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Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve islenmemis Gida Fiyatlari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandiriimis 3 Aylik
Ortalama % Degisim)

Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve islenmemis Gida Fiyatlari
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.5 Beklentiler

2019 yili boyunca disus kaydeden enflasyon beklentileri, 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde nispeten yatay
seyretmistir. Nisan ayi itibariyla yilsonu enflasyon beklentisi ylizde 9,76, 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentileri ise sirasiyla ylizde 9,70 ve 8,62 dlzeyindedir (Grafik 3.5.1). 5 ve 10 yillik uzun vadeli
enflasyon beklentileri de bu donemde yataya yakin bir sekilde, orta vadeli enflasyon hedefinin tGzerindeki
seyirlerine devam etmislerdir. Enflasyon beklentileri egrisi bir dnceki ceyrege kiyasla beklentilerin kisa
vadede asagi yonli, orta vadede ise bir miktar yukari yonli glincellendigine isaret etmektedir

(Grafik 3.5.2).

Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
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Kaynak: TCMB.

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

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.

Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile

profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi
verileridir.

Enflasyon beklentilerinin olasilik dagihimlari incelendiginde, dagilimlarin tepe noktalarinin bir dnceki
doneme gbre 12 ay sonrasl icin benzer oldugu, 24 ay sonrasi icinse daha disUk seviyelere isaret ettigi
gozlenmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Salginin seyri ile alakall belirsizliklere bagli olarak 12 ayhk
enflasyon beklentilerinde ortalama beklenti etrafindaki uzlasi bu dénemde bir miktar azalmis; her iki

yonde ug degerlere atfedilen olasiliklarda bir artis gbzlenmistir.
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Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagilimi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayl bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.
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Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)

[ ™ S = S N RN RN N
N o, SN

e Ocak 2020 Nisan 2020

9

6

3

= T T T T T T T T T T T T T T T T T T L O
o D [e] [e2} D [e} D [} [e)} D [} D
S . a4 a9 9 9 9 9 9 9 9 9
vV ¢ o o o o % 9@ 9% < < 4
m B 1 ;M M O o o o o o
N W N 0o o oW
o — o~ m <t [Tp}
— i — Ll i —

Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayl bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.
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Kutu 3.1
Salginin Enflasyon Gordnidmune Olasi Etkileri

Salginin kontrol altina alinabilmesi icin sosyal yalitim, seyahat kisitlamalari ve is yeri
faaliyetlerinin gecici olarak durdurulmasi gibi sert tedbirler alinmaktadir. Bu tedbirler, tedarik
zincirlerindeki bozulmaya bagli olarak tretim ve dagitim aglarinda aksamalara neden olmakta,
bu cercevede belirli mal ve hizmetlerin arzinda sikintilar yasanabilmektedir. Diger taraftan,
istihdam kayiplari, calisanlarin gelir kaybi ve alinan tedbirler hane halkinin tiketiminin
azalmasina yol agmaktadir. Kiiresel blylime gorinimindeki kotilesmeye bagli olarak emtia
fiyatlarinda hizli dtsUsler gortlirken, kiresel risk istahindaki zayiflama gelismekte olan Ulke
para birimlerinde deger kaybi baskisina yol agmaktadir. Dolayisiyla, salgin hastalikla baslayan
stirec Turkiye’de enflasyonun temel belirleyicilerini gerek maliyet gerekse talep kanaliyla
belirgin dlctide etkilemektedir.

Maliyet Kanal

Kiresel talebin azalmasi basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak Uzere uluslararasi emtia
fiyatlarinda sert dususlere yol agcmistir (Grafik 1). Hesaplamalar, uluslararasi petrol fiyatlari ve
endustriyel metal fiyatlarindaki yizde 10 oranindaki degisimlerin bir yil sonunda tiketici
enflasyonuna yansimasinin ortalama 0,3’er puan civarinda olduguna isaret etmektedir
(Grafik 2). Nitekim petrol fiyati etkisi, Subat ve Mart aylarinda yizde 10,9 oraninda gerileyen
akaryakit fiyatlarinda hizli bir bicimde gozlenmistir. Diger taraftan, finansal piyasalardaki
guvenli liman arayisiyla altin fiyatlarinin artmasi, petrol ve metal fiyatlarinin district etkisini
kismen sinirlamistir (Grafik 1). Bu cercevede, emtia fiyatlari tlketici enflasyonuna diisls
yonlnde belirgin bir katki yapmaktadir.

Grafik 1: Brent Petrol Fiyati (ABD Dolari/Varil) ve
Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri (Ocak
2020 = 100)
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Kaynak: Bloomberg (Nisan verisi ilk yirmi alti gin ortalamasidir).

I Hesaplamalarin yapildigi tahmin dénemi, déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki oynakligin etkilerinin sinirlanmasi amaciyla akaryakit Grinlerinde uygulamaya
konulan Esel mobil sisteminin etkisini icermektedir. Esel mobil uygulamasinin devrede olmadigi bir donemi ele alan tahminlerde petrol fiyatlarinin enflasyon
tizerindeki etkisi bir miktar daha yiksek &lctilmektedir (Akcelik ve Ogiing, 2016).

Grafik 2: Brent Petrol, Endustriyel Metal ve Altin
Fiyatlarindaki Yuzde 10’luk, Sepet Kurdaki Yuzde 1’lik
Artisin Enflasyona Birikimli Etkisi? (% Puan)
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Kaynak: TCMB.

2 Grafik gosteriminde sadelik gozetilerek enflasyonun ilgili degiskenlere verdigi ortalama tepkiler sunulmus ve hata bantlarina yer verilmemistir. Petrol
fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisi Akcelik ve Ogiing (2016) calismasinin giincellenmis sonuclarina dayanmaktadir. Déviz kuru gegiskenligine yénelik

olarak Kara, Ogling, Sarikaya (2017) ve Ogiing, Ozmen, Sarikaya (2018) calismalari incelenebilir. Metal fiyatlarinin etkisi ABD dolari/TL déviz kuru, endstriyel

metal fiyat endeksi, ABD dolari cinsinden ithalat fiyat endeksi, ¢cikti agigi, yurt ici Gretici fiyat endeksi ile D endeksi degiskenlerini iceren cesitli VAR

modellerinden elde edilen etki-tepki analizlerine dayanmaktadir. Benzer bir analizle, altin fiyatlarinin etkisini 6lgmek icin ABD dolari cinsinden uluslararasi

altin fiyatlari, ABD dolari/TL déviz kuru ve tlketici altin fiyatlarini iceren VAR model sonuglarindan yararlanilmistir.
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Diger taraftan, kiresel risk istahindaki bozulmayla birlikte, tim gelismekte olan Ulke para
birimleri gibi Tirk lirasi da ABD dolari karsinda deger kaybetmistir. Bu slirecte otomobil,
elektrikli aletler gibi kura duyarhligi yiksek bazi temel mallarda Mart ayinda fiyat artislari
gozlenmistir. Doviz kuru geciskenliginin, talep kosullari, yabanci para cinsinden borgluluk,
enflasyon ve kur beklentileri gibi bircok farkli unsura gore degiskenlik gdsterebilmesi,
dntmizdeki ddneme iliskin belirsizlik iceren hususlardan bir tanesidir.? iktisadi faaliyetin dnemli
Olclde zayifladigl donemlerde geciskenligin ortalamanin altinda seyrettigine yonelik bulgular,
enflasyon goériinimiinde éngoriilen iyilesmeyi desteklemektedir. ilerleyen bolimlerde daha
detayli deginilecegi Gzere, kiresel finansal kriz déneminde TCMB tahminlerine hizl bir sekilde
yakinsayan enflasyon beklentilerinin gelecek donemdeki seyri de bu konuda belirleyici olacaktir.

