart ayı özelinde küresel ölçekte hizmet sektöründeki faaliyet kayıplarının 
imalat sanayiine kıyasla çok daha belirgin olduğu görülmektedir. Nitekim yurt içi tüketime ilişkin 
harcama göstergeleri de, hizmet sektörüne yönelik harcamalardaki düşüşün diğerlerinden daha 
belirgin olduğuna işaret etmektedir (Grafik 3). 

Grafik 3: Banka ve Kredi Kartı Harcama Tutarları* 
(Haftalık, 1 Önceki Ayın Aynı Haftasına Göre % Değişim) 

 Grafik 4: Çıktı Açığındaki 1 Yüzde Puanlık Değişimin 
Enflasyona Birikimli Etkisi (% Puan) 

 

 

 
Kaynak: TCMB. 
*Hizmetler verisi araba kiralama, havayolları, hizmet sektörleri, 
konaklama, eğlence, seyahat, sigorta, telekomünikasyon ve 
yemek kalemlerinin toplamıdır.  

  Kaynak: TCMB. 
Not: 2005Ç2-2020Ç1 dönemini kapsayan ve brent petrol 
fiyatı, ABD doları cinsinden ithalat fiyatları, sepet döviz kuru, 
çıktı açığı, reel birim işgücü maliyetleri, enflasyon beklentileri 
ile D endeksi değişkenlerini içeren Bayesçi VAR modeli etki-
tepki analizine dayalı hesaplamalardır. Koyu çizgi medyan 
tepkiyi, açık gölgeli aralık ise dağılımının 25. ve 75. yüzdelik 
dilimleri arasına denk gelen etki-tepki fonksiyonu sonuçlarını 
göstermektedir. 

 

Talep koşullarının enflasyona etkisine yönelik çalışmalar, çıktı açığındaki bir puanlık değişimin bir 
yıl sonunda tüketici enflasyonuna (D endeksi) yansımasının ortalama 0,5 puan civarında 
olduğuna işaret etmektedir (Grafik 4). Bununla birlikte talep yönlü etkiler değerlendirilirken 
içinde bulunduğumuz döneme has bazı kritik hususlara parantez açmak faydalı olacaktır. İlk 
olarak, talep koşullarının enflasyon üzerindeki etkisi alt gruplara göre değişkenlik  

                                                        
3 Döviz kurundan enflasyona geçiş etkisinin dönemsel faktörlere göre değiştiğini tartışan bir çalışma için bkz. Kara, Öğünç, Özmen ve Sarıkaya (2017). 
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gösterdiğinden, sektörlere gelen şokların göreli büyüklüğüne göre ortalama etki 
farklılaşabilecektir.4 Mevcut dönemde konaklama, lokanta, ulaştırma, eğlence, kültür gibi hizmet 
faaliyetlerindeki yavaşlama belirgin görünmekle birlikte bunda arz yönlü etkilerin (üretim 
birimlerinin kapanması, işgücü ve verimlilik kaybı vb.) önemli rol oynuyor olması, zayıf faaliyetin 
fiyatlara yansıması konusunda temkinli bir yaklaşım gerektirmektedir. Nitekim, nakit akışı 
bozulan firmaların sabit maliyet ve borç geri ödeme yükleri nedeniyle fiyatlama davranışına 
ilişkin net bir resim ortaya koymak zorlaşmaktadır. İkinci önemli nokta, tedbirler nedeniyle 
üretimdeki düşüşün arz ve talep bileşenlerine ayrıştırılmasına yönelik zorlukların çıktı açığı 
ölçümüne ilişkin önemli bir belirsizlik oluşturmasıdır. İş yerlerinin kapalı olması gibi arz yönlü 
unsurlar fiyat belirleme sürecini sekteye uğratarak bazı mal ve hizmetlerde enflasyondaki 
varyasyonu sınırlayabilecektir. Bu hususlar teknik açıdan değerlendirildiğinde, filtrelere dayalı 
çıktı açığı tahminleri yapılırken, boyutu belirsizlik içermekle birlikte üretimdeki düşüşün önemli 
bir kısmının potansiyel üretime yansıtılması gereği ortaya çıkmaktadır. Üretimdeki tüm düşüşün 
talep yönlü etkilere atfedilmediği bu uygulamada, çıktı açığı istatistiki filtrelere kıyasla “daha az 
negatif” tahmin edilecek, bu da talep koşullarının enflasyona düşüş yönlü etkisinin daha sınırlı 
olması anlamına gelecektir. Son olarak, çıktı açığının doğru ölçüldüğü durumda dahi uç 
değerlerde enflasyonu düşürücü etkisinin daha sınırlı olabilmesi hususu da dikkate alınmalıdır. 
Mevcut görünüm altında, yılın ikinci çeyreğinden itibaren toplam talep koşullarının enflasyona 
düşüş yönlü katkısının artacağı tahmin edilmekle birlikte, etkinin boyutuna yönelik önemli bir 
belirsizlik söz konusudur.5  

Gıda Fiyatları 

Salgın için alınan tedbirler dolayısıyla gıda ürünlerine dönük hızlı bir talep artışıyla birlikte yakın 
dönemde belirli ürünlerde fiyat baskıları gözlenmiştir. Ancak genele bakıldığında, tarımsal emtia 
fiyatlarındaki düşüş, bazı ürünlerde ihracat imkânlarının sınırlanması ve başta turizm olmak 
üzere toplam talepteki zayıflamanın önümüzdeki dönemde gıda enflasyonunu yavaşlatması 
beklenmektedir.6  

Küresel Finansal Kriz Dönemine Karşılaştırmalı Bir Bakış  

İçinde bulunduğumuz döneme benzer şekilde, küresel talepte belirgin bir daralmanın yaşandığı 
2009 yılında, Türk lirasındaki değer kaybına karşılık ithalat fiyatları ve talep kanalından 
enflasyonu düşürücü yönde güçlü bir etki gözlenmiştir (Grafik 5). Boyutları değişebilecek 
olmakla birlikte ithalat fiyatları ve çıktı açığının enflasyona katkılarına ilişkin önümüzdeki 
dönemde benzer bir resim oluşması muhtemel görünmektedir. Buna karşılık, döviz kuru ve reel 
birim iş gücü maliyeti kaynaklı etkilerin ise yukarı yönlü şekilleneceği öngörülmektedir. Diğer 
yandan, 2009 döneminden farklı olarak, başta hizmet sektöründe olmak üzere görece yüksek 
seyreden enflasyon katılığı ve tedarik zincirini aksatabilecek arz şokları enflasyondaki düşüşü 
sınırlayabilecektir. 

 

 

 

 

 

                                                        
4 Özmen ve Sarıkaya (2014), hizmet grubu fiyatlarının temel mallara kıyasla daha yaygın bir şekilde çıktı açığından etkilendiğini göstermiştir. 
5 Bunun yanı sıra bir kısım fiyat toplanan iş yerinin kapalı olması ve bazı ürünler için sahadan fiyat toplanamaması tüketici fiyat endeksi hesaplamalarının 
metodolojik değişikliklerden etkilenme olasılığını içermektedir. 
6 2016 yılı Ekim Enflasyon Raporu’nda yayınlanan bir kutu çalışmasında, 2016 yılında turist sayısında gözlenen yüzde 30 oranındaki azalışın gıda enflasyonuna 
etkisi yaklaşık 1,7 puan olarak hesaplanmıştır (TCMB, 2016). 
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Grafik 5: Tüketici Enflasyonu (Yıllık % Değişim) ve Enflasyona Katkılar (% Puan) 

 

Kaynak: TCMB (2020).  
*“Diğer” terimi işlenmemiş gıdanın katkısı, alkol-tütün ürünlerinin vergi ayarlamaları dışındaki katkıları ile denklemin tahmin 
hatalarını içermektedir. 

 

Özetle, son dönemde Türk lirasında gözlenen değer kaybına rağmen uluslararası emtia 
fiyatlarındaki düşüşler enflasyon görünümünü olumlu etkilemektedir. Toplam talep koşullarının 
enflasyonu sınırlayıcı etkisinin yılın ikinci çeyreğinden itibaren belirginleşeceği tahmin 
edilmektedir. Bu gelişmeler ışığında, Ocak Enflasyon Raporu dönemine kıyasla yılsonu enflasyon 
görünümünün iyileştiği değerlendirilmektedir. 
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4. Arz ve Talep Gelişmeleri 
İktisadi faaliyet, 2019 yılının son çeyreğinde finansal koşullardaki iyileşme ve kredilerdeki ivmelenmeyle 
birlikte yurt içi talep kaynaklı olarak güç kazanmıştır. İktisadi faaliyetteki güçlü seyir Ocak-Şubat 
döneminde de devam ederken, işsizlik oranları düşüşünü sürdürmüştür. Bu dönemde yatırım 
eğilimlerinde son çeyrekte başlayan toparlanma sinyalleri devam etmiştir. Ancak, Mart ayının ikinci 
yarısından itibaren koronavirüs salgınına bağlı gelişmeler iktisadi faaliyeti dış ticaret, turizm ve iç talep 
kanallarıyla sınırlamaya başlamıştır. Söz konusu etkiler, Nisan ayı itibarıyla belirginleşmiş ve işgücü 
piyasasına da yansımaya başlamıştır. Salgının, iç ve dış talep kanalıyla ikinci çeyrekte iktisadi faaliyeti 
belirgin ölçüde sınırlaması beklenmektedir. Öte yandan, piyasanın likidite ihtiyacının karşılanması, 
firmaların nakit akışının düzenlenmesi, istihdamın korunması ve hanehalkı gelir kayıplarının telafi 
edilmesine yönelik parasal ve mali tedbirlerin ekonominin üretim potansiyelini ve finansal istikrarı 
destekleyeceği değerlendirilmektedir. Salgının yayılma hızının azalması ve sağlık tedbirlerinin 
hafiflemesiyle birlikte faaliyet üzerindeki arz yönlü etkilerin görece daha hızlı ortadan kalkacağı, yılın ikinci 
yarısından itibaren toplam talebin yurt içi talepte nispeten daha güçlü ve erken olmak üzere kademeli 
olarak toparlanacağı öngörülmektedir. Bu görünüm altında ikinci çeyrekten başlayarak yıl genelinde 
toplam talep koşullarının enflasyona düşüş yönlü desteğinin artacağı tahmin edilmektedir. 

4.1 Üretim Gelişmeleri 
2019 yılının son çeyreğine ilişkin milli gelir verileri, iktisadi faaliyetin güç kazandığını ve toparlanmanın 
sektörel yayılımının iyileşmeye devam ettiğini göstermiştir. GSYİH, mevsim ve takvim etkilerinden 
arındırılmış olarak bir önceki çeyreğe kıyasla yüzde 1,9; bir önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 6,0 
oranında artmıştır. Yıllık büyümeye inşaat sektörü haricindeki tüm ana sektörler pozitif katkı vermiştir 
(Grafik 4.1.1). Son çeyrekte, dönemlik büyümenin temel sürükleyicisi ticaret, ulaştırma-depolama ve 
konaklama-yiyecek sektörlerinin faaliyetindeki kuvvetli artışların etkisiyle hizmetler kalemi olmuştur. Bu 
dönemde inşaat ve tarım katma değeri yatay seyrederken, sanayi ve net vergi kalemleri çeyreklik 
büyümeye sınırlı da olsa pozitif katkı vermiştir (Grafik 4.1.2). 

Grafik 4.1.1: GSYİH Yıllık Büyümesi ve Üretim Yönünden 
Katkılar (% Puan) 

 Grafik 4.1.2: GSYİH Çeyreklik Büyümesi ve Üretim 
Yönünden Katkılar (Mevsimsellikten Arındırılmış, % Puan) 

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  

2020 yılının ilk iki ayında, finansal koşullardaki iyileşmenin sürmesi ve yüksek kredi büyümesinin desteğiyle 
iktisadi faaliyet 2019 yılı son çeyreğindeki gücünü korumuştur. Ancak, Mart ayı ile birlikte salgının küresel 
ve yurt içi ekonomi üzerindeki olumsuz etkilerinin belirginleşmeye başlamasıyla risk primi, finansal 
oynaklık ve belirsizlik göstergelerinde artış görülmüştür (Grafik 4.1.3). Mart ayındaki yavaşlamaya rağmen 
Ocak-Şubat dönemindeki güçlü seyrin etkisiyle ilk çeyrekte büyümenin olumlu seyredeceği tahmin 
edilmektedir (Grafik 4.1.4). 
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Grafik 4.1.3: Risk Primi ve Ekonomik Belirsizlik Endeksi 
(Düzey) 

 Grafik 4.1.4: İktisadi Faaliyet Isı Haritası** ve GSYİH 
Dönemlik Büyümesi 

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* 24 Nisan itibarıyla ortalama. 
**Ekonomik belirsizlik endeksi finansal, tüketici, tahmin, firma ve 
haber belirsizliği olmak üzere beş alt endeksin toplulaştırılmasıyla 
oluşturulmuştur. Yöntem ve veri kaynakları hakkında detaylı bilgi için 
bkz. TCMB Çalışma Tebliği No. 18/06. 

 Kaynak: Yöntem ve veri kaynakları için detaylı bilgi 2019-Nisan tarihli 
Enflasyon Raporu Kutu 4.3’te sunulmuştur. 
* 27 Nisan itibarıyla. 
** Yeşil rengin payının artması, iktisadi faaliyete dair takip edilen 
göstergelerin daha fazla kısmının olumlu seyrettiğini göstermektedir. 

2020 yılı Ocak-Şubat döneminde sanayi üretimi bir önceki çeyreğe göre yüzde 1,8 oranında artış 
kaydetmiştir (Grafik 4.1.5). Salgın öncesine dair sektörel bir değerlendirme yapıldığında, giyim, tekstil, 
içecek, kimyasal, bilgisayar-elektronik-optik ürünler gibi turizm ve ihracat bağlantılı sektörlerin yanı sıra 
ilaç ve savunma sanayiinin pozitif ayrıştığı; inşaat bağlantılı ara malı sektörlerinde ise ılımlı toparlanmanın 
sürdüğü gözlenmiştir. Ancak, yüksek frekanslı veriler ile anket göstergeleri, sipariş ve kapasite kullanım 
oranlarındaki düşüş nedeniyle Mart-Nisan dönemi için sanayi üretiminde keskin bir düşüşe işaret 
etmektedir (Grafik 4.1.6 ve Grafik 4.1.7). Bu eğilimin taşıt, giyim, tekstil, elektrikli teçhizat, makine-
ekipman imalatı gibi ana ihracatçı sektörlerde daha kuvvetli olması beklenmektedir.  

Grafik 4.1.5: Sanayi Üretim Endeksi (Mevsimsellikten 
Arındırılmış, Çeyreklik % Değişim) ve Reel Kesim Güven 
Endeksi* (Mevsimsellikten Arındırılmış) 

 Grafik 4.1.6: PMI ve PMI Üretim (Mevsimsellikten 
Arındırılmış, Seviye) 

 

 

 
Kaynak: TÜİK, TCMB.   Kaynak: IHS Markit.  
* Sanayi üretimi 2020 Ocak-Şubat dönemi, RKGE 2020 Nisan ayı 
itibarıyla. 

  

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 12*

2014 2015 2016 2017 2018 2019 20

Türkiye CDS (5 yıl)

Ekonomik Belirsizlik Endeksi (sol eksen)**

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

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*

2014 2015 2016 2017 2018 2019 20

GSYİH Çeyreklik % Değişim (sol eksen)

60

70

80

90

100

110

120

-6

-4

-2

0

2

4

6

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1*2*

2015 2016 2017 2018 2019 20

Sanayi Üretim Endeksi (çeyreklik yüzde değişim)

Reel Kesim Güven Endeksi (sol eksen)

30

40

50

60

70

0
3

.1
7

0
7

.1
7

1
1

.1
7

0
3

.1
8

0
7

.1
8

1
1

.1
8

0
3

.1
9

0
7

.1
9

1
1

.1
9

0
3

.2
0

PMI PMI Üretim



Arz ve Talep Gelişmeleri 

 

41  

Şubat ayı itibarıyla inşaat sektörüne ara girdi sağlayan sektörlerin üretimindeki ılımlı artışlar ve güven 
endekslerindeki iyileşme, ilk çeyrekte inşaat sektöründeki kısmi toparlanmanın devam ettiğine işaret 
etmiştir. Aralık ve Ocak dönemlerinde inşaat istihdamındaki seyir de bu görünümü desteklemiştir 
(Grafik 4.3.4). Nitekim inşaat sektörü bileşik göstergesi sektör katma değerinin ilk çeyrekte artış 
kaydettiğine işaret etmektedir (Grafik 4.1.8 ). Diğer taraftan, inşaat bağlantılı sektörlerin kapasite kullanım 
oranı ve inşaat sektörü güven endeksindeki düşüş, Nisan ayı itibarıyla salgına bağlı olumsuz etkilerin inşaat 
sektörü üzerinde de belirginleştiğini göstermektedir (Grafik 4.1.9). 

Grafik 4.1.7: Elektrik Üretimi ve SÜE (Yıllık % Değişim)  Grafik 4.1.8: İnşaat Sektörü Katma Değeri ve Bileşik 
Göstergesi** (Yıllık % Değişim)  

 

 

 
Kaynak: TEİAŞ, TÜİK. 
*26 Nisan itibarıyla. 

 Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Şubat ayı itibarıyla. 
** Bileşik gösterge, fabrikasyon metal ve mineral maddeler sektörleri 
yurt içi reel cirolarının yıllık yüzde değişimlerinden elde edilmiştir. 
Ağırlıklar doğrusal regresyon ile hesaplanmıştır. 

Ocak-Şubat döneminde, yurt içi talepteki toparlanmaya bağlı olarak perakende ticaret sektöründe 
gözlenen iyileşme, kredilerin seyrine bağlı olarak finansal hizmetler ve gayrimenkul faaliyetlerindeki 
canlanma ve turizmdeki olumlu seyrin hizmetler sektörünü desteklediği görülmektedir. Takip eden 
dönemde salgına bağlı etkiler anket göstergelerine Nisan ayı itibarıyla yansırken, yavaşlamanın hizmetler 
sektöründe daha kuvvetli olduğu görülmektedir (Grafik 4.1.9). Hizmetler sektörünün ilk çeyrekte Ocak-
Şubat dönemi verilerinin ima ettiğinden daha düşük bir oranda artması beklenmektedir (Grafik 4.1.10). 

Grafik 4.1.9: Sektörel Güven Endeksleri (Mevsimsellikten 
Arındırılmış) 

 Grafik 4.1.10: Hizmetler Sektörü Katma Değeri, Bileşik 
Göstergesi** ve SAMEKS Hizmet (Yıllık % Değişim) 

 

 

 
Kaynak: TÜİK. 
*Nisan ayı itibarıyla. 
 

 Kaynak: MÜSİAD, TCMB, TÜİK. 
* Bileşik gösterge Şubat ayı itibarıyla. 
** Bileşik gösterge, sanayi üretimi, reel hizmet ihracatı ve gıda dışı 
perakende verilerinin yıllık yüzde değişimlerinden elde edilmiştir. 
Ağırlıklar doğrusal regresyon ile hesaplanmıştır. 
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4.2 Talep Gelişmeleri 
Harcamalar yönünden 2019 yılı son çeyreğinde GSYİH dönemlik büyümesinin sürükleyicisi finansal 
koşullardaki iyileşme ve kredilerdeki ivmelenmeyle birlikte yurt içi talep olmuştur. Bu dönemde, özel 
tüketim harcamaları artmaya devam ederken, kamu kesimi de tüketim kanalıyla destekleyici duruşunu 
sürdürmüştür. İnşaat ve makine-teçhizat yatırımlarındaki güçlü artışla birlikte toplam yatırımlarda 
toparlanma devam etse de düzey itibarıyla zayıf seyir korunmuştur. Mal ve hizmet ihracatındaki artışa 
karşın, mal ve hizmet ithalatının daha güçlü seyretmesi ile net ihracat yıllık ve dönemlik büyümeyi 
sınırlamaya devam etmiştir (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2). 

Grafik 4.2.1: Harcama Yönünden Yıllık Büyümeye Katkılar 
(% Puan) 

 Grafik 4.2.2: Harcama Yönünden Dönemlik Büyümeye 
Katkılar (% Puan)   

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Stok ve zincir endeks kaynaklı istatistiki sapmayı içermektedir.  * Stok ve zincir endeks kaynaklı istatistiki sapmayı içermektedir. 

Finansal koşullar ve güçlü kredi ivmesi ilk çeyrekte yurt içi talebi desteklemiştir. Nitekim Ocak-Şubat 
verilerinin toplulaştırıldığı bileşik göstergeler, özel tüketim ve toplam yatırım harcamalarında büyümenin 
güçlendiğine işaret etmiştir (Grafik 4.2.3 ve Grafik 4.2.4). Ancak, banka ve kredi kartıyla yapılan 
harcamalar Mart ayının ikinci yarısı ile birlikte tüketim harcamalarının önemli ölçüde zayıfladığına ve Nisan 
ayında zayıf seyrin korunduğuna işaret etmektedir (Grafik 4.2.5). Diğer taraftan İYA verileri, salgına bağlı 
olarak artan belirsizlik ve düşen talep nedeniyle firmaların yatırım eğiliminde belirgin bir düşüşe işaret 
etmektedir (Grafik 4.2.6). Bu çerçevede, tüketim ve yatırım harcamalarının ilk çeyrekte artış kaydettikten 
sonra ikinci çeyrekte belirgin bir şekilde düşeceği öngörülmektedir.  

Grafik 4.2.3: Özel Tüketim Harcamaları ve Bileşik 
Gösterge** (Yıllık % Değişim) 

 Grafik 4.2.4: Yatırım Harcamaları ve Bileşik Gösterge** 
(Yıllık % Değişim) 

 

 

 

Kaynak: HMB, TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* Şubat ayı itibarıyla.   * Şubat ayı itibarıyla. 
** Bileşik gösterge dayanıksız mallarda sanayi yurt içi reel ciro, 
tüketim malı ithalat miktar endeksi, vergi gelirleri ve gıda-dışı 
perakende satış hacim endeksi yıllık değişimlerinin ağırlıklı 
ortalamasıdır. Ağırlıklar regresyon analizinden elde edilmiştir. 

 ** Bileşik gösterge diğer metalik olmayan mineral maddeler üretimi, 
makine ve teçhizat üretimi, sermaye malları sanayi yurt içi reel ciro ve 
sermaye malları ithalat miktar endeksi yıllık değişimlerinin ağırlıklı 
ortalamasıdır. Ağırlıklar regresyon analizinden elde edilmiştir. 
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Grafik 4.2.5: Yerli Banka ve Kredi Kartlarıyla Yapılan 
Harcamalar (Haftalık, Bir Önceki Haftaya Göre % 
Değişim) 

 Grafik 4.2.6: İYA Sabit Sermaye Yatırım Harcaması ve 
İstihdam Beklentileri (Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten 
Arındırılmış, %) ve Kapasite Kullanım Oranı 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, %) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB. 
   * Nisan ayı itibarıyla. 

Mal ihracatı, rekabet gücündeki gelişmelerin olumlu etkisi ve yılbaşında dış talepte kaydedilen kısmi 
iyileşmenin de katkısıyla Ocak-Şubat döneminde artmıştır. Takip eden dönemde başta Avrupa bölgesi 
olmak üzere küresel iktisadi faaliyetteki sert yavaşlamayla birlikte Mart ayının ikinci yarısından itibaren 
ihracat imkânları önemli ölçüde zayıflamıştır. İthalat ise Mart ayında belirgin bir yavaşlama kaydetmemiş 
ve ilk çeyrekte kuvvetli bir artış sergilemiştir (Grafik 4.2.7). Salgının etki alanı ve petrol fiyatlarındaki 
mevcut düzeyler değerlendirildiğinde, Orta Doğu ve Afrika ile Rusya gibi ihracat pazarlarımızın talebinin de 
önümüzdeki dönemde zayıf seyretme ihtimali bulunmaktadır. Nitekim, yüksek frekanslı veriler, ihracattaki 
düşüşün bölgeler geneline yayılarak Nisan ayında hızlandığına işaret ederken, ithalat talebinde de belirgin 
bir yavaşlama gözlenmeye başlamıştır (Grafik 4.2.8). Diğer taraftan, yurt dışı seyahat kısıtlamaları sonrası 
turizm faaliyeti durma noktasına gelmiştir. Turizm gelirlerindeki kaybın büyüme, istihdam ve cari denge 
üzerinde önemli yansımaları olacağı öngörülmektedir (Kutu 4.1). Ancak, mal ve hizmet ihracatında 
beklenen yavaşlamaya rağmen, emtia fiyatları ve ithalatın sınırlayıcı etkisiyle cari işlemler dengesinin yıl 
genelinde ılımlı bir seyir izleyeceği tahmin edilmektedir (Kutu 4.2). 

Grafik 4.2.7: İhracat ve İthalat Miktar Endeksleri (Altın 
Hariç, Mevsimsellikten Arındırılmış, 2010=100) 

 Grafik 4.2.8: İhracat ve İthalat (Altın Hariç, 
Mevsimsellikten Arındırılmış, Milyar ABD Doları)* 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanlığı, TÜİK.  
* İlk çeyrek için Ocak ve Şubat dönemi gerçekleşme, Mart ayı 
tahmindir. İkinci çeyrek için Nisan ayı tahminidir. 

 * Mart-Nisan ayı değerleri tahmindir. 
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4.3 İşgücü Piyasası 
İktisadi faaliyetin güç kazanmasıyla birlikte 2019 yılı son çeyreğinde işgücü piyasasındaki iyileşme devam 
etmiştir. Mevsimsellikten arındırılmış toplam ve tarım dışı işsizlik oranları bir önceki çeyreğe kıyasla 
sırasıyla 0,9 ve 1,1 puan azalarak yüzde 13,1 ve yüzde 15,3 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 4.3.1). Bu 
dönemde işsizlik oranlarındaki azalışta yüzde 1,4 oranında artan tarım dışı istihdam başat rol oynamıştır. 
İşgücüne katılım oranındaki düşüşün de yüksek katkısıyla işsizlik oranları 2020 yılı ilk çeyreğinde 
gerilemeye devam etmiştir (Grafik 4.3.2). Aralık 2019 ile Ocak ve Şubat 2020 aylarını kapsayan Ocak 
döneminde mevsimsellikten arındırılmış toplam ve tarım dışı işsizlik oranları sırasıyla yüzde 12,6 ve yüzde 
14,6 olarak gerçekleşmiştir. Böylelikle, işsizlik oranlarının tepe yaptığı Temmuz döneminden bu yana 
işsizlik oranlarındaki düşüş toplam ve tarım dışı sektörler için sırasıyla 1,5 ve 1,9 puana ulaşmıştır. Aynı 
dönemde tarım dışı sektörde 272 bin kişilik istihdam artışı sağlanmış; toplam işsiz sayısı ise 547 bin kişi 
azalmıştır. 

Grafik 4.3.1: İşsizlik ve İşgücüne Katılım Oranları 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, %) 

 Grafik 4.3.2: Tarım Dışı İşsizlik Oranı Çeyreklik Değişimine 
Katkılar (Mevsimsellikten Arındırılmış, % Puan) 

 

 

 

Kaynak: HİA, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  

* Ocak dönemi itibarıyla.  * Ocak dönemi itibarıyla. 
**İstihdam artışı, tarım dışı işsizlik oranını azaltıcı yönde 
etkilemektedir.  

Tarım dışı istihdam sektörel bazda incelendiğinde, 2019 yılının son çeyreğinde istihdam artışlarının genele 
yayıldığı görülmektedir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Bu dönemde, sanayi ve inşaat sektörlerinde istihdam 
sırasıyla yüzde 3,7 ve 2,8 olmak üzere yüksek oranlarda artarken hizmet sektörü istihdamı sınırlı bir artış 
kaydetmiştir. Hizmet istihdamı, kamu bağlantılı ve dış ticarete konu olmayan sektörlerde güçlü bir seyir 
izlerken, diğer sektörlerde azalmıştır (Grafik 4.3.5).  

Grafik 4.3.3: Tarım Dışı İstihdam ve Hizmet İstihdamı 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Milyon Kişi) 

 Grafik 4.3.4: Sanayi ve İnşaat İstihdamı (Mevsimsellikten 
Arındırılmış, Milyon Kişi) 

 

 

 

Kaynak: TÜİK.     Kaynak: TÜİK.  
* Ocak dönemi itibarıyla.    * Ocak dönemi itibarıyla. 
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Ocak döneminde ise bir önceki çeyreğe göre tarım dışı istihdam gerilemiştir. Hizmet sektörü istihdamı 
yataya yakın bir seyir izlerken, sanayi istihdamı yüzde 1,9 oranında azalmış, inşaat istihdamı ise son 
çeyrekteki artışını sürdürmüştür (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Bu dönemde kamu bağlantılı hizmet 
istihdamı artarken, dış ticarete konu olmayan hizmet sektörlerinde istihdam alt gruplar genelinde düşüş 
kaydetmiştir (Grafik 4.3.5). 

Grafik 4.3.5: Seçilmiş Hizmet Sektörleri İstihdamı 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Milyon Kişi) 

 Grafik 4.3.6: Kariyer.net İlan Başına Başvuru ve Tarım Dışı 
İşsizlik Oranı* (Mevsimsellikten Arındırılmış) 

 

 

 
 Kaynak: HİA, TÜİK.  Kaynak: Kariyer.net, TÜİK. 
* Ocak dönemi itibarıyla.  * İşsizlik oranı Ocak dönemi itibarıyla. 

Takip eden dönemde, salgının iktisadi faaliyet üzerindeki olumsuz etkileri işgücü piyasasına da yansımaya 
başlamıştır. Kariyer.net’ten alınan ve işsizlik oranı ile yakın seyreden ilan başına başvuru endeksinde Temmuz 
ayından beri devam eden düşüş Mart ayında yönünü artışa çevirmiştir (Grafik 4.3.6). Nisan ayına ilişkin yüksek 
frekanslı verilerden ilan ve başvuru sayısındaki belirgin düşüşler işgücü piyasasındaki zayıflamanın güçlenerek 
devam ettiğine işaret etmektedir (Grafik 4.3.7 ve 4.3.8).  

Grafik 4.3.7: Kariyer.net – Toplam İş İlanı* (Haftalık, Bin 
Adet) 

 Grafik 4.3.8: Kariyer.net – Toplam İş Başvurusu* (Haftalık, 
Bin Adet) 

 

 

 
Kaynak: Kariyer.net 
* 25 Nisan 2020 itibarıyla. 

 Kaynak: Kariyer.net.  

* 25 Nisan 2020 itibarıyla. 

4.4 Ücretler ve Verimlilik  
Tarım dışı brüt ücret maaş endeksi, 2019 yılının son çeyreğinde geçen yılın aynı dönemine göre yüzde 20,7 
oranında, 2019 yıl genelinde ise yüzde 18,3 oranında artmıştır (Grafik 4.4.1 ve 4.4.2). 2019 yılı nominal 
ücret artış oranının bir önceki yıla göre daha yüksek olmasında, asgari ücret ayarlaması ve geçmiş 
enflasyona endeksleme davranışı etkili olmuştur. 
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Tarım dışı kısmi emek verimliliği 2019 yılı son çeyreğinde hizmet sektörü kaynaklı güçlü bir artış 
kaydetmiştir (Grafik 4.4.3 ve Grafik 4.4.4). Aynı dönemde kişi başı reel ücretlerdeki yatay seyirle birlikte 
reel birim ücretler (kişi başı reel ücret/verimlilik) azalmıştır. 

Grafik 4.4.3: Sektörel Kısmi Emek Verimliliği* 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2015=100) 

 Grafik 4.4.4: Tarım Dışı Kısmi Emek Verimliliği*, Kişi Başı 
Reel Ücret** ve Reel Birim Ücret (Katma Değer 
Üzerinden, Mevsimsellikten Arındırılmış, 2015=100) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* Katma değer / İstihdam (HİA). 
 

 Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* Tarım dışı katma değer/tarım dışı istihdam (HİA). 
** Kişi başı reel ücret x istihdam / katma değer. Reelleştirmede TÜFE 
kullanılmıştır. 

Özetle, iktisadi faaliyette Mart ayı ortalarından itibaren belirginleşen yavaşlama firmaların nakit akışını 
olumsuz etkilemiştir. Üretim ve satışlardaki düşüş birim işgücü maliyetlerini artırarak istihdama yönelik 
önemli bir risk oluşturmuştur. Firmaların nakit akışını düzenlemeye ve kısa dönemli ödeme yüklerini 
hafifletmeye yönelik kapsamlı tedbirlerin, istihdamın korunmasına katkıda bulunacağı 
değerlendirilmektedir. Bununla birlikte, hizmetler sektöründeki yavaşlamanın boyutu ve kayıt dışı 
çalışanların toplam istihdam içindeki payının yüksekliği nedeniyle, işgücü piyasasının ikinci çeyrekte önemli 
ölçüde zayıflaması beklenmektedir. Ancak, salgının yurt içinde hafiflemesini takiben yılın ikinci yarısı için 
öngörülen kademeli toparlanmayla birlikte istihdam üzerindeki olumsuz etkilerin iç piyasaya yönelik 
sektörlerde büyük ölçüde geçici olacağı tahmin edilmektedir. İhracat, turizm ve bağlantılı sektörlerin 
istihdam görünümü üzerinde ise salgının küresel seyrine bağlı olarak her iki yönde riskler bulunmaktadır. 
Enflasyon, iktisadi faaliyet ve işgücü piyasasındaki mevcut görünümün önümüzdeki dönemde ücret 
artışlarını sınırlayacağı; kısa çalışma ödeneği başta olmak üzere alınan tedbirlerin işgücü maliyet baskılarını 
önemli ölçüde hafifleteceği öngörülmektedir.  
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Grafik 4.4.1: Tarım Dışı Brüt Ücret Maaş Endeksi ve Net 
Asgari Ücret (Nominal, 2015=100, Yıllık % Değişim) 

 Grafik 4.4.2: Tarım Dışı Saatlik Kazanç Endeksi ve Asgari 
Ücret* (Reel, Mevsimsellikten Arındırılmış, 2015=100)  

 

 

 

Kaynak: AÇSHB, TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
  * Reelleştirmede TÜFE kullanılmıştır. 
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4.5 Çıktı Açığı 
Mart ayının ikinci yarısındaki yavaşlamaya rağmen iktisadi faaliyetin ilk çeyrekte güçlü bir eğilim sergilediği 
tahmin edilmektedir. Bu çerçevede, çeşitli göstergelerle oluşturulan çıktı açığı bandı ilk çeyrekte 
ekonominin potansiyeline oldukça yaklaşmış olabileceğine işaret etmiştir (Grafik 4.5.1). Çıktı açığının 
bileşenleri incelendiğinde, 2020 yılının ilk çeyreğinde mal ve hizmet ihracatının uzun dönem eğiliminin 
üstündeki seyrini koruduğu; yurt içi talebin ise toparlanmakla birlikte, büyük ölçüde geniş ithalat açığına 
bağlı olarak, eğiliminin altında seyretmeye devam ettiği tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.2).  
 