Talep Kanali

Mart ayi ikinci yarisindan itibaren salgin hastaliga bagl olarak toplam talepte belirgin bir
zayiflama gozlenmektedir. Kiiresel ekonomideki durgunluk ve uygulamaya konulan tedbirler, dis
talep ve seyahat kisitlamalari kanaliyla ihracat ile turizm gérinimini olumsuz etkilemektedir
(Kutu 2.1, Kutu 4.1). Mart ayi 6zelinde kiresel dlcekte hizmet sektdriindeki faaliyet kayiplarinin
imalat sanayiine kiyasla cok daha belirgin oldugu gorilmektedir. Nitekim yurt ici tiketime iliskin
harcama gdstergeleri de, hizmet sektoriine yonelik harcamalardaki dislstn digerlerinden daha
belirgin olduguna isaret etmektedir (Grafik 3).

Grafik 3: Banka ve Kredi Karti Harcama Tutarlari® Grafik 4: Cikt1 Agigindaki 1 Ytzde Puanlk Degisimin
(Haftalik, 1 Onceki Ayin Ayni Haftasina Gére % Degisim) Enflasyona Birikimli Etkisi (% Puan)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
*Hizmetler verisi araba kiralama, havayollari, hizmet sektorleri, Not: 2005G2-2020C1 donemini kapsayan ve brent petrol
konaklama, eglence, seyahat, sigorta, telekomuinikasyon ve fiyati, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari, sepet doéviz kuru,
yemek kalemlerinin toplamidir. cikti agigl, reel birim isglict maliyetleri, enflasyon beklentileri

ile D endeksi degiskenlerini iceren Bayesci VAR modeli etki-
tepki analizine dayali hesaplamalardir. Koyu gizgi medyan
tepkiyi, acik golgeli aralik ise dagiliminin 25. ve 75. ytzdelik
dilimleri arasina denk gelen etki-tepki fonksiyonu sonuglarini
gostermektedir.
Talep kosullarinin enflasyona etkisine yonelik calismalar, ¢ikti agigindaki bir puanlik degisimin bir
yil sonunda tiketici enflasyonuna (D endeksi) yansimasinin ortalama 0,5 puan civarinda
olduguna isaret etmektedir (Grafik 4). Bununla birlikte talep yonlu etkiler degerlendirilirken
icinde bulundugumuz déneme has bazi kritik hususlara parantez agmak faydali olacaktir. ilk

olarak, talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkisi alt gruplara gore degiskenlik

3 Déviz kurundan enflasyona gecis etkisinin ddnemsel faktérlere gére degistigini tartisan bir calisma icin bkz. Kara, Ogiing, Ozmen ve Sarikaya (2017).
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gosterdiginden, sektorlere gelen soklarin goreli blyUkligine gére ortalama etki
farklilasabilecektir.* Mevcut donemde konaklama, lokanta, ulastirma, eglence, kultir gibi hizmet
faaliyetlerindeki yavaslama belirgin gorinmekle birlikte bunda arz yonli etkilerin (Gretim
birimlerinin kapanmasi, isglici ve verimlilik kaybi vb.) dnemli rol oynuyor olmasi, zayif faaliyetin
fiyatlara yansimasi konusunda temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Nitekim, nakit akisi
bozulan firmalarin sabit maliyet ve borg geri 6deme yikleri nedeniyle fiyatlama davranisina
iliskin net bir resim ortaya koymak zorlasmaktadir. ikinci &nemli nokta, tedbirler nedeniyle
Uretimdeki dustsln arz ve talep bilesenlerine ayristiriimasina yonelik zorluklarin ¢ikti agigl
dlcimine iliskin dGnemli bir belirsizlik olusturmasidir. is yerlerinin kapal olmasi gibi arz yonlii
unsurlar fiyat belirleme slrecini sekteye ugratarak bazi mal ve hizmetlerde enflasyondaki
varyasyonu sinirlayabilecektir. Bu hususlar teknik acidan degerlendirildiginde, filtrelere dayali
cikti acigl tahminleri yapilirken, boyutu belirsizlik icermekle birlikte Gretimdeki dustsin énemli
bir kisminin potansiyel tiretime yansitilmasi geregi ortaya cikmaktadir. Uretimdeki tim diisiisiin
talep yonli etkilere atfedilmedigi bu uygulamada, cikti acigl istatistiki filtrelere kiyasla “daha az
negatif” tahmin edilecek, bu da talep kosullarinin enflasyona disls yonlt etkisinin daha sinirli
olmasi anlamina gelecektir. Son olarak, cikti agiginin dogru 6l¢ildigtu durumda dahi ug
degerlerde enflasyonu duslrlcU etkisinin daha sinirli olabilmesi hususu da dikkate alinmalidir.
Mevcut goérinim altinda, yilin ikinci geyreginden itibaren toplam talep kosullarinin enflasyona
disis yonll katkisinin artacagl tahmin edilmekle birlikte, etkinin boyutuna yonelik énemli bir
belirsizlik s6z konusudur.”

Gida Fiyatlari

Salgin i¢in alinan tedbirler dolayisiyla gida Uriinlerine donik hizli bir talep artisiyla birlikte yakin
dénemde belirli Grinlerde fiyat baskilari gbzlenmistir. Ancak genele bakildiginda, tarimsal emtia
fiyatlarindaki disds, bazi Grlinlerde ihracat imkanlarinin sinirlanmasi ve basta turizm olmak
lzere toplam talepteki zayiflamanin 6niimuzdeki dénemde gida enflasyonunu yavaslatmasi
beklenmektedir.®

Kiresel Finansal Kriz D6nemine Karsilastirmali Bir Bakis

icinde bulundugumuz déneme benzer sekilde, kiiresel talepte belirgin bir daralmanin yasandigi
2009 yilinda, Turk lirasindaki deger kaybina karsilik ithalat fiyatlari ve talep kanalindan
enflasyonu districi yonde glcli bir etki gézlenmistir (Grafik 5). Boyutlari degisebilecek
olmakla birlikte ithalat fiyatlari ve cikti aciginin enflasyona katkilarina iliskin 6nimuzdeki
dénemde benzer bir resim olusmasi muhtemel gorinmektedir. Buna karsilik, doviz kuru ve reel
birim is glict maliyeti kaynakli etkilerin ise yukari yonli sekillenecegi 6ngorilmektedir. Diger
yandan, 2009 doneminden farkli olarak, basta hizmet sektériinde olmak tzere gorece ylksek
seyreden enflasyon katilig| ve tedarik zincirini aksatabilecek arz soklari enflasyondaki disist
sinirlayabilecektir.

4 Ozmen ve Sarikaya (2014), hizmet grubu fiyatlarinin temel mallara kiyasla daha yaygin bir sekilde ¢ikti agigindan etkilendigini gdstermistir.

5 Bunun yani sira bir kisim fiyat toplanan is yerinin kapali olmasi ve bazi tiriinler icin sahadan fiyat toplanamamasi tiiketici fiyat endeksi hesaplamalarinin
metodolojik degisikliklerden etkilenme olasiligini icermektedir.

62016 yili Ekim Enflasyon Raporu’nda yayinlanan bir kutu calismasinda, 2016 yilinda turist sayisinda gézlenen yiizde 30 oranindaki azalisin gida enflasyonuna
etkisi yaklasik 1,7 puan olarak hesaplanmistir (TCMB, 2016).
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Grafik 5: Tiketici Enflasyonu (Yillik % Degisim) ve Enflasyona Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB (2020).

*“Diger” terimi islenmemis gidanin katkisi, alkol-tittn Griinlerinin vergi ayarlamalari disindaki katkilari ile denklemin tahmin

hatalarini igermektedir.
Ozetle, son dénemde Tiirk lirasinda gdzlenen deger kaybina ragmen uluslararasi emtia
fiyatlarindaki disUsler enflasyon gérinimna olumlu etkilemektedir. Toplam talep kosullarinin
enflasyonu sinirlayici etkisinin yilin ikinci ceyreginden itibaren belirginlesecegi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler i1siginda, Ocak Enflasyon Raporu dénemine kiyasla yilsonu enflasyon
gorinUmundn iyilestigi degerlendirilmektedir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, 2019 yilinin son ¢eyreginde finansal kosullardaki iyilesme ve kredilerdeki ivmelenmeyle
birlikte yurt ici talep kaynakli olarak giic kazanmistir. iktisadi faaliyetteki gliclii seyir Ocak-Subat
déneminde de devam ederken, issizlik oranlari dlslstni strdlrmustir. Bu donemde yatirim
egilimlerinde son ceyrekte baslayan toparlanma sinyalleri devam etmistir. Ancak, Mart ayinin ikinci
yarisindan itibaren koronavirUs salginina bagli gelismeler iktisadi faaliyeti dis ticaret, turizm ve ic talep
kanallariyla sinirlamaya baslamistir. S6z konusu etkiler, Nisan ayi itibariyla belirginlesmis ve isglici
piyasasina da yansimaya baslamistir. Salginin, i¢c ve dis talep kanaliyla ikinci ceyrekte iktisadi faaliyeti
belirgin dlctide sinirlamasi beklenmektedir. Ote yandan, piyasanin likidite ihtiyacinin karsilanmasi,
firmalarin nakit akisinin dizenlenmesi, istihdamin korunmasi ve hanehalki gelir kayiplarinin telafi
edilmesine yonelik parasal ve mali tedbirlerin ekonominin Uretim potansiyelini ve finansal istikrari
destekleyecegi degerlendiriimektedir. Salginin yayilma hizinin azalmasi ve saglik tedbirlerinin
hafiflemesiyle birlikte faaliyet Gzerindeki arz yonli etkilerin gérece daha hizli ortadan kalkacagi, yiln ikinci
yarisindan itibaren toplam talebin yurt ici talepte nispeten daha gicli ve erken olmak lzere kademeli
olarak toparlanacagi 6ngortlmektedir. Bu gérinim altinda ikinci ceyrekten baslayarak yil genelinde
toplam talep kosullarinin enflasyona disUs yonli desteginin artacagi tahmin edilmektedir.

4.1 Uretim Gelismeleri

2019 yilinin son c¢eyregine iliskin milli gelir verileri, iktisadi faaliyetin glic kazandigini ve toparlanmanin
sektorel yayiliminin iyilesmeye devam ettigini gdstermistir. GSYIH, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis olarak bir dnceki ceyrege kiyasla ylzde 1,9; bir dnceki yilin ayni dénemine gore yiizde 6,0
oraninda artmistir. Yilhk bliylmeye insaat sektdrl haricindeki tim ana sektorler pozitif katki vermistir
(Grafik 4.1.1). Son ¢eyrekte, donemlik biylimenin temel strlkleyicisi ticaret, ulastirma-depolama ve
konaklama-yiyecek sektdrlerinin faaliyetindeki kuvvetli artislarin etkisiyle hizmetler kalemi olmustur. Bu
dénemde insaat ve tarim katma degeri yatay seyrederken, sanayi ve net vergi kalemleri ¢ceyreklik
blylimeye sinirli da olsa pozitif katki vermistir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1: GSYiH Yillik Bitylimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biyiimesi ve Uretim
Katkilar (% Puan) Yéniinden Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

2020 yihinin ilk iki ayinda, finansal kosullardaki iyilesmenin stirmesi ve ylksek kredi blylimesinin destegiyle
iktisadi faaliyet 2019 yili son ¢eyregindeki gicinl korumustur. Ancak, Mart ayi ile birlikte salginin kiresel
ve yurt ici ekonomi Gzerindeki olumsuz etkilerinin belirginlesmeye baslamasiyla risk primi, finansal
oynaklk ve belirsizlik gostergelerinde artis goralmastir (Grafik 4.1.3). Mart ayindaki yavaslamaya ragmen
Ocak-Subat donemindeki glcli seyrin etkisiyle ilk ceyrekte blylimenin olumlu seyredecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 4.1.4).
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Grafik 4.1.3: Risk Primi ve Ekonomik Belirsizlik Endeksi Grafik 4.1.4: iktisadi Faaliyet Isi Haritasi** ve GSYiH
(Duzey) Donemlik Blyimesi
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* 24 Nisan itibariyla ortalama.

**Ekonomik belirsizlik endeksi finansal, tiketici, tahmin, firma ve
haber belirsizligi olmak lzere bes alt endeksin toplulastiriimasiyla

olusturulmustur. Yontem ve veri kaynaklari hakkinda detayli bilgi igin

= GSYiH Ceyreklik % Degisim (sol eksen)
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Kaynak: Yontem ve veri kaynaklari icin detayli bilgi 2019-Nisan tarihli
Enflasyon Raporu Kutu 4.3’te sunulmustur.

* 27 Nisan itibariyla.

** Yesil rengin payinin artmasi, iktisadi faaliyete dair takip edilen
gostergelerin daha fazla kisminin olumlu seyrettigini gdstermektedir.

bkz. TCMB Calisma Tebligi No. 18/06.

2020 yili Ocak-Subat déneminde sanayi Uretimi bir dnceki ceyrege gore ylzde 1,8 oraninda artis
kaydetmistir (Grafik 4.1.5). Salgin dncesine dair sektorel bir degerlendirme yapildiginda, giyim, tekstil,
icecek, kimyasal, bilgisayar-elektronik-optik Grlnler gibi turizm ve ihracat baglantili sektorlerin yani sira
ilac ve savunma sanayiinin pozitif ayristigl; insaat baglantili ara mali sektorlerinde ise ihmli toparlanmanin
sirdigi gozlenmistir. Ancak, yiksek frekansl veriler ile anket gostergeleri, siparis ve kapasite kullanim
oranlarindaki disls nedeniyle Mart-Nisan donemi icin sanayi Uretiminde keskin bir dislse isaret
etmektedir (Grafik 4.1.6 ve Grafik 4.1.7). Bu egilimin tasit, giyim, tekstil, elektrikli techizat, makine-
ekipman imalati gibi ana ihracatci sektérlerde daha kuvvetli olmasi beklenmektedir.

Grafik 4.1.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim) ve Reel Kesim Giiven
Endeksi* (Mevsimsellikten Arindiriimis)

Grafik 4.1.6: PMI ve PMI Uretim (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
* Sanayi Uretimi 2020 Ocak-Subat donemi, RKGE 2020 Nisan ay!
itibariyla.

Kaynak: IHS Markit.
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Subat ayi itibariyla insaat sektorline ara girdi saglayan sektorlerin Gretimindeki ilmli artislar ve gliven
endekslerindeki iyilesme, ilk ceyrekte insaat sektdriindeki kismi toparlanmanin devam ettigine isaret
etmistir. Aralik ve Ocak donemlerinde insaat istihdamindaki seyir de bu gérinimu desteklemistir

(Grafik 4.3.4). Nitekim insaat sektorl bilesik gdstergesi sektdr katma degerinin ilk ceyrekte artis
kaydettigine isaret etmektedir (Grafik 4.1.8 ). Diger taraftan, insaat baglantili sektorlerin kapasite kullanim
orani ve insaat sektort gliven endeksindeki dusis, Nisan ayi itibariyla salgina bagli olumsuz etkilerin insaat
sektorl Gzerinde de belirginlestigini gostermektedir (Grafik 4.1.9).

Grafik 4.1.7: Elektrik Uretimi ve SUE (Yillik % Degisim) Grafik 4.1.8: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik
Gostergesi** (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TEIAS, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
*26 Nisan itibariyla. * Subat ayi itibaryla.
** Bilesik gosterge, fabrikasyon metal ve mineral maddeler sektorleri
yurt igi reel cirolarinin yillik ytizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.
Ocak-Subat doneminde, yurt ici talepteki toparlanmaya baglh olarak perakende ticaret sektérliinde
gozlenen iyilesme, kredilerin seyrine bagli olarak finansal hizmetler ve gayrimenkul faaliyetlerindeki
canlanma ve turizmdeki olumlu seyrin hizmetler sektdérini destekledigi gorilmektedir. Takip eden
doénemde salgina bagli etkiler anket gostergelerine Nisan ayi itibariyla yansirken, yavaslamanin hizmetler
sektorinde daha kuvvetli oldugu gortlmektedir (Grafik 4.1.9). Hizmetler sektoérinin ilk ceyrekte Ocak-
Subat donemi verilerinin ima ettiginden daha distk bir oranda artmasi beklenmektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.9: Sektorel Guven Endeksleri (Mevsimsellikten Grafik 4.1.10: Hizmetler Sektori Katma Degeri, Bilesik
Arindiriimis) Gostergesi** ve SAMEKS Hizmet (Yillik % Degisim)
e Hizmet Sektdru = Hizmetler Sektori Katma Degeri
Perakende Ticaret Sektori Bilesik Gosterge
= nsaat Sektdri e SAMEKS Hizmet (sol eksen)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: MUSIAD, TCMB, TUIK.
*Nisan ayi itibariyla. * Bilesik gosterge Subat ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, sanayi Uretimi, reel hizmet ihracati ve gida disi
perakende verilerinin yillik yiizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.
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4.2 Talep Gelismeleri