Grafik 4.5.1: Çıktı Açığı Göstergeleri (Ortalama ve 
Minimum-Maksimum Bandı) 

 Grafik 4.5.2: Talep Bileşenlerine Göre Ayrıştırılmış Çıktı 
Açığı** 

 

 

 

Kaynak: TCMB Hesaplamaları.   Kaynak: TCMB Hesaplamaları.  
* İlk çeyrek tahminleriyle üretilmiştir. 
 

 * İlk çeyrek tahminleriyle üretilmiştir. 
**Talep bileşenlerine göre oluşturulmuş çıktı açığı serisi (bk. Enflasyon 
Raporu 2018-III Kutu 4.1). 
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Kutu 4.1  

Salgınının Dış Talep ve Turizm Kanallarıyla Olası Etkileri 
Salgına bağlı olarak küresel büyüme görünümü önemli ölçüde zayıflamıştır. Çok sayıda 
uluslararası kuruluş tarafından yapılan tahminler, dış pazarlarımızdaki daralmanın 2008 küresel 
finansal kriz dönemine göre daha kuvvetli olacağı yönündedir (Kutu 2.1). Ayrıca uygulanan 
seyahat kısıtlamaları turizm ve bağlantılı taşımacılık faaliyetlerini durma noktasına getirmiştir. Bu 
kutuda, söz konusu unsurların Türkiye’de mal ihracatı ve turizm kanalıyla büyüme üzerindeki olası 
etkileri ele alınmaktadır.  

Dış Talep Kanalı ve İhracat 

İhracat ağırlıklı küresel büyüme (İAKB) ve altın hariç mal ihracatının yıllık değişimlerinin serpilme 
çizimleri, dış talepteki yavaşlamanın mal ihracatı üzerindeki olası etkilerini değerlendirmek adına 
basit ancak faydalı bir gösterim olacaktır (Grafik 1). Bu gösterime göre, 2006-2019 dönemi için 
ihracatın dış talep esnekliği (mavi çizgi) 2,9 seviyesindedir. Bu rakam, dış pazar büyümesindeki 1 
puanlık artışın altın hariç ihracat büyümesini yaklaşık 3 puan artırdığı şeklinde yorumlanabilir. 
İhracatın reel kur, petrol fiyatı, pazar çeşitlendirmesi, vb. diğer belirleyicileri nedeniyle bu 
doğrusal ilişkiden belirgin sapmalar görülebilmektedir. Örneğin 2012 yılında Avrupa borç krizi 
nedeniyle bölgeye azalan ihracatın yüksek petrol fiyatları ve Türk lirasındaki birikimli değer 
kaybının desteğiyle olumlu görünüme sahip Orta Doğu ve Afrika (ODA) ülkelerine yönelmiş 
olması, 2017-2019 döneminde ise TL’deki uzun süreli değer kaybına bağlı olarak artan rekabet 
gücü ihracatın olumlu seyrinde önemli rol oynamıştır. Dış talep görünümünün ima ettiğinden 
daha zayıf bir ihracat performansı gözlenen 2015 ve 2016 yıllarında ise jeopolitik gelişmelerin 
sınırlayıcı etkisinden bahsedilebilir.  

Grafik 1: Küresel Büyüme ve İhracat (Yıllık % Değişim) 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK. 

Aynı analiz küresel ekonominin sert bir şekilde daraldığı 2009 yılı hariç tutularak tekrarlandığında 
(kırmızı çizgi), ihracatın dış talep esnekliği 2,2’ye inmektedir. Küresel kriz dönemine ait tek bir 
gözlemin ihracatın dış gelir esnekliğini bu ölçüde farklılaştırmasında, söz konusu dönemdeki 
finansal kısıtların (krediye erişim, bilanço etkileri, vb.) etkili olabileceği değerlendirilmektedir. 
İAKB’nin %2,4 oranında daraldığı 2009 yılına ilişkin gözlemler, salgın nedeniyle başta Avrupa 
ülkeleri olmak üzere dış pazarlarımızda öngörülen daralmanın 2020 yılında ihracat imkânlarını 
ciddi ölçüde sınırlayacağına işaret etmektedir. 
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Kutu 4.2  

Ödemeler Dengesi İstatistiklerindeki Güncelleme 
Bu kutuda, TÜİK tarafından Uluslararası Hizmet Ticareti (UHT) ve Dış Ticaret İstatistiklerinde 
(DTİ) yapılan metodolojik değişikliğe bağlı olarak Ödemeler Dengesi İstatistiklerinde (ÖDİ) 2013-
2019 yıllarına dair gerçekleşen güncellemenin kapsamı ve boyutu özetlenmektedir. 

Dış Ticaret İstatistikleri 

DTİ Ocak 2020 verisiyle birlikte Özel Ticaret Sistemi (ÖTS) yerine Genel Ticaret Sistemine (GTS) 
göre yayımlanmaya başlamıştır.1 Veri kaynakları nedeniyle GTS’ye göre DTİ 2013 yılından 
itibaren hesaplanabilmiştir. İki sistem arasındaki temel fark kapsamdır. ÖTS’de ülkenin serbest 
dolaşım alanına giren ve serbest dolaşım alanından çıkan mallar kapsanırken, gümrük 
antrepoları ve serbest bölgelerdeki mal hareketi kapsanmamaktadır. GTS’de ise ülkenin 
ekonomik alanına giren ve bu alandan çıkan mallar kapsanmakta, bu çerçevede antrepo ve 
serbest bölgelerdeki mal ticareti de dahil edilmektedir. Bu nedenle, GTS’ye göre hesaplanan 
ihracat ve ithalat ÖTS’ye göre hesaplanan değerlerden daha yüksektir (Grafik 1 ve 2). Bu fark 
2013-2019 döneminde ihracat için ortalama yüzde 5, ithalat için ise yüzde 3 civarındadır.  

Grafik 1: İhracat (Milyar ABD Doları)   Grafik 2: İthalat (Milyar ABD Doları) 

 

 

 
Kaynak: TÜİK.  Kaynak: TÜİK. 

Grafik 3: Hizmetler Dengesi Revizyonu (Milyar ABD 
Doları) 

 Grafik 4: Net Hizmet İhracatındaki Güncellemeye 
Katkılar (Milyar ABD Doları) 

 

 

 
Kaynak: TCMB.    Kaynak: TCMB.   

 

                                                        
1 Ayrınıtılı bilgi için bkz. http://www.tuik.gov.tr//duyurular/duyuru_4345.pdf. 
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Uluslararası Hizmet Ticareti İstatistikleri 

UHT, yerleşik ve yerleşik olmayan gerçek veya tüzel kişiler arasında gerçekleşen hizmet 
ticaretidir. UHT istatistikleri, UHT İstatistikleri Araştırması ve Gelir İdaresi Başkanlığı’na ait idari 
kayıtlar kullanılarak 2013-2019 yılları için hesaplanmıştır.2 Bu kapsamda, ortalamada hizmet 
ihracatı 10,1 milyar dolar, hizmet ithalatı 3,9 milyar dolar yukarı güncellenmiştir (Grafik 3). Net 
hizmet dengesindeki yaklaşık 6,3 milyar ABD dolar yukarı yönlü güncellemeye en fazla katkıyı 
taşımacılık, iş hizmetleri ve diğer hizmet gelirleri vermiştir (Grafik 4).  

Ödemeler Dengesi İstatistikleri 
UHT ve DTİ’de gerçekleşen değişiklikler doğrultusunda ÖDİ 2013-2019 yılları için 
güncellenmiştir. Bu çerçevede, Cari İşlemler Dengesi (CİD) bu dönemde ortalama 6,3 milyar 
dolar, milli gelire oran olarak ise 0,7 puan iyileşmiştir (Grafik 5 ve 6). CİD’deki güncellemeye en 
çok katkı UHT’deki güncellemeye bağlı olarak hizmetler dengesinden gelmiş, bunu yöntemsel 
değişikliğin görüldüğü dış ticaret dengesi takip etmiştir (Grafik 7). Dengelenme sürecinin 
yaşandığı 2019 yılı özelinde ise CİD fazlası 1,6 milyardan 8 milyar ABD dolarına (mili gelire oran 
olarak yüzde 1,1) yükselmiştir. Bu güncellemeye hizmetler ve dış ticaret dengesi sırasıyla 4,7 ve 
2,1 milyar ABD doları yukarı yönlü, birincil ve ikincil gelir dengesi ise 380 milyon ABD doları aşağı 
yönlü katkı yapmıştır. 

Grafik 5: Cari İşlemler Dengesi (Milyar ABD Doları, 
Yıllıklandırılmış) 

 Grafik 6: Cari İşlemler Dengesi (Milli Gelire Oran, %) 

 

 

 
Kaynak: TCMB.  Kaynak: TCMB. 

Finans Hesabı tarafında ise en belirgin değişiklikler diğer yatırımlar kalemi altında yer alan ticari 
kredilerde ve net hata noksan (NHN) kaleminde gerçekleşmiştir. Ticari kredilerdeki değişim 
ÖTS’den GTS’ye geçiş kaynaklı olmuş; bu kalemde 2019 yılında toplamda 1,3 milyar ABD doları 
aşağı yönlü güncelleme gerçekleşmiştir. NHN’deki belirgin değişim ise daha önce NHN 
içerisindeki unsurların metodolojik iyileştirme sonrası CİD altında yer almasından 
kaynaklanmıştır (Grafik 8).  

Grafik 7: Cari İşlemler Dengesindeki Revizyona Katkılar 
(Milyar ABD Doları) 

 Grafik 8: Net Hata ve Noksan (Milyar ABD Doları, 
Yıllıklandırılmış) 

 

 

 
Kaynak: TCMB.    Kaynak: TCMB. 

 

 

                                                        
2 Ayrıntılı bilgi için bk. http://www.tuik.gov.tr//duyurular/duyuru_4348.pdf. 

-80

-60

-40

-20

0

20

1
2

.1
3

0
6

.1
4

1
2

.1
4

0
6

.1
5

1
2

.1
5

0
6

.1
6

1
2

.1
6

0
6

.1
7

1
2

.1
7

0
6

.1
8

1
2

.1
8

0
6

.1
9

1
2

.1
9

Revizyon Sonrası CİD Revizyon Öncesi CİD

-10

-5

0

5

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Revizyon Sonrası CİD/GSYH
Revizyon Öncesi CİD/GSYH

-5

0

5

10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Dış Ticaret Dengesi Hizmetler Dengesi
İkincil Gelir Dengesi Toplam

-10

-5

0

5

10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Revizyon Sonrası Revizyon Öncesi

http://www.tuik.gov.tr/duyurular/duyuru_4348.pdf


Enflasyon Raporu | 2020-II 

 

52 

                                                        
 



Finansal Koşullar ve Para Politikası 

 

53  

5. Finansal Koşullar ve Para Politikası 
2020 yılının ilk çeyreğinde küresel iktisadi faaliyetteki zayıflama sonucunda küresel risk iştahı hızla 
gerilemiş ve gelişmekte olan ülkelere yönelik risk algılamaları önemli ölçüde bozulmuştur. Küresel iktisadi 
faaliyetteki ani yavaşlamaya karşı gelişmiş ve gelişmekte olan ülke merkez bankaları genişleyici yönde 
koordineli adımlar atmış; hem merkez bankaları hem de hükümetler hızla tepki göstererek parasal ve mali 
önlemler almışlardır.  

TCMB, Ocak ve Şubat aylarında, enflasyondaki seyrin yıl sonu tahminleriyle uyumlu olduğu 
değerlendirmesiyle enflasyon görünümünü etkileyen tüm unsurları dikkate alarak, politika faiz oranında 
toplam 125 baz puanlık indirim yapmıştır. Salgın öncesi dönemde Türkiye ekonomisine ilişkin 
makroekonomik göstergelerde belirgin bir iyileşme kaydedilmiştir. Enflasyonda hızlı bir düşüş sağlanmış, 
cari işlemler dengesinde önemli bir düzelme gözlenmiştir. Küresel gelişmeler paralelinde Türk lirasında 
gözlenen değer kaybına karşın, başta ham petrol ve metal fiyatları olmak üzere uluslararası emtia 
fiyatlarındaki keskin düşüş enflasyon görünümünü olumlu etkilemektedir. Bu çerçevede, TCMB, yıl sonu 
enflasyon tahmini üzerindeki aşağı yönlü risklerin arttığı değerlendirmesiyle Mart ve Nisan aylarında 
politika faizinde toplamda 200 baz puan indirime gitmiştir. Salgına bağlı gelişmelerin Türkiye ekonomisi 
üzerindeki olumsuz etkilerinin sınırlandırılması açısından finansal piyasaların, kredi kanalının ve firmaların 
nakit akışının sağlıklı işleyişinin devamı büyük önem arz etmektedir. Bu çerçevede, TCMB finansal istikrarı 
desteklemek amacıyla 17 Mart, 31 Mart ve 17 Nisan 2020 tarihlerinde kapsamlı tedbir paketleri 
açıklamıştır (Kutu 5.1).  

Salgın öncesinde yurt içi fonlama koşullarında gözlenen gevşeme eğilimi, salgının küresel bir boyut 
kazanmasıyla birlikte hızla artan risk primlerinin etkisiyle yavaşlamaya başlamıştır. Banka Kredileri Eğilim 
Anketi verileri de kredi standartlarındaki gevşemenin yılın ilk çeyreğinde hız kaybettiğini gösterirken ticari 
kredi talebinde canlanmanın sürdüğüne işaret etmektedir. Bunun sonucunda kredi faizlerinde bir önceki 
çeyrekte gözlenen hızlı gerileme eğilimi sona ermiştir. Bu dönemde ticari kredilerdeki büyüme artmaya 
devam etse de tüketici kredilerindeki büyüme ivme kaybetmiştir. Bankalar 2020 yılının ikinci çeyreğinde 
ticari kredi talebinde artışın süreceğini, ticari kredi standartlarındaki gevşemenin ise daha sınırlı bir oranda 
devam edeceğini tahmin etmektedir. Küresel finansal koşullardaki sıkılaşma kredi büyümesine ilişkin aşağı 
yönlü risklerin ortaya çıkmasına neden olsa da TCMB’nin aldığı politika önlemlerinin söz konusu riskleri 
sınırlandırması ve kredilerin iktisadi faaliyete verdiği desteğin önümüzdeki dönemde sürmesi 
beklenmektedir. 

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikası 
Yılın ilk çeyreğinde salgın ve küresel iktisadi görünümde gözlenen kayda değer bozulmanın etkisiyle 
küresel risk iştahı belirgin ölçüde gerilemiştir. Başta Fed olmak üzere gelişmiş ülke merkez bankaları 
salgına karşı para politikasında gevşetici önlemler alırken salgından etkilenen ülkelerin hükümetleri 
kapsamlı mali önlem paketleri açıklamıştır (Kutu 2.2). Piyasalarda oluşan tedirginliğin etkisiyle altın ve 
değerli metal fiyatları yükselirken enerji fiyatları belirgin miktarda gerilemiştir. Yatırımcıların güvenli liman 
olarak görülen ülkelerin kamu borçlanma senetleri gibi varlıklara hızla yönelmesi sonucunda gelişmekte 
olan ülkelerin risk primlerinde yüksek oranlı artışlar gözlenmiştir. Türkiye’nin ülke risk primi de diğer 
gelişmekte olan ülkelere benzer hareket etmiştir (Grafik 5.1.1). Önümüzdeki dönemde salgına ilişkin 
olumlu gelişmeler olması halinde, gevşeyen küresel likidite koşullarının risk primlerine düşürücü yönde 
katkı yapması beklenmektedir. Mevcut Rapor döneminde, Türkiye’den ve diğer gelişmekte olan 
ülkelerden 2008 yılındaki küresel finansal krize kıyasla çok daha yoğun sermaye çıkışları gerçekleşmiştir. 
Söz konusu dönemde Türkiye dâhil gelişmekte olan ülkelerden portföy çıkışları hem DİBS hem de hisse 
senedi piyasalarında gözlenmiştir (Grafik 5.1.2). Bununla birlikte, diğer ülke örneklerinde de görüldüğü 
gibi, DİBS piyasalarındaki çıkışların hisse senedi piyasalarındaki çıkışlardan ölçek olarak daha büyük olduğu 
göze çarpmaktadır. 
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Grafik 5.1.1: Bölgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2020 = 0, Baz 
Puan) 

 Grafik 5.1.2: Gelişmekte Olan Ülkelerde Portföy 
Hareketleri* (4 Haftalık Birikimli, Milyar ABD Doları) 

 

 

 
Kaynak: Bloomberg.    Kaynak: EPFR, TCMB. 
* 2 Ocak 2020’den itibaren birikimli değişimi göstermektedir.  * Türkiye verisi hisse senedi ve DİBS piyasasına yönelen portföy 

akımlarını kapsamaktadır. DİBS verisine repo kalemi dâhildir. GOÜ 
verisi EPFR veri tabanından alınmıştır ve veri tabanında bulunan tüm 
fonların gelişmekte olan ülke hisse senedi ve DİBS piyasalarına yaptığı 
haftalık net yatırımları kapsamaktadır. 