Harcamalar yoninden 2019 yili son ceyreginde GSYIH dénemlik biyimesinin siiriikleyicisi finansal
kosullardaki iyilesme ve kredilerdeki ivmelenmeyle birlikte yurt ici talep olmustur. Bu dénemde, 6zel
tUketim harcamalari artmaya devam ederken, kamu kesimi de tiketim kanaliyla destekleyici durusunu
strdirmustir. insaat ve makine-techizat yatirimlarindaki giicli artisla birlikte toplam yatirimlarda
toparlanma devam etse de diizey itibariyla zayif seyir korunmustur. Mal ve hizmet ihracatindaki artisa
karsin, mal ve hizmet ithalatinin daha gliclU seyretmesi ile net ihracat yillik ve dénemlik biylimeyi
sinirlamaya devam etmistir (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1: Harcama Yoniinden Yillik Baylimeye Katkilar Grafik 4.2.2: Harcama Yoniinden Dénemlik Blylimeye

(% Puan) Katkilar (% Puan)
mmmm Ozel Tuketim Yatirmlar mmmm Ozel Tiketim Yatirimlar
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi icermektedir.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi igermektedir.
Finansal kosullar ve glcll kredi ivmesi ilk ceyrekte yurt ici talebi desteklemistir. Nitekim Ocak-Subat
verilerinin toplulastirildigi bilesik gostergeler, 6zel tiketim ve toplam yatirim harcamalarinda biyimenin
glclendigine isaret etmistir (Grafik 4.2.3 ve Grafik 4.2.4). Ancak, banka ve kredi kartiyla yapilan
harcamalar Mart ayinin ikinci yarisi ile birlikte tiketim harcamalarinin dnemli dlgtide zayifladigina ve Nisan
ayinda zayif seyrin korunduguna isaret etmektedir (Grafik 4.2.5). Diger taraftan iYA verileri, salgina bagl
olarak artan belirsizlik ve disen talep nedeniyle firmalarin yatirim egiliminde belirgin bir disuse isaret
etmektedir (Grafik 4.2.6). Bu cercevede, tiketim ve yatirim harcamalarinin ilk ceyrekte artis kaydettikten
sonra ikinci ceyrekte belirgin bir sekilde disecegi 6ngorilmektedir.

Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik Grafik 4.2.4: Yatinm Harcamalari ve Bilesik Gosterge**
Gosterge** (Yillik % Degisim) (Yillik % Degisim)

Bilesik Gosterge Yatirim Harcamalari Bilesik Gosterge

Ozel Tiketim Harcamalari

20 25
15 20
15

w1

' 10 . /\/\/\ /\/\ /\/\ ;0
ANrmpls 7 SN
il iR \/

"4 20

-10 -25

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

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

* Subat ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt ici reel ciro,
tiketim mali ithalat miktar endeksi, vergi gelirleri ve gida-dis
perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin agirlikl
ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
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* Subat ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge diger metalik olmayan mineral maddeler tretimi,
makine ve techizat tretimi, sermaye mallari sanayi yurt igi reel ciro ve
sermaye mallari ithalat miktar endeksi yillik degisimlerinin agirlikh
ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
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Grafik 4.2.5: Yerli Banka ve Kredi Kartlariyla Yapilan Grafik 4.2.6: IYA Sabit Sermaye Yatirim Harcamasi ve
Harcamalar (Haftalik, Bir Onceki Haftaya Gére % istihdam Beklentileri (Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten
Degisim) Arindiriimis, %) ve Kapasite Kullanim Orani

(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Nisan ayi itibariyla.

Mal ihracati, rekabet gliciindeki gelismelerin olumlu etkisi ve yilbasinda dis talepte kaydedilen kismi
iyilesmenin de katkisiyla Ocak-Subat déneminde artmistir. Takip eden donemde basta Avrupa bolgesi
olmak Uzere kiresel iktisadi faaliyetteki sert yavaslamayla birlikte Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren
ihracat imkanlari dnemli 6lciide zayiflamistir. ithalat ise Mart ayinda belirgin bir yavaslama kaydetmemis
ve ilk ceyrekte kuvvetli bir artis sergilemistir (Grafik 4.2.7). Salginin etki alani ve petrol fiyatlarindaki
mevcut dlzeyler degerlendirildiginde, Orta Dogu ve Afrika ile Rusya gibi ihracat pazarlarimizin talebinin de
ontmizdeki donemde zayif seyretme ihtimali bulunmaktadir. Nitekim, yiksek frekansli veriler, ihracattaki
distsin bolgeler geneline yayilarak Nisan ayinda hizlandigina isaret ederken, ithalat talebinde de belirgin
bir yavaslama gozlenmeye baslamistir (Grafik 4.2.8). Diger taraftan, yurt disi seyahat kisitlamalari sonrasi
turizm faaliyeti durma noktasina gelmistir. Turizm gelirlerindeki kaybin blylime, istihdam ve cari denge
Uzerinde 6nemli yansimalari olacagi ongorilmektedir (Kutu 4.1). Ancak, mal ve hizmet ihracatinda
beklenen yavaslamaya ragmen, emtia fiyatlari ve ithalatin sinirlayici etkisiyle cari islemler dengesinin yil
genelinde imli bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir (Kutu 4.2).

Grafik 4.2.7: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri (Altin Grafik 4.2.8: Ihracat ve ithalat (Altin Haric,
Harig, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100) Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar ABD Dolari)*
ihracat ithalat = Altin Harig ihracat Altin Haric ithalat
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, TUIK.
* Ik ceyrek icin Ocak ve Subat ddnemi gerceklesme, Mart ayi * Mart-Nisan ayi degerleri tahmindir.

tahmindir. ikinci ceyrek icin Nisan ay1 tahminidir.
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4.3 isgiicl Piyasasl

Iktisadi faaliyetin giic kazanmasiyla birlikte 2019 yili son ceyreginde isgiici piyasasindaki iyilesme devam
etmistir. Mevsimsellikten arindirilmis toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir dnceki ceyrege kiyasla
sirasiyla 0,9 ve 1,1 puan azalarak yizde 13,1 ve ylzde 15,3 olarak gerceklesmistir (Grafik 4.3.1). Bu
doénemde issizlik oranlarindaki azalista ylzde 1,4 oraninda artan tarim disi istihdam basat rol oynamistir.
Isglictine katiim oranindaki diistsiin de yiksek katkisiyla issizlik oranlari 2020 yili ilk ceyreginde
gerilemeye devam etmistir (Grafik 4.3.2). Aralik 2019 ile Ocak ve Subat 2020 aylarini kapsayan Ocak
doneminde mevsimsellikten arindirilmis toplam ve tarim disi issizlik oranlari sirasiyla ylzde 12,6 ve ylzde
14,6 olarak gercgeklesmistir. Boylelikle, issizlik oranlarinin tepe yaptigi Temmuz déneminden bu yana
issizlik oranlarindaki disUs toplam ve tarim disi sektorler icin sirasiyla 1,5 ve 1,9 puana ulasmistir. Ayni
dénemde tarim digi sektdrde 272 bin kisilik istihdam artisi saglanmis; toplam issiz sayisi ise 547 bin kisi
azalmstir.

Grafik 4.3.1: issizlik ve isgiiciine Katilim Oranlari Grafik 4.3.2: Tarim Digi issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
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* Ocak dénemi itibariyla. * Ocak donemi itibariyla.

**istihdam artis, tarim disi issizlik oranini azaltici  yoénde
etkilemektedir.

Tarim disi istihdam sektorel bazda incelendiginde, 2019 yilinin son ceyreginde istihdam artislarinin genele
yayildig gorilmektedir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Bu donemde, sanayi ve insaat sektorlerinde istihdam
sirasiyla yizde 3,7 ve 2,8 olmak Uizere yiiksek oranlarda artarken hizmet sektdrl istihdami sinirli bir artis
kaydetmistir. Hizmet istihdami, kamu baglantili ve dis ticarete konu olmayan sektoérlerde glcli bir seyir
izlerken, diger sektorlerde azalmistir (Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.3: Tarim Disi istihdam ve Hizmet istihdami Grafik 4.3.4: Sanayi ve insaat istihdami (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) Arindiriimis, Milyon Kisi)
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* Ocak dénemi itibariyla. * Ocak donemi itibariyla.
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Ocak déneminde ise bir dnceki ceyrege gore tarim disl istihdam gerilemistir. Hizmet sektdri istihdami
yataya yakin bir seyir izlerken, sanayi istihdami ylzde 1,9 oraninda azalmis, insaat istihdami ise son
ceyrekteki artisini strdlirmustir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Bu donemde kamu baglantili hizmet
istihdami artarken, dis ticarete konu olmayan hizmet sektorlerinde istihdam alt gruplar genelinde disus
kaydetmistir (Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5: Secilmis Hizmet Sektorleri istihdami Grafik 4.3.6: Kariyer.net ilan Bagina Bagvuru ve Tarim Disi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) issizlik Orani* (Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Takip eden dénemde, salginin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz etkileri isglici piyasasina da yansimaya
baslamistir. Kariyer.net’ten alinan ve issizlik orani ile yakin seyreden ilan basina basvuru endeksinde Temmuz
ayindan beri devam eden disis Mart ayinda yonini artisa gevirmistir (Grafik 4.3.6). Nisan ayina iliskin ylksek
frekansli verilerden ilan ve basvuru sayisindaki belirgin disdsler isglict piyasasindaki zayiflamanin giclenerek
devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 4.3.7 ve 4.3.8).

Grafik 4.3.7: Kariyer.net — Toplam s ilani* (Haftalik, Bin Grafik 4.3.8: Kariyer.net — Toplam Is Bagvurusu* (Haftalik,
Adet) Bin Adet)
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Kaynak: Kariyer.net Kaynak: Kariyer.net.
* 25 Nisan 2020 itibariyla. * 25 Nisan 2020 itibariyla.

4.4 Ucretler ve Verimlilik

Tarim disi brit Gcret maas endeksi, 2019 yilinin son ¢eyreginde gecen yilin ayni dénemine gore yizde 20,7
oraninda, 2019 yil genelinde ise ylzde 18,3 oraninda artmistir (Grafik 4.4.1 ve 4.4.2). 2019 yili nominal
Ucret artis oraninin bir dnceki yila gbre daha yiksek olmasinda, asgari Ucret ayarlamasi ve gecmis
enflasyona endeksleme davranisi etkili olmustur.
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Grafik 4.4.1: Tarim Disi Briit Ucret Maas Endeksi ve Net Grafik 4.4.2: Tarim Disi Saatlik Kazang Endeksi ve Asgari
Asgari Ucret (Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim) Ucret* (Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100)
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Kaynak: ACSHB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullaniimistir.

Tarim disi kismi emek verimliligi 2019 yili son ¢eyreginde hizmet sektdri kaynakli gliclt bir artis
kaydetmistir (Grafik 4.4.3 ve Grafik 4.4.4). Ayni donemde kisi basi reel (icretlerdeki yatay seyirle birlikte
reel birim Ucretler (kisi basi reel tcret/verimlilik) azalmistir.

Grafik 4.4.3: Sektorel Kismi Emek Verimliligi* Grafik 4.4.4: Tarim Disi Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Basl
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100) Reel Ucret** ve Reel Birim Ucret (Katma Deger
Uzerinden, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Katma deger / istihdam (HIA). * Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA).
** Kisi basi reel tcret x istihdam / katma deger. Reellestirmede TUFE
kullaniimistir.

Ozetle, iktisadi faaliyette Mart ayi ortalarindan itibaren belirginlesen yavaslama firmalarin nakit akisini
olumsuz etkilemistir. Uretim ve satislardaki diisiis birim isglicii maliyetlerini artirarak istihdama yénelik
onemli bir risk olusturmustur. Firmalarin nakit akisini dizenlemeye ve kisa donemli 6deme yiiklerini
hafifletmeye yonelik kapsamli tedbirlerin, istihdamin korunmasina katkida bulunacagi
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, hizmetler sektoriindeki yavaslamanin boyutu ve kayit disi
calisanlarin toplam istihdam icindeki payinin yiksekligi nedeniyle, isglicl piyasasinin ikinci ceyrekte dnemli
Olclde zayiflamasi beklenmektedir. Ancak, salginin yurt icinde hafiflemesini takiben yilin ikinci yarisi igin
ongorilen kademeli toparlanmayla birlikte istihdam Gzerindeki olumsuz etkilerin i¢ piyasaya yonelik
sektorlerde biyik olciide gecici olacagi tahmin edilmektedir. ihracat, turizm ve baglantili sektorlerin
istihdam gorinimu Gzerinde ise salginin kiresel seyrine bagli olarak her iki yonde riskler bulunmaktadir.
Enflasyon, iktisadi faaliyet ve isglicl piyasasindaki mevcut gérinimin 6nimizdeki donemde lcret
artislarini sinirlayacagi; kisa calisma 6denegi basta olmak Gzere alinan tedbirlerin isglici maliyet baskilarini
onemli 6lglide hafifletecegi 6ngorilmektedir.
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4.5 Cikt1 Acig

Arz ve Talep Gelismeleri

Mart ayinin ikinci yarisindaki yavaslamaya ragmen iktisadi faaliyetin ilk ceyrekte glcli bir egilim sergiledigi
tahmin edilmektedir. Bu gercevede, cesitli gdstergelerle olusturulan gikti acigi bandi ilk ceyrekte
ekonominin potansiyeline oldukca yaklasmis olabilecegine isaret etmistir (Grafik 4.5.1). Cikti agiginin
bilesenleri incelendiginde, 2020 yilinin ilk ceyreginde mal ve hizmet ihracatinin uzun dénem egiliminin
Ustindeki seyrini korudugu; yurt ici talebin ise toparlanmakla birlikte, blylk 6lctde genis ithalat acigina
bagli olarak, egiliminin altinda seyretmeye devam ettigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.2).

Grafik 4.5.1: Cikti Acig1 Gostergeleri (Ortalama ve
Minimum-Maksimum Bandi)

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

-8
1‘2‘3‘4
2019

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Kaynak: TCMB Hesaplamalari.
* {lk ceyrek tahminleriyle tretilmistir.

Grafik 4.5.2: Talep Bilesenlerine Gére Ayristiriimig Cikti
Agigi**
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

* ilk ceyrek tahminleriyle Gretilmistir.

**Talep bilesenlerine gore olusturulmus ¢ikti agigi serisi (bk. Enflasyon
Raporu 2018-1l Kutu 4.1).

2016 | 2017 | 2018
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Kutu 4.1
Salgininin Dis Talep ve Turizm Kanallariyla Olasi Etkileri

Salgina bagli olarak kiiresel biyime gorinimu énemli 6lcide zayiflamistir. Cok sayida
uluslararasi kurulus tarafindan yapilan tahminler, dis pazarlarimizdaki daralmanin 2008 kiiresel
finansal kriz donemine gore daha kuvvetli olacagi yonindedir (Kutu 2.1). Ayrica uygulanan
seyahat kisitlamalari turizm ve baglantili tasimacilik faaliyetlerini durma noktasina getirmistir. Bu
kutuda, s6z konusu unsurlarin Tarkiye’de mal ihracati ve turizm kanaliyla bliylUme Gzerindeki olasi
etkileri ele alinmaktadir.