Gelişmekte olan ülke para birimleri son dönemde ABD dolarına karşı belirgin miktarda değer kaybetmiştir. 
Türk lirası ise diğer gelişmekte olan ülke para birimlerinden belirgin bir şekilde ayrışmamıştır (Grafik 5.1.3 
ve Grafik 5.1.4). Gelişmekte olan pek çok ülkede iktisadi faaliyetin yavaşlamasının yanı sıra küresel talebin 
düşmesi ve özellikle turizm gelirlerinde belirgin düşüşler beklenmesi gelişmekte olan ülke para birimleri 
üzerinde önemli baskı unsurları olarak öne çıkmaktadır. Bunun yanında petrol fiyatlarındaki hızlı 
gerilemenin, petrol ihracatçısı gelişmekte olan ülkelerin para birimleri üzerinde ek bir baskı unsuru olduğu 
gözlenmiştir.   

Grafik 5.1.3: TL ve Gelişmekte Olan Ülke Para Birimlerinin 
ABD Doları Karşısında Değeri (02.01.2020=1) 

 Grafik 5.1.4: Kur Sepeti* ve Türkiye’nin EMBI Endeksi  

 

 

 
Kaynak: Bloomberg.    Kaynak: Bloomberg.    
* Gelişmekte olan ülkeler: Brezilya, Şili, Kolombiya, Macaristan, 
Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan, 
Endonezya ve Filipinler. 

 * Kur sepeti 0.5*ABD doları + 0.5*euro karşısında Türk lirasının 
değerini temsil etmektedir. 

Bu dönemde opsiyonların ima ettiği Türk lirası oynaklığı küresel gelişmelerin etkisiyle hızla yükselmiştir. 
Türk lirasının 1 ay vadeli ima edilen oynaklığı Nisan ayı ortalarına dek diğer gelişmekte olan ülke para 
birimlerine benzer şekilde yükselmiş, sonrasında ise mevcut seviyelerini korumuştur. Bununla birlikte Türk 
lirasının 12 ay vadeli ima edilen oynaklığındaki artış daha sınırlı olmuştur (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6). 
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Grafik 5.1.5: Opsiyonların İma Ettiği Kur Oynaklığı (1 Ay 
Vadeli) 

 Grafik 5.1.6: Opsiyonların İma Ettiği Kur Oynaklığı (12 Ay 
Vadeli) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg.    Kaynak: Bloomberg. 
* Gelişmekte olan ülkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika, 
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Şili. 

 * Gelişmekte olan ülkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika, 
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Şili. 

Para Politikası 

TCMB Şubat ayında, çekirdek enflasyon göstergelerinin ılımlı seyrettiği ve enflasyondaki seyrin yıl sonu 
tahminiyle büyük ölçüde uyumlu olduğu değerlendirmesiyle politika faizinde Ocak ayına kıyasla daha 
ölçülü bir indirim yapmıştır. Mart ayından itibaren, salgının dünya ve Türkiye ekonomisi üzerindeki 
etkilerine bağlı olarak, Türk lirasında gözlenen değer kaybına karşın uluslararası emtia fiyatlarındaki keskin 
düşüş enflasyon görünümünü olumlu etkilemektedir. Ayrıca, toplam talebin enflasyonu sınırlayıcı etkisinin 
güçlenmesinin de yıl sonu enflasyon tahmini üzerindeki aşağı yönlü riskleri arttırması nedeniyle TCMB 
politika faizini Mart ve Nisan aylarında 100’er baz puan daha indirerek yüzde 8,75 seviyesine çekmiştir 
(Grafik 5.1.7). Alınan diğer destekleyici önlemlerle birlikte değerlendirildiğinde, para politikası kararlarının 
ekonominin üretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgın sonrası toparlanmaya katkı 
yapacağı öngörülmektedir. 

Grafik 5.1.7: Kısa Vadeli Faizler (%)  Grafik 5.1.8: TCMB Açık Piyasa İşlemleri (2 Haftalık 
Hareketli Ortalama, Milyar TL) 

 

 

 

Kaynak: BIST, TCMB.   Kaynak: TCMB.  
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Sistemin fonlama ihtiyacının artış gösterdiği mevcut Rapor döneminde, fonlamanın halen önemli bir kısmı 
TCMB ve BIST bünyesinde gerçekleştirilen döviz karşılığı TL swap işlemleriyle karşılanmıştır. Bununla 
birlikte açık piyasa işlemleri (APİ) aracılığıyla sağlanan net fonlama miktarında da artış gözlenmiştir 
(Grafik 5.1.8). TCMB, Piyasa Yapıcısı (PY) bankalara tanınan gecelik repo imkânını arttırmasının yanı sıra 17 
Mart 2020 tarihinde açıkladığı önlem paketi çerçevesinde, 24 Mart, 27 Mart, 7 Nisan, 15 Nisan ve 29 
Nisan tarihlerinde koridorun alt bandı olan gecelik borç alma faiz oranından 3 ay vadeli repo ihaleleri 
düzenlemiştir (Grafik 5.1.7). 

Politika faiz oranında yapılan indirimlere ek olarak, TCMB, bankalara Türk lirası ve yabancı para likidite 
yönetiminde esneklik sağlanmasına ve Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) piyasası likiditesinin 
desteklenmesi yoluyla parasal aktarım mekanizmasının güçlendirilmesine yönelik kapsamlı bir tedbir seti 
uygulamaya koymuştur (Kutu 5.1). 

Mevcut Rapor döneminde Türk lirası getiriler düzenlemelerin etkisiyle kısa vadelerde belirgin olarak 
gerilerken orta ve uzun vadelerde yükselmiştir. Bunun sonucunda getiri eğrisi belirgin ölçüde pozitif eğimli 
hale gelmiştir (Grafik 5.1.9). Orta ve uzun vadeli getirilerdeki yükseliş, ülke risk primindeki artışın yanı sıra 
uzun döneme ilişkin enflasyon belirsizliğindeki yükselişten kaynaklanmıştır (Grafik 5.1.10). Nitekim, reel ve 
nominal tahvil fiyatlarından hesaplanan enflasyon telafisinde Nisan ayına kadar gözlenen artışın, Beklenti 
Anketi’nden elde edilen uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki artıştan yüksek olduğu gözlenmiştir. 

Grafik 5.1.9: Son Dönemde DİBS Getiri Eğrisi (%)  Grafik 5.1.10: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5 
Günlük Hareketli Ortalama, %) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg.  Kaynak: Bloomberg. 

5.2 Kredi Koşulları 
TCMB ortalama fonlama faizi ve mevduat faizinde 2019 yılının üçüncü çeyreğinden itibaren görülen düşüş 
eğilimi 2020 yılının ilk çeyreğinde yavaşlamış; mevduat faizi yatay seyrederken, fonlama faizi sınırlı bir 
miktar gerilemiştir. Kur takası faizi ise Ocak ayında azalmaya devam etmiş ancak çeyreğin geri kalanında 
yükselmiştir (Grafik 5.2.1). Bankaların fonlama maliyetlerinin düşüş eğilimindeki yavaşlama ile uyumlu 
olarak, Banka Kredileri Eğilim Anketi (BKEA) verilerine göre yurt içi fonlama koşullarının kredi 
standartlarına gevşeme yönünde verdiği katkı yılın ilk çeyreğinde azalmıştır (Grafik 5.2.2). Ancak, bankalar, 
fonlama koşullarındaki gevşemenin yılın ikinci çeyreğinde artmasını beklemektedir.      
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Grafik 5.2.1: Bankaların Fonlama Maliyetlerine İlişkin 
Göstergeler (4 Haftalık Hareketli Ortalama, %) 

 Grafik 5.2.2: Bankaların Yurt İçi Fonlama Koşulları 
(Çeyreklik % Değişim) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg, TCMB.  Kaynak: TCMB.  
* BKEA’da bankaların beklentilerini göstermektedir. Faiz 
değişimlerinde ikinci çeyrek ortalaması olarak Nisan ayının üç 
haftalık ortalaması kullanılmıştır. Not: Mavi çubuklar BKEA’da yurt içi 
fonlama koşullarının kredi standartlarına katkısını göstermektedir. 

TCMB’nin 2019 yılı Temmuz ayından itibaren politika faizinde yaptığı indirimler kredi ve mevduat 
faizlerine güçlü bir şekilde yansımıştır. Ticari ve tüketici kredisi faizlerinde gözlenen bu gerilemenin 
ardından, yılın ilk çeyreğinde, tüketici kredi faizleri yatay seyrederken; ticari kredi faizi ise sınırlı bir miktar 
yükselmiştir (Grafik 5.2.3 ve Grafik 5.2.4). Kredi standartlarıyla tutarlı olarak, TL ticari kredi ve mevduat 
faizi farkı yılın ilk çeyreğinde bir miktar yükselmiştir (Grafik 5.2.3).  

Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akım 
Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama, %) 

 Grafik 5.2.4: Tüketici Kredileri Faizlerindeki Gelişmeler 
(Akım Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama, %) 

 

 

 

Kaynak: TCMB. 
* Kredili mevduat hesapları ve kredi kartları hariç. 

 Kaynak: TCMB. 
 

 

Yılın ikinci çeyreğinde, işletme kredi talebinde bir önceki çeyreğe kıyasla daha yüksek bir artış, konut ve 
bireysel kredi taleplerinde ise daha düşük bir artış beklenmektedir. Anılan dönemde, kredi standartlarında 
işletme kredilerindeki gevşemenin zayıflayarak devam etmesi, konut kredilerinde standartların aynı 
kalması, ihtiyaç kredilerinde ise standartların sıkılaşması beklenmektedir (Grafik 5.2.5). BKEA sonuçları 
değerlendirilirken anketin 9 - 20 Mart döneminde uygulandığı ve salgının etkilerini tam olarak 
yansıtmayabileceği dikkate alınmalıdır. Ankete ayın ikinci haftasında yanıt veren bankaların yurt dışı 
fonlama koşullarının ve işletme kredileri standartlarının gevşeyeceği hususunda daha temkinli olduğu 
görülmektedir.   
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Grafik 5.2.5: Kredi Standartları, Kredi Talebi ve Yıllık Kredi Büyümesi 

İşletme Kredisi Konut Kredisi İhtiyaç Kredisi 

   
Kaynak: TCMB.   
* 2020 yılı ikinci çeyrek verileri bankaların söz konusu değişkenlerin ikinci çeyrekte alacağı değere dair beklentilerini göstermektedir. 
Not: Kredi Standartları (Talebi) Endeksinin hesaplama yöntemi şu şekildedir: Bankalara kredi standartlarının (kredi talebinin) geçen üç ayda ne yönde 
değiştiği sorulmaktadır. Yanıtların yüzdeleri kullanılarak hesaplanan net eğilimler kredi arzındaki (talebindeki) değişimin yönünü göstermektedir. 
Endeks, (Biraz Gevşetme+Çok Gevşetme)-(Biraz Sıkılaştırma+Çok Sıkılaştırma) şeklinde hesaplanmıştır. Endeksin 0’ın üzerinde olması kredi 
standartlarındaki gevşemeyi (kredi talebindeki artışı) ifade etmektedir. 

Faizlerdeki düşüş ve iç talepteki toparlanmaya bağlı olarak kredi talebinin artması ve kredi 
standartlarındaki gevşeme sonucunda kredi büyümesi yılın üçüncü çeyreğinden itibaren ivmelenmiştir. 
Öte yandan, tüketici kredileri büyümesi, alınan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle, 2020 yılının ilk aylarında 
hız kesmiş, salgının ülkemizde de görülmeye başlamasıyla birlikte Mart ayı ortasından itibaren düşüş 
göstermiştir. Ticari kredilerde ise yılın ilk çeyreğinde devam eden ivmelenme Nisan ayında 
belirginleşmiştir (Grafik 5.2.6 ve Grafik  5.2.7).   

Grafik 5.2.6: Kredilerin Büyüme Hızları (13 Haftalık 
Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden 
Arındırılmış, %) 

 Grafik 5.2.7: Kredilerin Yıllık Büyüme Hızları (Kur 
Etkisinden Arındırılmış, % Değişim, Yıllık)  

 

 

 
Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB.  

Ticari kredilere para birimi ayrımında bakıldığında, TL ticari kredi büyümesinde 2019 yılının son çeyreğinde 
gözlenen hızlanmanın 2020 yılının ilk çeyreğinde belirgin olarak arttığı, yabancı para kredilerinde ise 
daralmanın devam ettiği görülmektedir (Grafik 5.2.8). Söz konusu dönemde sabit yatırımlar işletmelerin 
kredi talebine pozitif katkı vermeye devam etmiştir. Genellikle yatırım amaçlı kullanılan yabancı para cinsi 
ve uzun vadeli işletme kredilerinde kredi standartları ise 2019 yılının son çeyreğinde gevşeme yönünde 
önemli oranda artmış olmasına karşın 2020 yılının ilk çeyreğinde yataya yakın seyretmiştir (Grafik 5.2.9).   
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Grafik 5.2.8: TL ve YP Ticari Kredilerin Büyüme Hızları (13 
Haftalık Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden 
Arındırılmış, %) 

 Grafik 5.2.9: Sabit Yatırımın Kredi Talebine Etkisi ve Sabit 
Sermaye Oluşumu (4 Çeyreklik Hareketli Ortalama) 

 

 

 

Kaynak: TCMB. 
 

  Kaynak: TCMB. 
* 2020 yılı ikinci çeyrek verileri bankaların söz konusu değişkenlerin 
ikinci çeyrekte alacağı değere dair beklentilerini göstermektedir. 

 

TCMB’nin 2019 yılının üçüncü çeyreğinde başlayan faiz indirimlerinin yanı sıra, zorunlu karşılıkları faiz 
politikasını destekleyici, makroihtiyati bir araç olarak esnek ve etkin bir şekilde kullanması kredilerdeki 
canlanmaya katkı vermiştir. Ayrıca, kamu bankaları öncülüğünde uygulanan düşük faizli konut ve ihtiyaç 
kredisi kampanyaları tüketici kredilerini beslemiştir. TCMB, 7 Mart 2020 tarihinde yürürlüğe koyduğu bir 
zorunlu karşılık uygulamasıyla, kredi arzının tüketimden ziyade sürdürülebilir büyümeyi destekleyecek 
verimli ve üretim odaklı sektörlere yönlendirilmesine katkı sağlamayı hedeflemiştir. 

Salgın, üretim ve satışları hızla gerileyen firmaların nakit akışını olumsuz etkilemiş ve istihdam imkânlarına 
yönelik riskleri artırmıştır. TCMB, söz konusu olumsuz etkilerin sınırlandırılması amacıyla Mart ayında, reel 
sektöre kredi akışının kesintisiz devamını teminen bankalara hedefli ilave likidite imkânları tanınması, 
reeskont kredi düzenlemeleriyle ihracatçı firmaların nakit akışının desteklenmesine yönelik ilave tedbirler 
açıklamıştır (Kutu 5.1). Atılan makroihtiyati politika adımlarının salgın nedeniyle önümüzdeki dönemde 
kredi piyasasında meydana gelebilecek olumsuzlukları sınırlayarak ekonominin üretim potansiyelini ve 
finansal istikrarı destekleyeceği öngörülmektedir. 
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Kutu 5.1  

Türkiye’de Salgına Karşı Alınan Parasal ve Makroihtiyati 
Tedbirler 
Koronavirüs salgınının küresel çapta yarattığı belirsizliklerin Türkiye ekonomisi üzerindeki 
olumsuz etkilerinin sınırlandırılması amacıyla hem TCMB hem de ilgili diğer kurumlar tarafından 
çeşitli tedbirler alınmıştır. Bu kutuda, alınan önlemler “parasal” ve “makroihtiyati” başlıkları 
altında özetlenmekte, atılan adımların amaçları ve tedbirlerin hangi kanallarla etkili olabileceği 
tartışılmaktadır.  

Parasal Tedbirler 

TCMB, 19 Mart 2020 tarihinde yapılması planlanan PPK toplantısını 17 Mart 2020 tarihinde 
yaparak fiyat istikrarı ve finansal istikrarı desteklemek amacıyla politika faizini 100 baz puan 
indirmiştir. TCMB, faiz indiriminin yanı sıra likidite ihtiyacını karşılamaya ve firmaların nakit 
akışını düzenlemeye yönelik kapsamlı bir tedbir seti uygulamaya koymuştur. 

Alınan parasal önlemlerin tamamı temel olarak salgın nedeniyle finansal koşullarda görülen 
sıkılaşmayı azaltarak finansal istikrarı desteklemeye yöneliktir. TCMB’nin parasal tedbirler 
kapsamında ilan ettiği fonlama imkânları ile hem bankaların Türk lirası ve yabancı para likidite 
yönetiminde esneklik sağlanmakta hem de DİBS piyasasında derinliğin artırılması ve varlık 
fiyatlamalarının sağlıklı gerçekleşmesi amaçlanmaktadır. Diğer yandan, TCMB’nin teminata 
kabul edilecek kıymetlerin kapsamını genişletmesi benzer nitelikteki ihraçların likiditesinin 
artmasına ve sermaye piyasalarının derinleşmesine katkıda bulunacaktır.  