Dis Talep Kanali ve ihracat

Ihracat agirlikli kiiresel biyiime (IAKB) ve altin haric mal ihracatinin yillik degisimlerinin serpilme
cizimleri, dis talepteki yavaslamanin mal ihracati Gzerindeki olasi etkilerini degerlendirmek adina
basit ancak faydali bir gosterim olacaktir (Grafik 1). Bu gosterime gore, 2006-2019 donemi icin
ihracatin dis talep esnekligi (mavi gizgi) 2,9 seviyesindedir. Bu rakam, dis pazar bliylimesindeki 1
puanlk artisin altin harig ihracat blylUmesini yaklasik 3 puan artirdigi seklinde yorumlanabilir.
ihracatin reel kur, petrol fiyati, pazar cesitlendirmesi, vb. diger belirleyicileri nedeniyle bu
dogrusal iliskiden belirgin sapmalar gorilebilmektedir. Ornegin 2012 yilinda Avrupa borg krizi
nedeniyle bolgeye azalan ihracatin yiksek petrol fiyatlari ve Turk lirasindaki birikimli deger
kaybinin destegiyle olumlu goériiniime sahip Orta Dogu ve Afrika (ODA) Ulkelerine yonelmis
olmasi, 2017-2019 déneminde ise TL'deki uzun sireli deger kaybina bagli olarak artan rekabet
glcl ihracatin olumlu seyrinde dnemli rol oynamistir. Dis talep goriinimuinin ima ettiginden
daha zayif bir ihracat performansi gdzlenen 2015 ve 2016 yillarinda ise jeopolitik gelismelerin
sinirlayici etkisinden bahsedilebilir.

Grafik 1: Kiiresel Biiyiime ve ihracat (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
Ayni analiz kiresel ekonominin sert bir sekilde daraldigl 2009 yili haric tutularak tekrarlandiginda
(kirmizi gizgi), ihracatin dis talep esnekligi 2,2'ye inmektedir. Kiiresel kriz donemine ait tek bir
gozlemin ihracatin dis gelir esnekligini bu 6lclde farklilastirmasinda, s6z konusu donemdeki
finansal kisitlarin (krediye erisim, bilanco etkileri, vb.) etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.
IAKB’nin %2,4 oraninda daraldigi 2009 yilina iliskin gézlemler, salgin nedeniyle basta Avrupa
Ulkeleri olmak Uzere dis pazarlarimizda 6ngortlen daralmanin 2020 yilinda ihracat imkanlarini
ciddi 6lclde sinirlayacagina isaret etmektedir.
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Kutu 4.2

Odemeler Dengesi istatistiklerindeki Glincelleme

Bu kutuda, TUIK tarafindan Uluslararasi Hizmet Ticareti (UHT) ve Dis Ticaret istatistiklerinde
(DTI) yapilan metodolojik degisiklige bagli olarak Odemeler Dengesi istatistiklerinde (ODI) 2013-
2019 yillarina dair gerceklesen glincellemenin kapsami ve boyutu 6zetlenmektedir.

Dis Ticaret istatistikleri

DTi Ocak 2020 verisiyle birlikte Ozel Ticaret Sistemi (OTS) yerine Genel Ticaret Sistemine (GTS)
gdre yayimlanmaya baslamistir.! Veri kaynaklari nedeniyle GTS’ye gére DTi 2013 yilindan
itibaren hesaplanabilmistir. iki sistem arasindaki temel fark kapsamdir. OTS'de (ilkenin serbest
dolasim alanina giren ve serbest dolasim alanindan ¢ikan mallar kapsanirken, giimruk
antrepolari ve serbest bolgelerdeki mal hareketi kapsanmamaktadir. GTS de ise Ulkenin
ekonomik alanina giren ve bu alandan ¢ikan mallar kapsanmakta, bu cercevede antrepo ve
serbest bolgelerdeki mal ticareti de dahil edilmektedir. Bu nedenle, GTS ye gbre hesaplanan
ihracat ve ithalat OTS’ye gére hesaplanan degerlerden daha yiiksektir (Grafik 1 ve 2). Bu fark
2013-2019 déneminde ihracat icin ortalama yizde 5, ithalat icin ise yizde 3 civarindadir.

Grafik 1: ihracat (Milyar ABD Dolari) Grafik 2: ithalat (Milyar ABD Dolari)
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200 300
il
80 250
160
200
140
120 150
100 100
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
Grafik 3: Hizmetler Dengesi Revizyonu (Milyar ABD Grafik 4: Net Hizmet Ihracatindaki Giincellemeye
Dolari) Katkilar (Milyar ABD Dolarti)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

L Ayrinitili bilgi igin bkz. http://www.tuik.gov.tr//duyurular/duyuru 4345 .pdf.
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Uluslararasi Hizmet Ticareti istatistikleri

UHT, yerlesik ve yerlesik olmayan gercek veya tlzel kisiler arasinda gerceklesen hizmet
ticaretidir. UHT istatistikleri, UHT istatistikleri Arastirmasi ve Gelir idaresi Baskanligi’'na ait idari
kayitlar kullanilarak 2013-2019 yillari i¢in hesaplanmistir.? Bu kapsamda, ortalamada hizmet
ihracati 10,1 milyar dolar, hizmet ithalati 3,9 milyar dolar yukari glincellenmistir (Grafik 3). Net
hizmet dengesindeki yaklasik 6,3 milyar ABD dolar yukari yonli glincellemeye en fazla katkiyi
tasimacilik, is hizmetleri ve diger hizmet gelirleri vermistir (Grafik 4).

Odemeler Dengesi istatistikleri

UHT ve DTi’de gerceklesen degisiklikler dogrultusunda ODIi 2013-2019 yillari icin
glincellenmistir. Bu cercevede, Cari islemler Dengesi (CID) bu dénemde ortalama 6,3 milyar
dolar, milli gelire oran olarak ise 0,7 puan iyilesmistir (Grafik 5 ve 6). CiD’deki giincellemeye en
cok katki UHT deki glincellemeye bagl olarak hizmetler dengesinden gelmis, bunu yontemsel
degisikligin goruldugi dis ticaret dengesi takip etmistir (Grafik 7). Dengelenme slrecinin
yasandigl 2019 yili 6zelinde ise CiD fazlasi 1,6 milyardan 8 milyar ABD dolarina (mili gelire oran
olarak ylzde 1,1) yikselmistir. Bu glincellemeye hizmetler ve dis ticaret dengesi sirasiyla 4,7 ve
2,1 milyar ABD dolari yukari yonld, birincil ve ikincil gelir dengesi ise 380 milyon ABD dolari asagi

yonlu katki yapmistir.
Grafik 5: Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar,
Yilliklandiriimis)

Revizyon Sonrasi CiD Revizyon Oncesi CID

Grafik 6: Cari islemler Dengesi (Milli Gelire Oran, %)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Finans Hesabi tarafinda ise en belirgin degisiklikler diger yatirimlar kalemi altinda yer alan ticari
kredilerde ve net hata noksan (NHN) kaleminde gerceklesmistir. Ticari kredilerdeki degisim
OTS den GTS’ye gecis kaynakli olmus; bu kalemde 2019 yilinda toplamda 1,3 milyar ABD dolari
asagl yonlt giincelleme gerceklesmistir. NHN’deki belirgin degisim ise daha dnce NHN
icerisindeki unsurlarin metodolojik iyilestirme sonrasi CiD altinda yer almasindan

kaynaklanmistir (Grafik 8).
Grafik 7: Cari [slemler Dengesindeki Revizyona Katkilar
(Milyar ABD Dolari)
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Grafik 8: Net Hata ve Noksan (Milyar ABD Dolari,
Yilliklandiriimis)
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Kaynak: TCMB.

2 Ayrintili bilgi icin bk. http://www.tuik.gov.tr//duyurular/duyuru 4348.pdf.

Kaynak: TCMB.
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Finansal Kosullar ve Para Politikasi

5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2020 yiinin ilk ceyreginde kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama sonucunda kiresel risk istahi hizla
gerilemis ve gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algilamalari dnemli dlciide bozulmustur. Kiresel iktisadi
faaliyetteki ani yavaslamaya karsi gelismis ve gelismekte olan tlke merkez bankalari genisleyici yonde
koordineli adimlar atmis; hem merkez bankalari hem de hikimetler hizla tepki gdstererek parasal ve mali
onlemler almislardir.

TCMB, Ocak ve Subat aylarinda, enflasyondaki seyrin yil sonu tahminleriyle uyumlu oldugu
degerlendirmesiyle enflasyon gérinimini etkileyen tim unsurlari dikkate alarak, politika faiz oraninda
toplam 125 baz puanlik indirim yapmistir. Salgin éncesi donemde Tirkiye ekonomisine iliskin
makroekonomik gdstergelerde belirgin bir iyilesme kaydedilmistir. Enflasyonda hizl bir disls saglanmis,
cari islemler dengesinde dnemli bir dizelme gozlenmistir. Kiiresel gelismeler paralelinde Turk lirasinda
gozlenen deger kaybina karsin, basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak Uzere uluslararasi emtia
fiyatlarindaki keskin dists enflasyon gorinUmund olumlu etkilemektedir. Bu cercevede, TCMB, yil sonu
enflasyon tahmini Gzerindeki asag yonlu risklerin arttigi degerlendirmesiyle Mart ve Nisan aylarinda
politika faizinde toplamda 200 baz puan indirime gitmistir. Salgina bagli gelismelerin Tirkiye ekonomisi
Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi acisindan finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin
nakit akisinin saglikli isleyisinin devami blylk dnem arz etmektedir. Bu ¢cercevede, TCMB finansal istikrari
desteklemek amaciyla 17 Mart, 31 Mart ve 17 Nisan 2020 tarihlerinde kapsamli tedbir paketleri
aciklamistir (Kutu 5.1).

Salgin 6ncesinde yurt ici fonlama kosullarinda gozlenen gevseme egilimi, salginin kiresel bir boyut
kazanmasiyla birlikte hizla artan risk primlerinin etkisiyle yavaslamaya baslamistir. Banka Kredileri Egilim
Anketi verileri de kredi standartlarindaki gevsemenin yilin ilk ceyreginde hiz kaybettigini gdsterirken ticari
kredi talebinde canlanmanin slrdigline isaret etmektedir. Bunun sonucunda kredi faizlerinde bir dnceki
ceyrekte gdzlenen hizli gerileme egilimi sona ermistir. Bu dénemde ticari kredilerdeki blyime artmaya
devam etse de tlketici kredilerindeki baylime ivme kaybetmistir. Bankalar 2020 yilinin ikinci geyreginde
ticari kredi talebinde artisin stirecegini, ticari kredi standartlarindaki gevsemenin ise daha sinirli bir oranda
devam edecegini tahmin etmektedir. Kiresel finansal kosullardaki sikilagsma kredi blyimesine iliskin asagi
yonlU risklerin ortaya ¢ikmasina neden olsa da TCMB’nin aldigi politika 6nlemlerinin s6z konusu riskleri
sinirlandirmasi ve kredilerin iktisadi faaliyete verdigi destegin 6nimizdeki donemde sirmesi
beklenmektedir.

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Yilin ilk ceyreginde salgin ve kiresel iktisadi gérinimde gdzlenen kayda deger bozulmanin etkisiyle
kiresel risk istahi belirgin olclide gerilemistir. Basta Fed olmak Gzere gelismis Glke merkez bankalari
salgina karsi para politikasinda gevsetici dnlemler alirken salgindan etkilenen Ulkelerin hikiimetleri
kapsamli mali dnlem paketleri aciklamistir (Kutu 2.2). Piyasalarda olusan tedirginligin etkisiyle altin ve
degerli metal fiyatlari ylkselirken enerji fiyatlari belirgin miktarda gerilemistir. Yatirimcilarin glivenli liman
olarak gortlen dlkelerin kamu borglanma senetleri gibi varliklara hizla yonelmesi sonucunda gelismekte
olan dlkelerin risk primlerinde ytksek oranlh artislar gdzlenmistir. Tlrkiye’nin Glke risk primi de diger
gelismekte olan Ulkelere benzer hareket etmistir (Grafik 5.1.1). Oniimiizdeki dénemde salgina iliskin
olumlu gelismeler olmasi halinde, gevseyen kiresel likidite kosullarinin risk primlerine dislricl yonde
katki yapmasi beklenmektedir. Mevcut Rapor déneminde, Turkiye’den ve diger gelismekte olan
lUlkelerden 2008 yilindaki kiresel finansal krize kiyasla ¢ok daha yogun sermaye c¢ikislari gerceklesmistir.
S6z konusu dénemde Tirkiye dahil gelismekte olan llkelerden portfdy cikislari hem DIBS hem de hisse
senedi piyasalarinda gdzlenmistir (Grafik 5.1.2). Bununla birlikte, diger tlke 6rneklerinde de goruldigu
gibi, DIBS piyasalarindaki cikislarin hisse senedi piyasalarindaki cikislardan dlcek olarak daha biiyiik oldugu
gbze carpmaktadir.
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Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2020 = 0, Baz
Hareketleri* (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB.

* Turkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen portféy
akimlarini kapsamaktadir. DiBS verisine repo kalemi dahildir. GOU
verisi EPFR veri tabanindan alinmistir ve veri tabaninda bulunan tim
fonlarin gelismekte olan lke hisse senedi ve DIBS piyasalarina yaptigi
haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.

Kaynak: Bloomberg.
* 2 Ocak 2020’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir.

Gelismekte olan Ulke para birimleri son donemde ABD dolarina karsi belirgin miktarda deger kaybetmistir.
Turk lirasi ise diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden belirgin bir sekilde ayrismamistir (Grafik 5.1.3
ve Grafik 5.1.4). Gelismekte olan pek ¢ok llkede iktisadi faaliyetin yavaslamasinin yani sira kiiresel talebin
dismesi ve ozellikle turizm gelirlerinde belirgin disUsler beklenmesi gelismekte olan Glke para birimleri
Uzerinde 6nemli baski unsurlari olarak éne ¢ikmaktadir. Bunun yaninda petrol fiyatlarindaki hizli
gerilemenin, petrol ihracatgisi gelismekte olan Ulkelerin para birimleri Gzerinde ek bir baski unsuru oldugu

gbdzlenmistir.

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Grafik 5.1.4: Kur Sepeti* ve Tlrkiye’nin EMBI Endeksi

ABD Dolari Karsisinda Degeri (02.01.2020=1)

e Tlirkiye o ’
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Kaynak: Bloomberg.
* Kur sepeti 0.5%ABD dolari + 0.5*euro karsisinda Turk lirasinin

degerini temsil etmektedir.

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan,
Endonezya ve Filipinler.

Bu doénemde opsiyonlarin ima ettigi Tlrk lirasi oynakligi kiiresel gelismelerin etkisiyle hizla ylkselmistir.
Turk lirasinin 1 ay vadeli ima edilen oynakligi Nisan ayi ortalarina dek diger gelismekte olan Ulke para
birimlerine benzer sekilde ylkselmis, sonrasinda ise mevcut seviyelerini korumustur. Bununla birlikte Tlrk
lirasinin 12 ay vadeli ima edilen oynakligindaki artis daha sinirli olmustur (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6).
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Grafik 5.1.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Grafik 5.1.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (12 Ay
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Para Politikasi

TCMB Subat ayinda, cekirdek enflasyon gostergelerinin iimli seyrettigi ve enflasyondaki seyrin yil sonu
tahminiyle biyik 6lcide uyumlu oldugu degerlendirmesiyle politika faizinde Ocak ayina kiyasla daha
6lclld bir indirim yapmustir. Mart ayindan itibaren, salginin diinya ve Tlrkiye ekonomisi Gzerindeki
etkilerine bagl olarak, Tlrk lirasinda gozlenen deger kaybina karsin uluslararasi emtia fiyatlarindaki keskin
dUsls enflasyon gdrinimind olumlu etkilemektedir. Ayrica, toplam talebin enflasyonu sinirlayici etkisinin
giclenmesinin de yil sonu enflasyon tahmini Gzerindeki asagi yonli riskleri arttirmasi nedeniyle TCMB
politika faizini Mart ve Nisan aylarinda 100’er baz puan daha indirerek ylzde 8,75 seviyesine cekmistir
(Grafik 5.1.7). Alinan diger destekleyici dnlemlerle birlikte degerlendirildiginde, para politikasi kararlarinin
ekonominin Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgin sonrasi toparlanmaya katki
yapacagl ongorulmektedir.
Grafik 5.1.8: TCMB Acik Piyasa islemleri (2 Haftalik

Grafik 5.1.7: Kisa Vadeli Faizler (%)
Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Sistemin fonlama ihtiyacinin artis gdsterdigi mevcut Rapor déneminde, fonlamanin halen énemli bir kismi
TCMB ve BIST blnyesinde gercgeklestirilen doviz karsihigi TL swap islemleriyle karsilanmistir. Bununla
birlikte acik piyasa islemleri (APi) araciligiyla saglanan net fonlama miktarinda da artis gdzlenmistir

(Grafik 5.1.8). TCMB, Piyasa Yapicisi (PY) bankalara taninan gecelik repo imkanini arttirmasinin yani sira 17
Mart 2020 tarihinde acikladigl dnlem paketi cercevesinde, 24 Mart, 27 Mart, 7 Nisan, 15 Nisan ve 29
Nisan tarihlerinde koridorun alt bandi olan gecelik bor¢ alma faiz oranindan 3 ay vadeli repo ihaleleri

dizenlemistir (Grafik 5.1.7).