Bunlara ek olarak, reel sektöre kredi akışının kesintisiz devamını teminen bankalara hedefli ilave 
likidite imkânları tanınmıştır. Bankaların yeni likidite imkânlarından alabilecekleri azami fon 
tutarı reel sektöre sağladıkları ve sağlayacakları kredi tutarları ile ilişkilendirilmiş, böylece kredi 
akışının daha etkin sürdürülmesi amaçlanmıştır.  

Bankaların Türk lirası ve yabancı para likidite yönetimlerinde esneklik sağlanarak 
öngörülebilirliğin artırılması amacıyla TCMB; 

 Gün içi ve gecelik vadedeki hazır imkânlar çerçevesinde bankalara ihtiyaç duydukları tüm 
likiditenin sağlanacağını, 

 Temel politika aracı olan 1 hafta vadeli repo ihalelerine ilave olarak ihtiyaç duyulan 
günlerde piyasaya 91 gün vadeye kadar repo ihaleleriyle likidite sağlanabileceğini, 

 Piyasa yapıcı (PY) bankalara Açık Piyasa İşlemleri çerçevesinde tanınan likidite imkânına 
ilişkin limitlerin artırılacağını, 

 TCMB bünyesinde gerçekleştirilen Türk lirası ve döviz işlemleri çerçevesinde Varlığa 
Dayalı Menkul Kıymet ile İpotek/Varlık Teminatlı Menkul Kıymetlerin teminat havuzuna 
dâhil edileceğini,  

 Halihazırda 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak geleneksel yöntemle gerçekleştirilen ABD doları 
karşılığı swap ihalelerinde ihalelerin euro ve altın karşılığı da düzenlenebileceğini 
duyurmuştur. 

TCMB, offshore swap piyasasında yaşanan oynaklıkları ve yüksek likidite primi gelişmelerini 
dikkate alarak swap ihale limitlerini, Döviz ve Efektif Piyasası işlem limitlerinin yüzde 20’sinden 
yüzde 30’una yükseltmiş ve bu yolla bankaların TL ve YP likidite yönetimlerinde ilave bir esneklik 
sağlanmasını amaçlamıştır.  
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Ek olarak TCMB, DİBS piyasasına ilişkin olarak da bazı önlemler almıştır. Bu çerçevede TCMB, 

 Açık Piyasa İşlemleri (APİ) portföyü doğrudan alım işlemlerinin önden yüklemeli olarak 
gerçekleştirilebileceğini ve gerektiğinde söz konusu limitlerin piyasa koşullarına göre 
güncellenebileceğini, 

 Geçici bir süre için, Piyasa Yapıcı (PY) bankalara, İşsizlik Sigortası Fonu’ndan satın 
aldıkları DİBS’leri TCMB tarafından belirlenen koşullar ve tutarlar dâhilinde TCMB’ye 
satma imkânı veya Piyasa Yapıcılığı sistemi kapsamında APİ çerçevesinde tanınan likidite 
imkânını belirli oranlar dâhilinde artırma olanakları sağlanacağını, 

 APİ portföyü nominal büyüklüğünün TCMB analitik bilanço aktif toplamına oranının 
azami yüzde 5 seviyesinden yüzde 10 seviyesine yükseltileceğini,  

 PY bankalara tanınan TCMB’ye doğrudan DİBS satım imkânına ilişkin limitlerin, repo 
işlem limitlerinden bağımsız olarak uygulanarak PY bankalara repo işlem limitlerine eşit 
büyüklükte DİBS satım limiti tanımlanacağını duyurmuştur. 

DİBS piyasasına ilişkin atılan adımlar ile Piyasa Yapıcılığı sisteminin desteklenerek, söz konusu 
piyasa derinliğinin korunması, parasal aktarım mekanizmasının güçlendirilerek etkinliğinin 
artırılması ve İşsizlik Sigortası Fonu’nun likidite ihtiyacının piyasa işleyişi üzerindeki olası etkileri 
sınırlandırılarak finansal istikrarın desteklenmesi amaçlanmıştır. 

Makroihtiyati Tedbirler 

Salgının olumsuz etkilerini sınırlamak amacıyla TCMB’nin açıkladığı parasal tedbirlere ek olarak, 
TCMB ve ilgili diğer kurumlar tarafından bir dizi makroihtiyati önlem de açıklanmıştır.  

Bunların ilki işletme ve ihracat kredilerine yönelik önlemlerdir. Bu kapsamdaki önlemlerle reel 
sektör firmalarının çalışmaya devam etmeleri ve istihdamda yaşanabilecek kayıpların önüne 
geçilmesi, bu amaçla finansmana erişimin kolaylaştırılması hedeflenmiştir. İşletme ve ihracat 
kredilerine yönelik önlemler şu şekilde özetlenebilir: 

 TCMB, mal ve hizmet ihracatçısı firmaların finansmana erişimlerini kolaylaştırmak ve 
istihdam sürekliliğini desteklemek amacıyla 60 milyar Türk lirası limitli ihracat ve döviz 
kazandırıcı hizmetler reeskont kredisi kullandırılmasına karar vermiştir. 

 Kamu bankalarınca sağlanacak kredi desteği kapsamında, 6 ay anapara ve faiz ödemesiz, 
toplam 36 ay vadeli ve yıllık yüzde 7,5 faiz oranlı olan “İşe Devam Kredi Destek Paketi” 
açıklanmıştır. 

 Kredi Garanti Kurumları tarafından verilecek kefaletlerin toplamı 250 milyar TL'den 500 
milyar TL'ye, Hazine ve Maliye Bakanlığı tarafından kuruma aktarılabilecek tutar ise 25 
milyar TL'den 50 milyar TL'ye çıkarılmıştır. Kefalet limiti arttırılmıştır. 

 KOSGEB tarafından verilen kredilerin ve devlet destekli ticari alacak sigortasının kapsamı 
genişletilmiş, kredi limitleri arttırılmıştır. 

İkinci olarak bireysel kredilere yönelik düzenlemelerle yaşanabilecek ödeme güçlüklerinin önüne 
geçilmesi ve gelir kayıplarının telafi edilmesi amacıyla aşağıdaki tedbirler açıklanmıştır: 

 Tüketici ve taşıt kredileri ile kredi kartı borçlarının ertelenebilmesi sağlanmış, kredi kartı 
asgari ödeme tutarı düşürülmüştür. 

 Üç kamu bankasının açıkladığı Bireysel İhtiyaç Kredisi Destek Paketi’ne göre aylık geliri 
5.000 TL'yi aşmayan hanehalklarına uygun faizli kredi verilmesi kararlaştırılmıştır. Buna 
göre, bireysel müşteriler 10 bin liraya kadar, 6 ayı ödemesiz, 36 aya kadar vadeli aylık 
eşit taksitli kredi kullanabilecektir. 
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Son olarak bankacılık ve bankacılık dışı finans kuruluşlarına yönelik hayata geçirilen 
düzenlemelerle firmaların salgın süresince yaşayabileceği likidite sıkıntıları ile döviz kurunda 
oluşabilecek oynaklıkların hem firmaların hem de bankaların bilançolarında neden olabileceği 
olası olumsuzlukları önleyerek kredi kanalının sağlıklı bir şekilde işlemesi amaçlanmıştır. Bu 
kapsamda alınan önlemler aşağıdaki şekilde özetlenebilir: 

 TCMB, zorunlu karşılıklar uygulamasında reel kredi büyüme koşullarını sağlayan bankalar 
için yabancı para zorunlu karşılık oranları tüm yükümlülük türlerinde ve tüm vade 
dilimlerinde 500 baz puan indirime gitmiştir. 

 BDDK tarafından bankalara likidite ve sermaye yeterliliğine ilişkin yükümlülüklerini 
hesaplama ve raporlamalarında yıl sonuna kadar belirli muafiyetler tanınmıştır.  

 Kredilerin donuk alacak olarak sınıflandırılması için öngörülen 90 gün gecikme süresinin 
180 gün olarak uygulanmasına, finansman şirketleri ile ilgili olarak kredilerin tasfiye 
olunacak alacaklar hesaplarında sınıflandırılması için öngörülen 90 gün gecikme 
süresinin faktoring ve finansman şirketlerince 180 gün, finansal kiralama şirketlerince 
240 gün olarak uygulanmasına karar verilmiştir. 

 Kredilerin ikinci grupta sınıflandırılması için öngörülen 30 gün gecikme süresinin, 90 gün 
olarak uygulanmasına karar verilmiştir. 

 BDDK tarafından bankaların yurt dışı yerleşiklerle vadede TL satım yönünde 
gerçekleştirdikleri vadesine 7 gün kalan swap ve diğer türev işlemlerine ilişkin toplam 
yasal özkaynaklarının %10’u olarak uygulanmakta olan limit %1’e indirilmiştir. Ayrıca söz 
konusu işlemlere ilişkin limitin vadesine 30 gün kalan işlemler için %2, vadesine 1 yıl 
kalan işlemleri için %10 olarak uygulanmasına karar verilmiştir. Yurt dışı yerleşiklerle 
vadede TL alım yönünde gerçekleştirilen swap ve diğer türev işlemlere ilişin limit ise %1 
seviyesine indirilmiştir.  

 Benzer şekilde SPK tarafından da sermaye piyasası kurumlarının yurt dışı yerleşikler ile 
gerçekleştirdiği TL karşılığı döviz swap ve diğer türev işlemlere ilişkin vadede TL alım 
yönündeki işlemlerin kurumların özsermaye tutarlarının %1’i ile sınırlandırılması, vadede 
TL satım yönündeki işlemlerde ise vadesine 7 gün kalan işlemler için %1, vadesine 30 
gün kalan işlemler için %2 ve vadesine 1 yıl kalan işlemler için %10 limitlerinin 
uygulanmasına karar verilmiştir.  

 BDDK tarafından “Aktif Rasyosu” adıyla yeni bir oran tanımlanmıştır. Bu düzenleme ile 
bankalar, bilançolarında yer alan kredileri, yurt içi yerleşikler tarafından ihraç edilmiş 
menkul kıymetleri, TCMB’ye swap yoluyla verdikleri yabancı parayı ve yabancı para 
mevduata göre Türk lirası mevduat oranını arttırmaya teşvik edilmektedir. 

Özetle, salgın hastalığa bağlı gelişmelerin şirketler ve hanehalkı üzerindeki etkilerinin asgari 
düzeyde tutulabilmesi, üretim potansiyelinin ve finansal istikrarın desteklenmesi açısından 
büyük önem arz etmektedir. Bu çerçevede, finansal piyasaların, kredi kanalının ve firmaların 
nakit akışının sağlıklı işleyişinin devamına yönelik olarak ilgili kurumlar tarafından koordineli 
politika adımları atılmaktadır. 
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6. Kamu Maliyesi 
Mart ayında salgına bağlı olarak iktisadi faaliyette başlayan yavaşlama sonucunda, vergi gelirleri 
zayıflamıştır. Bununla birlikte, kamunun tüketim harcamaları ve cari transfer giderlerindeki yükselişle 
birlikte faiz dışı harcamalardaki artış hızlanmıştır. Yılın ilk çeyreğinde kamu, tüketim harcamaları kanalıyla 
büyümeye pozitif katkıda bulunmuştur. Vergi gelirlerindeki zayıf seyre karşılık, Merkez Bankası kâr 
transferi ve ihtiyat akçesinin aktarımıyla olumlu bir performans sergileyen vergi dışı gelirler, yılın ilk 
çeyreğinde bütçe açığındaki artışı sınırlamıştır. 

Merkezi yönetim bütçe dengesi 2020 yılının ilk çeyreğinde 29,6 milyar Türk lirası açık verirken, faiz dışı 
bütçe dengesi 8,7 milyar Türk lirası fazla vermiştir. Bütçe açığı bu dönemde net dış borçlanmanın yanı sıra 
büyük ölçüde iç borçlanmayla finanse edilirken, 2019 yılında yüzde 132,4 ve yüzde 106 olan iç ve dış borç 
çevirme oranları, yılın ilk çeyreğinde sırasıyla yüzde 123,7 ve yüzde 242,8 olarak gerçekleşmiştir. 

Salgının ekonomi üzerindeki etkilerini sınırlamak üzere dünya genelinde ve Türkiye’de kapsamlı mali 
önlemler alınmaktadır (Kutu 2.2 ve Kutu 6.1). İktisadi faaliyetteki zayıflamaya bağlı olarak bütçe gelirleri 
azalırken döngü karşıtı harcama ve transferlerin artmasıyla bütçe dengelerinin olumsuz etkilenmesi 
beklenmektedir. Mevcut koşullar altında mali duruşun destekleyici olması, hanehalklarının tüketim 
alışkanlıklarının ve işgücü piyasasıyla olan bağlarının korunabilmesi; firmaların üretim ve istihdamda 
devamlılığı sağlayabilmesi; reel sektör ve finansal sektör arasındaki etkileşim gereği bu tedbirlerle finansal 
istikrarın da desteklenmesi açısından önem arz etmektedir. 

6.1 Bütçe Gelişmeleri 
Merkezi yönetim bütçe dengesi 2020 yılının ilk çeyreğinde 29,6 milyar Türk lirası açık vermiştir. Vergi dışı 
gelirlerin güçlü performansı bütçe dengesini olumlu etkilemiş, vergi gelirlerindeki artış harcamalardaki 
artışın bir miktar üzerinde kalmıştır. 2019 yılının ilk çeyreğinde 2,8 milyar TL açık veren faiz dışı denge, 
2020 yılının aynı döneminde 8,7 milyar Türk Lirası fazla vermiştir (Tablo 6.1.1). 

Tablo 6.1.1: Merkezi Yönetim Bütçe Büyüklükleri (Milyar TL) 

 

 
Ocak-Mart 

2019 
Ocak-Mart 

2020 
Artış Oranı (%) 

Gerçekleşme/ 
Bütçe Hedefi (%) 

Merkezi Yönetim Bütçe Giderleri  254,4 285,3 12,1 26,0 

Faiz Giderleri 33,4 38,2 14,6 27,5 

Faiz Hariç Bütçe Giderleri 221,1 247,1 11,8 25,8 

Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri  218,3 255,7 17,2 26,7 

    I. Vergi Gelirleri 154,3 176,1 14,2 22,4 

    II. Vergi Dışı Gelirler 64,0 79,6 24,4 46,3 

Bütçe Dengesi -36,2 -29,6 - - 

Faiz Dışı Denge -2,8 8,7 - - 
 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

2020 yılının ilk çeyreğinde yıllıklandırılmış bütçe açığının GSYİH’ye oranının yüzde 2,6; faiz dışı bütçe 
açığının GSYİH’ye oranının ise yüzde 0,3 seviyesinde gerçekleşmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi 
yönetim bütçe gelirlerinin GSYİH’ye oranının 2020 yılının ilk çeyreğinde önceki yılın aynı dönemine göre 
0,4 puan gerileyerek yüzde 20,6 seviyesinde gerçekleşeceği öngörülmektedir. Merkezi yönetim faiz dışı 
bütçe harcamalarının GSYİH’ye oranının ise yine aynı dönemler itibarıyla 0,2 puan azalarak yüzde 20,9 
düzeyinde gerçekleşeceği tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2). 
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Grafik 6.1.1: Merkezi Yönetim Bütçe Dengeleri 
(Yıllıklandırılmış, GSYİH’ye Oran, %) 

  Grafik 6.1.2: Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri ve Faiz 
Dışı Harcamalar (Yıllıklandırılmış, GSYİH’ye Oran, %) 

 

  

 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.   Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

 *Tahmin.     *Tahmin.  

Merkezi yönetim faiz dışı bütçe giderleri, 2020 yılının ilk çeyreğinde önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 
11,8 oranında artarak 247,1 milyar Türk lirası olmuştur. Mal ve hizmet alım giderleri, personel giderleri ve 
cari transfer giderlerindeki artışlar faiz dışı harcamalardaki yükselişte belirleyici olurken, SGK devlet primi 
giderleri görece düşük bir artış kaydetmiştir. Kamu yatırımlarını gösteren sermaye giderleri ve 
transferlerindeki nominal daralma kamunun yatırım kanalıyla büyümeye desteğinin bir önceki yılın ilk 
çeyreğine göre belirgin ölçüde azaldığına işaret etmiştir (Tablo 6.1.2). Önümüzdeki dönemde salgının 
etkisini azaltmaya yönelik tedbirler çerçevesinde cari transferler kalemindeki artışın hızlanması 
beklenmektedir. 

Tablo 6.1.2: Merkezi Yönetim Faiz Dışı Harcamaları (Milyar TL) 

 

 
Ocak-Mart 

2019 

Ocak-Mart 
2020 

Artış Oranı (%) 
Gerçekleşme/ 

Bütçe Hedefi (%) 

Faiz Dışı Bütçe Giderleri 221,1 247,1 11,8 25,8 

1. Personel Giderleri 63,8 75,8 18,9 26,8 

2. SGK Devlet Primi Giderleri 11,4 12,8 11,6 26,5 

3. Mal ve Hizmet Alım Giderleri 13,6 18,3 34,8 24,3 

4. Cari Transferler 98,3 113,7 15,7 25,2 

a) Görev Zararları 1,8 2,3 29,2 24,8 

b) Sağlık, Emeklilik ve Sosyal Yardım Gid. 44,3 45,2 2,1 20,7 

c) Tarımsal Destekleme Ödemeleri 9,1 10,9 20,6 49,7 

d) Gelirden Ayrılan Paylar 24,7 31,3 26,8 25,9 

e) Hanehalkına Yapılan Transferler 5,0 7,5 49,6 27,0 

5. Sermaye Giderleri 18,9 16,1 -14,7 28,5 

6. Sermaye Transferleri 6,1 0,8 -87,1 11,7 

7. Borç Verme 8,9 9,5 6,6 35,1 
 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 
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Merkezi yönetim genel bütçe gelirleri, 2020 yılının ilk çeyreğinde önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 
16,7 oranında artarak 246,5 milyar Türk lirası olarak gerçekleşmiştir (Tablo 6.1.3). Genel bütçe gelirlerinin 
büyük bir kısmını oluşturan vergi gelirleri yüzde 14,2 oranında sınırlı bir artış kaydederken, vergi dışı 
gelirlerdeki artış yüzde 23,7 olmuştur. Bu gelişmede, Merkez Bankası’nın Ocak ayında bütçeye aktardığı 
toplam 40,5 milyar Türk lirası tutarındaki kâr transferi ve ihtiyat akçesi önemli bir rol oynamıştır. Buna 
ilaveten, 2020 yılın ilk çeyreğinde 7143, 7020 ve 6736 sayılı yeniden yapılandırma yasaları çerçevesinde 
2,2 milyar Türk lirası bütçeye aktarılmıştır. Doğrudan vergi kalemleri incelendiğinde, kurumlar vergisinin 
görece yüksek bir hızda arttığı; gelir vergisindeki artış hızının ise düşük düzeyde kaldığı gözlenmektedir. 
Bununla birlikte, Mart ayında salgının etkisiyle vergi gelirlerinde sert bir düşüş olmuştur. Bu düşüşte 
önemli bir paya sahip olan tüketime dayalı dolaylı vergilerden dâhilde alınan KDV tahsilatı önceki yılın ilk 
çeyreğine göre belirgin bir şekilde gerilemiştir. İthalde alınan KDV tahsilatı görece ılımlı bir seviyede 
artarken, ÖTV tahsilatı ise motorlu taşıt araçlarından tahsil edilen ÖTV’deki artışa bağlı olarak yükseliş 
kaydetmiştir. 

Tablo 6.1.3: Merkezi Yönetim Genel Bütçe Gelirleri (Milyar TL) 
 

 

 Ocak-Mart 2019 Ocak-Mart 2020 Artış Oranı (%) 
Gerçekleşme/ 

Bütçe Hedefi (%) 

Genel Bütçe Gelirleri 211,2 246,5 16,7 26,3 

  I-Vergi Gelirleri 154,3 176,1 14,2 22,4 

        Gelir Vergisi 35,9 37,3 4,0 20,5 

        Kurumlar Vergisi 20,7 27,1 30,8 30,3 

        Dâhilde Alınan KDV 13,2 8,7 -34,1 15,1 

        ÖTV 30,4 38,1 25,4 21,8 

        İthalde Alınan KDV 27,0 30,2 11,9 19,1 

  II-Vergi Dışı Gelirler 56,9 70,4 23,7 46,3 

        Teşebbüs ve Mülkiyet Gelirleri 40,6 44,6 10,0 69,4 

        Faizler, Paylar ve Cezalar  13,2 20,8 58,0 33,5 

        Sermaye Gelirleri 0,5 0,7 35,5 4,9 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

2020 yılının ilk çeyreğinde reel vergi gelirlerinde, yurt içi talepteki yavaşlamaya bağlı olarak bir miktar 
yavaşlama gözlenmektedir (Grafik 6.1.3). Bu yavaşlamanın temel sürükleyicisi Mart ayında sert bir şekilde 
gerileyen dâhilde alınan KDV olmuştur (Grafik 6.1.4). 

Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri* (Yıllık % Değişim)  Grafik 6.1.4: Reel KDV ve ÖTV Gelirleri* (Yıllık % Değişim) 

 

 

 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 
*Reelleştirme TÜFE ile yapılmıştır. 

            Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 
           *Reelleştirme TÜFE ile yapılmıştır. 
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6.2 Kamu Borç Stokundaki Gelişmeler 
AB tanımlı genel yönetim borç stokunun GSYİH’ye oranı 2019 yıl sonu itibarıyla yüzde 33,1 seviyesinde 
gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.1). 

Grafik 6.2.1: Kamu Borç Stoku Göstergeleri  Grafik 6.2.2: Merkezi Yönetim Borç Stokunun 
Kompozisyonu (%) 

 

 

 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.  Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.  
* Merkezi yönetim toplam borç stoku için 2020 yılı Mart ayı 
gerçekleşmesi, AB tanımlı genel yönetim borç stoku için YEP 2020 
yılı hedefi kullanılmıştır. 

              * Mart ayı itibarıyla.  

2020 yılı Mart ayı itibarıyla, sabit getirili ve değişken faizli borç senetlerinin toplam borç stoku içindeki payı 
2019 yılına göre azalırken, yabancı para cinsi ve yabancı paraya endeksli borç senetlerinin payı artmıştır 
(Grafik 6.2.2). 2020 yılının ilk iki ayında iç borçlanma, ağırlıklı olarak sabit faizli araçlarla gerçekleştirilmiş 
olmakla birlikte, 2019 yılı Ocak-Şubat döneminde iç borçlanmanın yüzde 80’i sabit faizli araçlarla 
yapılırken 2020 yılının aynı döneminde bu oran yüzde 54,5’e gerilemiştir. Öte yandan 2020 yılının ilk iki 
ayında döviz cinsi iç borçlanmanın toplam iç borçlanma içindeki payı yüzde 26,4 olarak gerçekleşmiştir. 

Grafik 6.2.3: Nakit İç Borçlanmanın Ortalama Vadesi ve İç 
Borç Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Süresi (Ay) 

 Grafik 6.2.4: Tahvil İhracı Yoluyla Dış Borçlanma 

 

 

 
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 
* Mart ayı itibarıyla. 

    Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 
 * Mart ayı itibarıyla. 
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2020 yılı Mart ayı itibarıyla iç borç stokunun vadeye kalan ortalama süresi 36 ay, nakit iç borçlanmanın 
ortalama vadesi ise yaklaşık 28 ay olarak gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihracı yoluyla 
gerçekleştirilen dış borçlanma tutarı 2020 yılı Mart ayı itibarıyla 4 milyar ABD doları olmuştur. Söz konusu 
borçlanmanın ortalama vadesi 7,6 yıl olarak gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.4). Dış borç çevirme oranı ise 2020 
yılının ilk üç ayında yüzde 242,8 düzeyindedir. 

İç borç çevirme oranı, 2020 yılı Ocak-Mart döneminde yüzde 123,7 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.5). 
Bu dönemde kamu finansman ihtiyacı iç borçlanma ağırlıklı olmak üzere hem iç hem de dış borçlanma 
yoluyla karşılanmıştır. Ortalama iç borçlanma reel faiz oranı ise son aylarda borçlanma maliyetlerinin 
görece düşük olması nedeniyle bir miktar azalmıştır (Grafik 6.2.6). 1 

Grafik 6.2.5: Toplam İç Borç Çevirme Oranı (%)  Grafik 6.2.6: Hazine İhaleleri Faiz Oranı ve Vade Yapısı 

 

 
 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 
* Mart ayı itibarıyla. 

 

 Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

 

 

                                                        
1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerçekleşen nominal faiz oranlarının TCMB Beklenti Anketi’nden alınan gelecek 12 aylık TÜFE beklentisinden 
arındırılması yoluyla hesaplanmıştır. 
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Kutu 6.1  

Türkiye’de Salgına Karşı Alınan Mali Tedbirler 
Yakın dönemde tüm dünyayı etkisi altına alan salgının yol açtığı iktisadi ve sosyal sıkıntıları 
sınırlandırmak amacıyla tüm dünyada para ve maliye politikası alanında kapsamlı tedbirler 
uygulamaya konmuştur. Bu süreçte iktisadi faaliyetteki zayıflamaya bağlı olarak bütçe gelirleri 
azalırken döngü karşıtı harcama ve transferlerin artmasıyla küresel ölçekte bütçe dengelerinin 
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Bu etki, kullanılan mali politika araçlarına bağlı olarak 
farklılaşacaktır. Bazı tedbirler (sağlık harcamalarının, seçici sosyal transferlerin arttırılması; vergi 
oranlarının düşürülmesi gibi) bütçe açığını doğrudan etkilerken, bazı bütçe dışı tedbirler 
(firmalara kredi veya hisse alımı yoluyla kaynak aktarımı gibi) bütçeyi doğrudan etkilemeyip 
borçluluğu arttırabilecektir (IMF, 2020). İzlenecek maliye politikası bileşimi, makro büyüklükler 
açısından ülkelerdeki başlangıç koşullarına ve üretim yapısı, demografik yapı, uluslararası üretim 
zincirindeki konumları gibi pek çok yapısal unsura göre farklılaşabilecektir. Örneğin Fed 
bünyesinde yapılmış bir çalışmada, bu tip salgın dönemlerinde işsizlik sigorta yardımları, 
koşulsuz transferler ve likidite destekleri gibi politikaların, gelir vergisinin düşürülmesi veya 
kamu harcamalarının arttırılmasına kıyasla, hanehalklarının tüketimini daha olumlu etkilediği 
gösterilmektedir (Faria-e-Castro, 2020). Cloyne vd. (2020) ise mali çarpanın ve maliye 
politikasının reel etkilerinin para politikasına bağlı olarak değiştiğini göstermektedir.  

Destekleyici maliye politikası adımları, bir taraftan doğrudan gelir destekleri ve transferler 
aracılığıyla özellikle düşük gelir grubundaki hanehalkları için asgari geçim koşullarını sağlamayı, 
diğer taraftan nakit akışı bozulan firmaların bilançosunu destekleyerek istihdamı ve üretim 
potansiyelini korumayı amaçlamaktadır. Bu dönemde ekonominin normal işleyişine dönüşünün 
hızlandırılması için olağanüstü parasal genişleme adımlarına maliye politikalarının da eşlik 
etmesi gerekliliği genel kabul görmektedir (Kutu 2.2).1 Bu kutuda, Türkiye’de salgının iktisadi 
faaliyet üzerindeki olumsuz etkilerini sınırlamak amacıyla alınan maliye politikası tedbirleri 
özetlenmektedir. 

Salgının ekonomik hayata olumsuz yansımalarının azaltılmasına yönelik olarak 100 milyar liralık 
ilk önlem paketi 18 Mart 2020 tarihinde açıklanmış, yasal düzenleme gerektiren ilgili hususlar da 
25 Mart 2020’de yasalaşmıştır.2 Ekonomik İstikrar Kalkanı paketi adıyla duyurulan tedbirler, üç 
başlık altında toplanabilir: (1) Mali tedbirler (2) Finansal erişimi rahatlatıcı finansal tedbirler (3) 
İstihdamın sürekliliğini sağlamaya ve dezavantajlı kesimleri korumaya yönelik sosyal tedbirler. 

(1) Mali tedbirler, birtakım vergilerin ertelenmesi ve bazı vergi oranlarının düşürülmesi gibi 
önlemleri içermektedir. Bu kapsamdaki önlemler arasında; 

 Krizden en çok etkilenen hizmet alt sektörleri (perakende, AVM, lojistik-ulaşım, sinema-
tiyatro, konaklama, yiyecek-içecek ve etkinlik-organizasyon) ile demir-çelik, otomotiv ve 
tekstil-konfeksiyon gibi imalat sektörlerinde muhtasar ve KDV tevkifatı ile SGK 
primlerinin Nisan, Mayıs ve Haziran ödemelerinin altı ay ertelenmesi, 

 

 

 

                                                        
1 Salgın dönemlerinin ekonomi üzerindeki olumsuz etkileri uzun süreli olabilmektedir. Jorda vd. (2020) salgınların nötr reel faiz oranı, reel ücretler gibi 
makroekonomik değişkenler üzerindeki etkisinin kırk yıl sürebildiğini göstermektedir. Salgın hastalıkların ekonomik etkilerinin, savaşlarınkinden derin olduğu 
(Jorda, vd. 2020); sadece yapısal kırılganlıkları yüksek firmaları değil tedarik zincirindeki aksaklıklar kaynaklı olarak sağlıklı firmaları da olumsuz etkilemesi 
bakımından diğer krizlerden daha derin reel etkilerinin olabileceği (Acemoğlu, 2020) savunulmaktadır.  
2 27 Nisan 2020’de yapılan resmi açıklamalarda önlem paket tutarının 200 milyar TL’ye ulaştığı belirtilmiştir. 
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 Konaklama vergisinin 2020 yılında uygulanmaması, 

 Otel kiralamalarına ilişkin irtifak hakkı bedelleri ve hasılat payı ödemelerinin Nisan, 
Mayıs ve Haziran ayları için 6 ay süreyle ertelenmesi, 

 İç havayolu taşımacılığında 3 ay süreyle KDV oranının yüzde 18’den yüzde 1’e indirilmesi, 

 Asgari ücret desteğinin devam etmesi, 

 Bazı vergi beyanname sürelerinin uzatılması yer almıştır. 
(2) Finansal tedbirler olarak sınıflandırabileceğimiz, kredi ödeme güçlüklerini ve finansmana 
erişimi kolaylaştırıcı önlemler arasında; 

 Salgına karşı alınan tedbirlerden etkilendiği için nakit akışı bozulan firmaların bankalara 
olan kredi anapara ve faiz ödemelerinin asgari 3 ay ötelenmesi ve gerektiğinde bunlara 
ilave finansman desteğinin sağlanması, 

 İhracatçıya stok finansmanı desteği verilmesi, reeskont kredilerinin geri ödemelerinin 90 
gün uzatılması, 

 Bu dönemde işlerinin olumsuz etkilendiğini beyan ederek talepte bulunan esnaf ve 
sanatkârların Halkbank’a olan kredi borçlarının, Nisan, Mayıs ve Haziran ayları anapara 
ve faiz ödemelerinin 3 ay süreyle ve faizsiz olarak ertelenmesi, 

 Kredi Garanti Fonu (KGF) limitinin 25 milyar liradan 50 milyar liraya çıkarılarak teminat 
sorunu nedeni ile kredi alamayan firmaların banka kredilerine erişiminin 
kolaylaştırılması,  

 Firmalara çalışan sayısında azaltma yapmamaları koşuluyla “İşe Devam Kredi Desteği” 
verilmesi, 

 Satış fiyatı 500 bin liranın altındaki konutlarda kredilendirilebilir miktarın yüzde 80’den 
yüzde 90’a yükseltilmesi, 

 Vatandaşlar için uygun ve avantajlı şartlarda sosyal amaçlı kredi paketlerinin teşvik 
edilmesi, 

 Nisan, Mayıs ve Haziran aylarında temerrüde düşen firmaların kredi siciline “mücbir 
sebep” notu düşülmesinin sağlanması yer almıştır. 

(3) Sosyal tedbirler, toplumdaki dar gelirli ve dezavantajlı grupların korunması ile istihdamın 
sürekliliğinin sağlanmasını amaçlamaktadır. Bu doğrultuda alınan tedbirler arasında; 

 Kısa çalışma ödeneği ile üretime ara veren işyerlerinde çalışanlara üç ay süreyle geçici 
gelir desteğinin sağlanması, 

 İki aylık telafi çalışma süresinin dört aya çıkarılması, 

 Mevzuattaki esnek ve uzaktan çalışma modellerinin daha etkin hale getirilmesi,  

 En düşük emekli maaşının 1500 liraya yükseltilmesi, 

 Emeklilere ödenen bayram ikramiyesinin öne çekilerek Nisan ayında verilmesi 

 Aile, Çalışma ve Sosyal Hizmetler Bakanlığı'nın belirlediği kriterlere göre ihtiyaç sahibi 
ailelere yapılacak nakdi yardımlar için ilave 2 milyar liralık bir kaynak ayrılması, 

 Tek başına yaşayan 80 yaş üstü yaşlılar için sosyal hizmet ve evde sağlık hizmetlerinden 
oluşan periyodik takip programının devreye alınması yer almıştır. 

Sürecin dinamikliğine bağlı olarak önlemler, ilk tedbir paketinin ilanını izleyen dönemde 
genişletilmiştir. Bu çerçevede, 

 Sağlık çalışanlarının performans ödemelerinin üç ay süreyle üst tavandan yapılmasına 
karar verilmiştir (23 Mart 2020). 
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 Belediye kesintileri üç ay ertelenmiş, böylece belediyelere 3 milyar TL’lik kaynak 
yaratılmıştır (23 Mart 2020). 

 “Temel İhtiyaç Desteği” ile aylık geliri 5 bin TL'nin altında olan vatandaşlara kamu 
bankalarından 10.000 TL’ye kadar düşük maliyetli kredi kullanma imkânı tanınmıştır (30 
Mart 2020). 

 Milli Dayanışma Kampanyası başlatılmıştır (30 Mart 2020). 

 Kültür ve Turizm Bakanlığı, sektörü korumaya yönelik bir dizi tedbir (TÜRSAB aidatlarının 
2020 yılı için alınmaması, özel tiyatroların devlet teşvik ve desteklerinden 
faydalandırılması, vb.) açıklamıştır. 

 Mevcut durumda sadece yıllık cirosu 25 milyon lira ve altında olan kurumlara sağlanan 
Devlet Destekli Ticari Alacak Sigortası’nın kapsamı genişletilerek yıllık cirosu 125 milyon 
liraya kadar olan tüm KOBİ'lere bu avantajdan yararlanma imkânı sunulmuştur (1 Nisan 
2020). 

 Ücretli öğretmen ve usta öğreticilerin ek ders ücret ödemelerinin devam edeceği 
duyurulmuştur (1 Nisan 2020). 

 KOSGEB geri ödeme desteklerinden faydalanan işletmelerin Nisan-Haziran dönemindeki 
banka kredi ödemeleri üç ay ertelenmiş; bu ertelemeden kaynaklanacak maliyeti 
KOSGEB üstlenmiştir (6 Nisan 2020). 

Alınan tüm bu tedbirler, başta salgından öncelikli etkilenen sektörler olmak üzere reel sektörün 
tümünde finansmana erişimi kolaylaştırmak ve mali yükümlülüklerini ertelemek yoluyla likidite 
ihtiyacını karşılamayı ve istihdamın devamlılığını sağlamayı amaçlamaktadır. Bu tedbirler krizin 
arz ve talep yönlü olumsuz etkilerini sınırlandırdığı gibi artan belirsizliğin de azalmasına katkı 
sunacaktır. 

Bu kapsamda ekonominin üretim potansiyelinin kalıcı bir hasar görmemesi, hanehalklarının 
yapısal tüketim ve yatırım davranışları ile işgücüne katılım kararlarının kalıcı olarak bozulmaması, 
bilançoların desteklenerek firma kayıplarının en aza indirilmesi, üretimin ve istihdamın 
devamlılığının sağlanması, reel sektör ve finansal sektör arasındaki etkileşim gereği bu 
tedbirlerle finansal istikrarın desteklenmesi önem taşımaktadır. Bununla beraber, maliye 
politikası tedbirlerinin önümüzdeki dönemde bütçe görünümü üzerinde doğrudan ve dolaylı 
olumsuz yansımalarının olacağı, bu çerçevede ortaya çıkan mali risklerin iyi yönetilmesinin de 
önem taşıdığı not edilmelidir.3 
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7. Orta Vadeli Öngörüler 
Bu bölümde tahminlere temel oluşturan varsayımlar özetlenmekte, bu çerçevede üretilen orta vadeli 
enflasyon ve çıktı açığı tahminleri ile para politikası görünümü, önümüzdeki üç yıllık dönemi kapsayacak 
şekilde sunulmaktadır. 

7.1 Mevcut Durum, Kısa Vadeli Görünüm ve Varsayımlar 
Temel Tahmin Değişkenlerinin Gelişimi 

Enflasyon ve İktisadi Faaliyet: Orta vadeli tahminlere esas oluşturan enflasyon ve iktisadi faaliyete ilişkin 
başlangıç noktaları Tablo 7.1.1’de sunulmuştur. Tüketici enflasyonu 2020 yılının ilk çeyreğinde yüzde 
11,86 ile bir önceki çeyrek sonuna kıyasla yatay seyrederek, Ocak Enflasyon Raporu tahmini ile uyumlu bir 
seyir izlemiştir. Bu çeyrekte çekirdek göstergelerin yıllık enflasyonu bir miktar yükselse de, enflasyon 
beklentileri, iç talep koşulları ve üretici fiyatlarındaki gelişmelere bağlı olarak eğilimleri ılımlı seyretmiş,      
B endeksi yıllık enflasyonu da tahminlerle uyumlu şekilde gerçekleşmiştir. 

2019 yılı son çeyreğinde iktisadi faaliyet güç kazanmıştır. Mart ayının ikinci yarısına kadar iktisadi faaliyetin 
güçlü kredi ivmesiyle birlikte yurt içi talep kaynaklı olarak canlı seyrettiği ve sektörel yayılımındaki 
iyileşmenin devam ettiği görülmektedir. Bu çerçevede, bir önceki Rapor döneminden bu yana gerçekleşen 
veri akışı çerçevesinde, çıktı açığı tahminleri 2019 yılı son çeyreği ve 2020 ilk çeyreği için bir miktar yukarı 
yönlü güncellenmiştir. 2020 yılı ikinci çeyreğinden itibaren salgının etkisiyle, küresel ticaret hacmindeki 
zayıflama, bazı sektörlerde faaliyete ara verilmesi ve seyahat kısıtlamaları gibi önlemlere bağlı olarak 
toplam talep koşullarının enflasyonu sınırlayıcı etkisinin bir önceki tahmin dönemine göre belirgin şekilde 
artacağı değerlendirilmektedir. 

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Değişkenlerinin Gelişimi* 
 

 

 2019-IV 2020-I 

Çıktı Açığı 

(Yüzde) 

-2,5 

(-2,8) 

-1,5 

(-2,5) 

Tüketici Enflasyonu 

(Çeyrek Sonu, Yıllık Yüzde Değişim) 

11,8 

(11,8) 

11,9 

(12,0) 

B** Endeksi Enflasyonu  

(Çeyrek Sonu, Yıllık Yüzde Değişim) 

10,8 

(10,8) 

11,6 

(10,8) 

* Parantez içindeki sayılar Ocak Enflasyon Raporu’ndaki değerleri göstermektedir. 

** B endeksi işlenmemiş gıda, alkol, tütün, enerji ve altın hariç TÜFE’yi ifade etmektedir.  

Para Politikası ve Finansal Koşullar:  

TCMB, enflasyon görünümüne ilişkin değerlendirmeler çerçevesinde 2020 yılında politika faizinde 325 baz 
puanlık indirim yaparak politika faizini yüzde 8,75 seviyesine düşürmüştür. Faiz indirimlerinin de katkısıyla 
salgın öncesinde finansal koşullarda belirgin bir iyileşme gözlenmiştir. Salgının küresel bir boyut 
kazanmasıyla birlikte küresel risk iştahı gerilerken, diğer gelişmekte olan ülkelerde olduğu gibi Türkiye’de 
de ülke risk primi belirgin şekilde yükselmiştir. TCMB, salgının finansal istikrar ve reel sektör üzerindeki 
etkilerini dikkate alarak bir dizi tedbir uygulamaya koymuştur. Alınan parasal, finansal ve mali tedbirlerin 
kredi büyümesine ilişkin aşağı yönlü riskleri sınırlandıracağı ve reel sektöre kredi akışının kesintisiz olarak 
devam edeceği değerlendirilmektedir.  
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Dışsal Değişkenlere Dair Varsayımlar 

Küresel Büyüme ve Gelişmiş Ülke Para Politikaları: 

Orta vadeli tahminler oluşturulurken dış talep göstergesi olarak kullanılan ihracat ağırlıklı küresel üretim 
endeksinin ima ettiği büyüme patikası varsayımı Ocak Enflasyon Raporu öngörülerine kıyasla belirgin 
şekilde aşağıya çekilmiştir. Gelişmiş ülkelerin attığı genişletici adımlar çerçevesinde yurt dışı faiz patikası 
varsayımı, bir önceki Rapor dönemine göre aşağı güncellenmiş ancak küresel risk iştahındaki düşük seyre 
bağlı olarak küresel finansal koşulların kısa dönemde önceki Rapor döneme göre daha sıkı olduğu bir 
çerçeve esas alınmıştır.  

İthalat Fiyatları 

Uluslararası ham petrol fiyatları ve ABD doları cinsinden ithalat fiyatlarına ilişkin gerçekleşmeler, Ocak 
Enflasyon Raporu varsayımlarının belirgin ölçüde altında kalmıştır. Küresel boyutta birçok sektörde iktisadi 
faaliyetin durma noktasına gelmesi, ham petrol talebini büyük ölçüde azaltmıştır. Küresel ham petrol 
stokları hâlihazırda oldukça yüksek düzeylerde seyrederken, petrol arzındaki kısıntı planları talepteki 
düşüşün gerisinde kalabilecektir. Dolayısıyla, ham petrol fiyatları üzerinde talep kaynaklı aşağı yönlü riskler 
bulunmaktadır.  

Grafik 7.1.1: Petrol Fiyatı Varsayımlarındaki Güncellemeler* 
(ABD Doları/Varil) 

 Grafik 7.1.2: İthalat Fiyatı Varsayımlarındaki 
Güncellemeler* (Endeks, 2010=100) 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg, TCMB.  Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* Taralı alan tahmin dönemini göstermektedir.  * Taralı alan tahmin dönemini göstermektedir. 

Bu doğrultuda, Ocak Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatları varsayımı 2020 yılı için ortalama 
60,0 ABD dolardan 32,6 ABD dolarına düşürülmüştür (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.1). 2020 yılına ilişkin ABD 
doları cinsinden ithalat fiyatları varsayımı da petrole göre daha sınırlı olmakla birlikte belirgin şekilde aşağı 
güncellenmiştir. Öte yandan, küresel talepteki toparlanmaya bağlı olarak 2021 yılı için petrol ve ithalat 
fiyatları artış hızında yukarı yönlü bir güncelleme yapılmıştır (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2).   

Gıda Fiyatları  

Orta vadeli tahminler oluşturulurken para politikasının etki alanının görece daha dışında olduğu 
düşünülerek dışsal olarak alınan bir değişken de işlenmemiş gıda fiyatları patikasıdır. Gıda ve alkolsüz 
içecekler grubu yıllık enflasyonu ilk çeyrekte yüzde 10,05’e gerilemiştir. Bu düşüşü, taze sebze ve meyve 
fiyatları öncülüğünde işlenmemiş gıda fiyatları sürüklemiştir. 2020 yılı için Ocak Enflasyon Raporu’nda 
yüzde 11 olacağı varsayılan gıda enflasyon tahminleri, işlenmemiş gıdadaki son dönem eğilimleri ve 
turizmde beklenen yavaşlamaya bağlı talep yönlü etkiler de dikkate alınarak yüzde 9,5 olarak 
güncellenmiştir (Tablo 7.1.2). 
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Maliye Politikası, Yönetilen Yönlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamaları 

Salgının ekonomik etkilerini sınırlamak üzere dünya genelinde ve Türkiye’de kapsamlı mali önlemler 
alınmaktadır. Mevcut koşullar altında mali duruşun destekleyici olması; hanehalklarının tüketim 
alışkanlıklarının ve işgücü piyasasıyla olan bağlarının korunabilmesi; firmaların üretim ve istihdamda 
devamlılığı sağlayabilmesi; reel sektör ve finansal sektör arasındaki etkileşimin sağlıklı işleyebilmesi, 
finansal istikrar açısından önem arz etmektedir. Bu süreçte atılan politika adımlarının hedefli ve geçici 
nitelikte olması politika etkinliğini destekleyecektir. Orta vadeli tahminler üretilirken, maliye politikası 
tedbirlerinin parasal ve finansal diğer tedbirlerle birlikte ekonominin üretim potansiyelini destekleyeceği 
ve salgın sonrası toparlanmaya katkı yapacağı bir görünüm esas alınmıştır. Ayrıca, yönetilen/yönlendirilen 
fiyat ve vergi ayarlamalarının enflasyondaki düşüş patikasıyla uyumlu şekilde belirleneceği varsayılmıştır. 

 Tablo 7.1.2: Varsayımlardaki Güncellemeler* 

 
 

 2020 2021 

İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim Endeksi (Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) 
-4,75 
(1,81) 

4,38 
(-) 

Petrol Fiyatları (Ortalama, ABD doları) 
32,6 

(60,0) 
36,8 

(56,7) 

İthalat Fiyatları (ABD doları, Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) 
-5,1 

(-1,9) 
7,3 

(-0,5) 

Gıda Fiyat Enflasyonu (Yıl Sonu Yüzde Değişim) 
9,5 

(11,0) 
7,0 

(7,0) 

* Parantez içindeki sayılar Ocak Enflasyon Raporu’ndaki değerleri göstermektedir 

7.2 Orta Vadeli Görünüm 
Mevcut para politikası duruşu ve güçlü politika koordinasyonu altında, enflasyonun kademeli olarak 
hedeflere yakınsayacağı öngörülmektedir. Bu çerçevede, enflasyonun 2020 yılı sonunda yüzde 7,4 olarak 
gerçekleşeceği, 2021 yıl sonunda yüzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yüzde 5 düzeyinde istikrar 
kazanacağı tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yüzde 70 olasılıkla, 2020 yılı sonunda yüzde 5,5 ile yüzde 
9,3 aralığında (orta noktası yüzde 7,4), 2021 yılı sonunda ise yüzde 3,1 ile yüzde 7,7 aralığında (orta 
noktası yüzde 5,4) gerçekleşeceği öngörülmektedir (Grafik 7.2.1).  

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Çıktı Açığı Tahminleri* 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 
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İktisadi faaliyette ikinci çeyrek için öngörülen zayıflamada belli sektörlerde üretime ara verilmesi ve 
işyerlerinin kapalı olması gibi arz yönlü unsurlar da dikkate alınmıştır. Talep koşullarına ilişkin tahminler 
oluşturulurken, iktisadi faaliyetteki yavaşlamanın önemli bir kısmı negatif arz şokuna (potansiyel üretime) 
atfedilmiştir. Bu doğrultuda, çıktı açığı 2020 yılı ikinci çeyreğinden itibaren belirgin şekilde aşağı yönlü 
güncellenmiş ve toplam talep koşullarının bir önceki Rapor dönemine göre enflasyonu düşürücü etkisinin 
güçlendiği bir görünüm esas alınmıştır. Enflasyonu etkileyen tüm unsurlar dikkate alınarak 2020 yıl sonu 
enflasyon tahmini aşağı yönlü güncellenmiştir. Tahmine aşağı ve yukarı yönde etki eden unsurların 
birbirini dengelemesiyle 2021 yılına ilişkin enflasyon tahmini değiştirilmemiştir (Tablo 7.2.1).  

Tablo 7.2.1: 2020 ve 2021 Yıl Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Güncellemeler ve Kaynakları 
 

 2020 2021 

2020-I (Ocak 2020) Tahmini 8,2 5,4 

2020-II (Nisan 2020) Tahmini 7,4 5,4 

2020-I Dönemine Göre Tahmin Güncellemesi -0,8 0,0 

   

Tahmin Güncellemesinin Kaynakları    

Çıktı Açığı -1,2 -0,3 

Gıda -0,3 - 

Birim İşgücü Maliyeti +0,5 - 

Türk lirası Cinsinden İthalat Fiyatları  

(Döviz Kuru, Petrol ve İthalat Fiyatları Dahil)  
+0,2 +0,3 

Kaynak: TCMB. 

2020 yıl sonu enflasyon tahmini yüzde 8,2’den yüzde 7,4’e güncellenmiştir (Grafik 7.2.2). Bir önceki Rapor 
dönemine göre çıktı açığında yapılan aşağı yönlü güncelleme, tüketici enflasyonu tahminini 1,2 puan; 
2020 yıl sonu gıda enflasyonu varsayımındaki düşüş ise enflasyon tahminini 0,3 puan aşağı çekmiştir. Diğer 
taraftan, salgının yayılımını engellemeye yönelik önlemler nedeniyle üretim ve satışlarda görülen düşüşe 
bağlı birim işgücü maliyet artışlarının yıl sonu enflasyon tahminine etkisi 0,5 puan olarak 
hesaplanmaktadır. Bir önceki Rapor dönemi sonrasında küresel gelişmelerin etkisiyle Türk lirasında 
görülen değer kaybına karşın, ham petrol fiyatlarındaki keskin düşüşün devamına bağlı olarak Türk lirası 
cinsinden ithalat fiyatlarının yıl sonu enflasyon tahminine katkısı 0,2 puan ile sınırlı kalmıştır. 

2021 yılı enflasyon tahmini ise yüzde 5,4 olarak korunmuştur. 2020 yılı ikinci yarısından itibaren 
toparlanmaya başlayacağı öngörülen çıktı açığının seviye olarak bir önceki Rapor döneminin altında 
kalması 2021 yıl sonu tahminini 0,3 puan düşürücü yönde etkilemektedir (Grafik 7.2.3). Diğer taraftan, 
küresel faaliyetteki toparlanmaya bağlı olarak petrol ve ithalat fiyatlarında öngörülen artışların 2021 yıl 
sonu enflasyon tahminini 0,3 puan yükselteceği tahmin edilmektedir.  
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini  Grafik 7.2.3: Çıktı Açığı Tahmini 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB.  

Yukarıda paylaşılan tahminler, salgının küresel ve yerel ölçekte finansal oynaklıklar ve iktisadi faaliyet 
üzerindeki etkilerinin yılın ikinci yarısında kademeli olarak zayıfladığı bir çerçevede elde edilmiştir. Gelişmiş 
ve gelişmekte olan ülke merkez bankalarının atmakta olduğu genişletici adımlara karşın küresel risk 
iştahının oldukça düşük seyretmesi nedeniyle küresel finansal koşullardaki sıkılığın kısa vadede devam 
edeceği öngörülmüştür. Salgına bağlı olumsuzlukların hafiflemesiyle birlikte küresel risk iştahı ve ülke risk 
priminin yılın ikinci yarısında iyileşmeye başlayacağı varsayılmıştır. 

Tahminler güncellenirken, parasal duruşun enflasyondaki düşüşün sürekliliğini ve orta vadeli enflasyon 
hedefiyle uyumunu sağlayacak şekilde oluşturulacağı bir görünüm esas alınmıştır. Salgın hastalığa bağlı 
olumsuz etkilerin geçici olduğu ve yılın ikinci yarısıyla birlikte, yurt içi talepte nispeten daha güçlü ve erken 
olmak üzere, ekonominin toparlanma eğilimine gireceği öngörülmektedir. İktisadi faaliyetin toparlanma 
hızı normalleşme sürecinin yurt içindeki seyri kadar küresel ekonomideki gidişata da bağlı olacaktır. Salgın 
hastalığa bağlı gelişmelerin Türkiye ekonomisi üzerindeki olumsuz etkilerinin sınırlandırılması açısından 
finansal piyasaların, kredi kanalının ve firmaların nakit akışının sağlıklı işleyişinin devamı büyük önem arz 
etmektedir. Bu çerçevede, yakın dönemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin ekonominin 
üretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgın sonrası toparlanmaya katkı yapacağı 
değerlendirilmektedir. Bu doğrultuda, salgının yayılma hızının azalması ve sağlık tedbirlerinin 
hafiflemesiyle birlikte faaliyet üzerindeki arz yönlü etkilerin görece hızlı ortadan kalkacağı; yılın ikinci 
yarısından itibaren toplam talebin kademeli olarak toparlanacağı tahmin edilmektedir. Sağlık tedbirlerinin 
ortadan kalkmasıyla talep koşullarının enflasyon üzerindeki etkilerinin daha belirgin hale geleceği ve yıllık 
enflasyondaki düşüşün Temmuz ayından itibaren hızlanacağı öngörülmektedir. 

İşlenmemiş gıda, enerji ve tütün gibi para politikasının kontrolü dışındaki kalemlerde öngörülemeyen 
oynaklıklar, enflasyon tahminlerinin sapmasına neden olan başlıca unsurlar arasındadır. Söz konusu 
kalemlerin dışlanmasıyla elde edilen çekirdek enflasyon göstergeleri, görece daha az oynaklık göstermekte 
ve enflasyonun ana eğilimine dair daha fazla bilgi içermektedir. Bu çerçevede, işlenmemiş gıda ürünleri, 
enerji, alkollü içecekler ve tütün ile altın kalemlerini dışlayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de 
kamuoyuyla paylaşılmaktadır (Grafik 7.2.4). Buna göre B endeksi yıllık enflasyonunun düşüş eğilimini 
devam ettireceği ve orta vadede kademeli bir şekilde yüzde 5 hedefine yakınsayacağı tahmin 
edilmektedir. 
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Grafik 7.2.4: B Endeksi Yıllık Enflasyon Tahmini* 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  
*Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kıyaslanması 

Fiyatlama davranışı ve enflasyon beklentilerinin iyileşmesi enflasyondaki düşüş sürecinin sürekliliği için 
kritik önem taşımaktadır. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanıt veren katılımcıların 12 ve 24 ay 
sonrasına ilişkin beklentilerinin TCMB tahminlerinin üzerinde seyrettiği gözlenmekle birlikte ılımlı seyrini 
koruduğu ve yıl sonu enflasyon beklentilerinin TCMB tahminlerine yakınsadığı görülmektedir (Tablo 7.2.2). 
Söz konusu seyirde parasal duruşun enflasyonun tahminlerle uyumunu gözetecek şekilde belirlenmesi ve 
tahmin kredibilitesinin artması önemli rol oynamıştır. Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi 
etrafındaki belirsizlik bandının üzerinde kalması, tüm makroekonomik politikaların para politikası ile 
eşgüdüm halinde enflasyonu düşürmeye odaklı bir şekilde belirlenmesinin önemine işaret etmektedir. 
Para politikasındaki temkinli duruşun sürdürülmesi ve kamu kontrolündeki fiyatların ve vergilerin geçmişe 
endekslemeyi azaltacak şekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi beklenti yönetimine 
önemli katkı sağlayacaktır.  

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler 

 

 TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi 

2020 Yıl Sonu 7,4 9,8 5,0 

12 Ay Sonrası 6,7 9,7 5,0 

24 Ay Sonrası 5,2 8,6 5,0 

Kaynak: TCMB. 
* Nisan ayı Beklenti Anketi verileri. 

Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları  

Enflasyon tahminleri oluşturulurken esas alınan görünümü ve para politikası duruşunu değiştirme ihtimali 
bulunan makro iktisadi riskler Bölüm 1.3’te ayrıntılı olarak paylaşılmaktadır. Söz konusu risklerin bir önceki 
kısımda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal üzerinden ve ne yönde değiştirebileceğine dair 
değerlendirmeler Tablo 7.2.3’te özetlenmektedir.  
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları* 

 

Risk 
Baz Senaryoya Kıyasla Risklerin Değerlendirilmesi ve Enflasyon 
Üzerindeki Olası Etkisi (↑ | ↔ | ↓) 

Takip Edilen Göstergeler 

Salgınının seyrine ve 
yayılımını sınırlamaya 
yönelik önlemlere dair 
belirsizlikler 

Salgının Seyrine Dair Belirsizlikler: 

 Salgının küresel ve ulusal ölçekte yayılım hızına ve 
normalleşme sürecine dair belirsizlikler 
sürmektedir.   

 Seyahat kısıtlamaları, evden çıkma yasağı, sosyal 
yalıtım gibi önlemlerin süresi ve zamanlaması 
salgının iktisadi etkileri üzerinde belirleyici olacaktır. 

 

↔ 

 
 

↔ 

 

 Salgının küresel ve ulusal 
ölçekteki seyri  

 Salgın eğrileri 

 Salgını önleme amacıyla 
alınacak tedbirler ile ilgili 
haber akışı 

Küresel büyüme 
görünümü ve 
gelişmekte olan ülkelere 
yönelik sermaye 
akımlarına dair 
belirsizlikler 

Dış Talep ve Küresel Finansal Koşullar:  

 Salgının tüm dünyada yayılma seyrine ilişkin devam 
eden belirsizlikler küresel büyüme görünümünü 
olumsuz etkileyerek gerek dış ticaret gerekse 
sermaye akımları kanalıyla yurt içi faaliyet 
üzerindeki aşağı yönlü riskleri canlı tutmaktadır. 

Küresel Risk İştahı: 

 Salgına ilişkin belirsizlikler küresel risk iştahını 
azaltmakta, artan güvenli liman arayışıyla 
gelişmekte olan ülkelere yönelen sermaye akımları 
üzerinde aşağı yönlü bir risk oluşturmaktadır. 

 

 

↓ 

 

 

 

 
↑ 

 

 

 Salgının küresel ölçekte 
yayılma seyri 

 Küresel enflasyon ve 
büyüme göstergeleri ile 
bunlara ilişkin tahminler  

 İhracat ağırlıklı küresel 
üretim endeksi 

 Küresel ekonomi ve 
ticaret politikaları 

 Küresel risk iştahı 
göstergeleri 

 Küresel sermaye 
akımlarının seyri ve 
kompozisyonu, 
Türkiye’nin payı 

Talep ve büyüme 
görünümüne ilişkin 
belirsizlikler 

Talep Kanalı: 

 Normalleşme sürecinin uzun sürmesi durumunda 
küresel ve yurt içi büyüme görünümündeki 
zayıflama daha belirgin olabilecektir.  

 Salgının genel harcama davranışına olası etkilerine 
yönelik belirsizlikler devam etmektedir. Gelir ve 
güven kanalı harcamalardaki toparlanma hızı 
üzerinde belirleyici olacaktır.  

 Tüketim-yatırım harcamalarında davranış 
kalıplarının değişmesi belli mal ve hizmet grupları 
fiyatlarına yansıyabilecektir. 

 

↓ 

 

 

↔ 

 

 

↔ 

 

 Talep ve büyüme 
bileşenlerinin seyri 

 Talep ve faaliyete ilişkin 
öncü göstergeler 

 Eğilim anketleri 

 Güven endeksleri 

 Çıktı açığı göstergeleri  

 Sektörler ve alt gruplar 
bazında enflasyon 
göstergeleri 

Hanehalkı, firmalar ve 
finansal sektör 
arasındaki nakit akışına 
ilişkin riskler 

Likidite ve Gelir Kanalı: 

 Alınan tedbirlerin sınırlayıcı etkilerine karşın 
ödenemeyen ücretler ve tahsil edilemeyen alacaklar 
dolayısıyla firma, hanehalkı ve finansal sektör 
arasındaki nakit akışı ve sektör bilançoları olumsuz 
etkilenebilecektir. 

Talep Kanalı:  

 Gelirlerdeki ve nakit akışındaki bozulma yurt içi 
talep üzerinde aşağı yönlü risk oluşturabilecektir.  

 

↔ 

 

 

 

 
↓ 

 

 Reel kazanç endeksleri 

 Yakın izlemedeki 
krediler, TGA’lar, 
karşılıksız çekler ve 
protestolu senetler 

 Finansal ve reel kesim 
bilançoları, nakit akımları  
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları* 

 

Kredi arzına yönelik 
riskler 

Bilanço ve Banka Kredi Verme Kanalı: 

 Artan finansal oynaklıklar ve nakit akışına ilişkin 
riskler bankaların kredi verme iştahında zayıflamaya 
yol açabilecek ve kredi büyümesini 
sınırlayabilecektir.  

 Alınan parasal, finansal ve mali tedbirler ve büyük 
ölçüde kamu bankalarınca genişletilen kredi arzı 
kredi büyümesine ilişkin aşağı yönlü riskleri 
sınırlamaktadır.   

 

 

↓ 

 

 

 

↔ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Firmaların kredi 
kullanımı 

 Kredi ve mevduat 
faizlerindeki gelişmeler 

 Sektörler ve kredi türleri 
cinsinden yakın 
izlemedeki krediler ile 
TGA’lar, karşılıksız çekler 
ve protestolu senetler 

 Kredi koşulları (Banka 
Kredileri Eğilim Anketi) 

 Kredi talebine ilişkin 
göstergeler 

 Finansal ve reel kesim 
bilançoları, nakit akımları  

 Konut ve ticari 
gayrimenkul fiyatları 
(nominal/reel) 

 Türk bankalarının 
borçlanma 
maliyetlerindeki 
gelişmeler 

 Firmaların yurt dışından 
sağladığı kredilerdeki 
gelişmeler 

 Bireysel/ticari kredi 
ayrımı  ile ticari 
kredilerin vade yapısı, 
sektörler ve firma 
büyüklüklerine göre 
kompozisyonuna ilişkin 
veriler 

 Kamu ve özel bankalar 
ayrımında kredi 
gelişmeleri 

İşgücü piyasası 
üzerindeki riskler 

Verimlilik ve Maliyet Kanalı: 

 Seyahat kısıtlamaları, evden çıkma yasağı, sosyal 
yalıtım gibi önlemlere bağlı olarak verimlilik ve birim 
işgücü maliyetleri daha belirgin şekilde 
etkilenebilecektir.  

Gelir ve Talep Kanalı: 

 Hanehalkında yaşanabilecek gelir kayıpları talep 
koşullarını aşağı yönlü etkileyebilecektir. İstihdamın 
korunmasına yönelik önlem paketlerinin etkinliği bu 
konuda belirleyici olacaktır. 

 
↑ 

 

 
 

↓ 

 

 Reel birim işgücü 
maliyetleri 

 Kısmi işgücü ve toplam 
faktör verimliliği 
gelişmeleri 

 İstihdamı koruma 
yönündeki önlem 
paketlerine ilişkin 
gelişmeler 
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları* 

 

Üretim ve tedarik 
zincirleri üzerindeki 
riskler 

Toplam Arz ve Üretim Maliyetleri Kanalı: 

 Salgının süresine bağlı olarak yurt dışı ve yurt içi 
tedarik zincirleri olumsuz etkilenebilecek ve üretim 
maliyetleri artabilecektir. 

 
↑ 

 

 Salgının küresel ve ulusal 
ölçekte yayılma seyri 

 Mikro veriler ve girdi-
çıktı tabloları 

 Reel sektöre yönelik 
saha çalışmaları 

Ülke risk primindeki 
oynaklıklar 

Fiyatlama Davranışı ve Beklenti Kanalı: 

 Salgın ile birlikte artan ülke risk primi ve kur 
oynaklığının görece yüksek seviyeleri döviz kuru ve 
beklenti kanalıyla enflasyon tahminleri üzerinde 
yukarı yönlü risk oluşturabilecektir.  

Finansal Koşullar ve Talep Kanalı: 

 Ülke risk primi ve kur oynaklığında oluşabilecek 
yukarı yönlü hareketler finansal koşullar kanalıyla 
iktisadi faaliyeti aşağı yönlü etkileyebilecektir.  

 
↑ 

 
 

 

↓ 

 

 

 

 

 

 Risk primi göstergeleri 

 Küresel risk iştahı 
göstergeleri 

 Enflasyon ve döviz kuru 
beklentileri 

 Kur geçişkenliği 
tahminleri 

 İma edilen kur 
oynaklıkları 

 Yurt içi makroekonomik 
göstergeler 

 Finansal koşullar 

 Kredi piyasası 
göstergeleri 

  Çıktı açığı göstergeleri 

 Talep ve faaliyete ilişkin 
öncü göstergeler 

 Finansal ve reel kesim 
bilançoları 

 Sermaye akımları 

 Jeopolitik gelişmelere 
ilişkin haber akışı 

Para ve maliye politikası 
eşgüdümünün 
etkinliğine dair riskler 

Yönetilen/Yönlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamaları: 

 Salgının etkilerini sınırlamaya yönelik tedbirlerin 
kamu finansman ihtiyacını artırmasına bağlı olarak 
yönetilen/yönlendirilen fiyatlar ve vergi 
ayarlamalarının mevcut Rapor’da öngörülen 
patikanın belirgin ölçüde üzerinde kalması 
enflasyondaki düşüş sürecinin gecikmesine yol 
açabilecektir. 

Risk Primi: 

 Bütçe dengesi ve borç stokunun orta vadeli seyri 
ülke risk primini etkileyebilecektir. 

 
↑ 

 

 

 

 
 

↑ 

 Yönetilen fiyatlar ve 
vergi ayarlamaları 

 Vergi gelirleri ve kamu 
harcamalarındaki 
gelişmeler 

 Maliye politikası 
tedbirleri  

 Bütçe ve kamu borç 
stoku göstergeleri 

 Yapısal bütçe dengesi 
tahminleri 

 

 

 

 

 

 



Enflasyon Raporu | 2020-II 

 

82 

Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları* 

 

Orta vadeli enflasyon 
beklentilerinin yüksek 
seyri 

Fiyatlama Davranışı ve Beklenti Kanalı: 

 Orta vadeli enflasyon beklentilerinin yüksek 
seviyeleri fiyatlama davranışlarına ilişkin yukarı 
yönlü risklerin devam ettiğine işaret etmektedir. 

 

 
↑ 

 

 

 

 

 

 Temel enflasyon 
göstergeleri 

 Yayılım endeksleri 

 Enflasyon 
beklentilerinde geçmişe 
endeksleme davranışına 
dair göstergeler 

 Enflasyon beklentilerinin 
dağılımı 

 Enflasyon belirsizliği 
göstergeleri 

 Sektörler ve alt gruplar 
bazında enflasyon 
göstergeleri 

 Anket ve piyasa 
fiyatlamalarına dayalı 
enflasyon ve döviz kuru 
beklentileri 

Gıda fiyatlarının seyrine 
dair riskler  

Gıda Fiyatları: 

 İşlenmemiş gıda fiyatlarında hava koşulları ve arz 
yönlü etkilere bağlı olarak oynaklıklar 
gözlenebilmekte ve enflasyon tahminleri üzerinde 
her iki yönde risk yaratabilmektedir.  

 İhracat ve turizmdeki yavaşlamaya bağlı olarak gıda 
fiyatları üzerinde aşağı yönlü riskler bulunmaktadır.    

 
↔ 

 

 
↓ 

 

 Tarımsal üretime dair arz 
yönlü gelişmeler 

 İhracat ve turizm gibi 
yurt içi arzı etkileyen 
diğer unsurlar 

 Tarımsal emtia fiyatları 

 İşlenmemiş gıda 
fiyatlarının tarihsel 
trendinden sapması 

 Gıda Komitesi tedbirleri 
ve etkileri 

Ham petrol ve ithalat 
fiyatlarındaki oynaklıklar 

İthalat Fiyatları: 

 Küresel ekonomik aktivitedeki olumsuz görünümün 
yanı sıra petrol ihracatçısı ülkeler arasında üretim 
miktarına yönelik anlaşmazlıklar ham petrol 
fiyatlarının uzun süre düşük seyretmesine neden 
olabilecektir.  

 Salgının seyrine ve etkilerine dair belirsizlikler, 
küresel finansal piyasalardaki oynaklıklar ve küresel 
düzeyde süregelen yüksek ekonomik ve jeopolitik 
belirsizlikler değerli metal fiyatları üzerinde yukarı 
yönlü risk yaratmaktadır. 

 
↓ 

 

 

 

↑ 

 Salgının küresel ölçekte 
yayılma seyri 

 Ham petrol ve diğer 
emtia fiyatları ve arz-
talep dengesi  

 Küresel ticaret 
politikaları 

 OPEC+ kararları 

 Yurt içinde akaryakıt 
fiyatlarına dair 
düzenlemeler 

 İthalat gelişmeleri ve cari 
işlemler dengesi 

 

* Tabloda verilen her bir risk satırında, söz konusu riskin gerçekleşmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal üzerinden ve ne yönde 
değişebileceğine dair değerlendirmeler verilmektedir. ↑ , ↓ işaretleri enflasyon tahmini üzerindeki risklerin sırasıyla yukarı ve aşağı yönlü olduğunu 
göstermektedir. Enflasyon tahmini üzerinde net etkinin tam olarak belli olmadığı durumlar için ↔ işareti kullanılmıştır. Risklerin hangi göstergeler 
vasıtasıyla takip edildiği de sağdaki sütunda listelenmektedir. 
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