Politika faiz oraninda yapilan indirimlere ek olarak, TCMB, bankalara Turk lirasi ve yabanci para likidite
yonetiminde esneklik saglanmasina ve Devlet i¢c Borclanma Senetleri (DIBS) piyasast likiditesinin
desteklenmesi yoluyla parasal aktarim mekanizmasinin giclendirilmesine yonelik kapsamli bir tedbir seti

uygulamaya koymustur (Kutu 5.1).

Mevcut Rapor doneminde Tirk lirasi getiriler diizenlemelerin etkisiyle kisa vadelerde belirgin olarak
gerilerken orta ve uzun vadelerde yUkselmistir. Bunun sonucunda getiri egrisi belirgin 6lctde pozitif egimli
hale gelmistir (Grafik 5.1.9). Orta ve uzun vadeli getirilerdeki ylkselis, Glke risk primindeki artisin yani sira
uzun doéneme iliskin enflasyon belirsizligindeki yikselisten kaynaklanmistir (Grafik 5.1.10). Nitekim, reel ve
nominal tahvil fiyatlarindan hesaplanan enflasyon telafisinde Nisan ayina kadar goézlenen artisin, Beklenti
Anketi'nden elde edilen uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki artistan ylksek oldugu gozlenmistir.

Grafik 5.1.9: Son Dénemde DIBS Getiri Egrisi (%) Grafik 5.1.10: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5
Gunluk Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

5.2 Kredi Kosullari

TCMB ortalama fonlama faizi ve mevduat faizinde 2019 yilinin G¢lncl ¢eyreginden itibaren gorilen dists
egilimi 2020 yilinin ilk ceyreginde yavaslamis; mevduat faizi yatay seyrederken, fonlama faizi sinirh bir
miktar gerilemistir. Kur takasi faizi ise Ocak ayinda azalmaya devam etmis ancak ceyregin geri kalaninda
yukselmistir (Grafik 5.2.1). Bankalarin fonlama maliyetlerinin disis egilimindeki yavaslama ile uyumlu
olarak, Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA) verilerine gore yurt ici fonlama kosullarinin kredi
standartlarina gevseme yoninde verdigi katki yilin ilk ceyreginde azalmistir (Grafik 5.2.2). Ancak, bankalar,
fonlama kosullarindaki gevsemenin yilin ikinci ceyreginde artmasini beklemektedir.
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Grafik 5.2.2: Bankalarin Yurt ici Fonlama Kosullar

Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin
(Ceyreklik % Degisim)

Gostergeler (4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.
* BKEA'da bankalarin beklentilerini gdstermektedir. Faiz

degisimlerinde ikinci geyrek ortalamasi olarak Nisan ayinin tg
haftalik ortalamasi kullaniimistir. Not: Mavi gubuklar BKEA'da yurt igi
fonlama kosullarinin kredi standartlarina katkisini gdstermektedir.

TCMB’nin 2019 yil Temmuz ayindan itibaren politika faizinde yaptigi indirimler kredi ve mevduat
faizlerine giclu bir sekilde yansimistir. Ticari ve tiketici kredisi faizlerinde gozlenen bu gerilemenin
ardindan, yilin ilk ceyreginde, tiketici kredi faizleri yatay seyrederken; ticari kredi faizi ise sinirli bir miktar
yUkselmistir (Grafik 5.2.3 ve Grafik 5.2.4). Kredi standartlariyla tutarh olarak, TL ticari kredi ve mevduat

faizi farki yilin ilk ceyreginde bir miktar yikselmistir (Grafik 5.2.3).

Grafik 5.2.4: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akim
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.
Yilin ikinci ceyreginde, isletme kredi talebinde bir 6nceki ceyrege kiyasla daha ylksek bir artis, konut ve
bireysel kredi taleplerinde ise daha distk bir artis beklenmektedir. Anilan dénemde, kredi standartlarinda
isletme kredilerindeki gevsemenin zayiflayarak devam etmesi, konut kredilerinde standartlarin ayni
kalmasi, ihtiyac kredilerinde ise standartlarin sikilasmasi beklenmektedir (Grafik 5.2.5). BKEA sonuglari
degerlendirilirken anketin 9 - 20 Mart déneminde uygulandigi ve salginin etkilerini tam olarak
yansitmayabilecegi dikkate alinmalidir. Ankete ayin ikinci haftasinda yanit veren bankalarin yurt disi
fonlama kosullarinin ve isletme kredileri standartlarinin gevseyecegi hususunda daha temkinli oldugu

gorulmektedir.
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Grafik 5.2.5: Kredi Standartlari, Kredi Talebi ve Yillik Kredi Bliyimesi
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Kaynak: TCMB.
* 2020 yili ikinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin ikinci ceyrekte alacagi degere dair beklentilerini gdstermektedir.
Not: Kredi Standartlari (Talebi) Endeksinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen tg¢ ayda ne yonde
degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzindaki (talebindeki) degisimin yoninu gostermektedir.
Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok Gevsetme)-(Biraz Sikilastirma+Cok Sikilastirma) seklinde hesaplanmistir. Endeksin 0'in Gzerinde olmasi kredi
standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
Faizlerdeki diisUs ve ic talepteki toparlanmaya bagl olarak kredi talebinin artmasi ve kredi
standartlarindaki gevseme sonucunda kredi bdyimesi yilin Gglincl ¢eyreginden itibaren ivmelenmistir.
Ote yandan, tiketici kredileri biiyiimesi, alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle, 2020 yilinin ilk aylarinda
hiz kesmis, salginin Glkemizde de goérilmeye baslamasiyla birlikte Mart ayi ortasindan itibaren disUs
gbstermistir. Ticari kredilerde ise yilin ilk ceyreginde devam eden ivmelenme Nisan ayinda
belirginlesmistir (Grafik 5.2.6 ve Grafik 5.2.7).
Grafik 5.2.6: Kredilerin Baytume Hizlarn (13 Haftalik Grafik 5.2.7: Kredilerin Yillik Blytme Hizlari (Kur
Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Etkisinden Arindirilmis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilere para birimi ayriminda bakildiginda, TL ticari kredi biylimesinde 2019 yilinin son ¢eyreginde
gozlenen hizlanmanin 2020 yilinin ilk ceyreginde belirgin olarak arttigl, yabanci para kredilerinde ise
daralmanin devam ettigi gorilmektedir (Grafik 5.2.8). S6z konusu dénemde sabit yatirimlar isletmelerin
kredi talebine pozitif katki vermeye devam etmistir. Genellikle yatirim amacl kullanilan yabanci para cinsi
ve uzun vadeli isletme kredilerinde kredi standartlari ise 2019 yilinin son ¢eyreginde gevseme yéninde
onemli oranda artmis olmasina karsin 2020 yilinin ilk ceyreginde yataya yakin seyretmistir (Grafik 5.2.9).
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Grafik 5.2.8: TL ve YP Ticari Kredilerin Blytme Hizlari (13
Haftalik Yilliklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
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Grafik 5.2.9: Sabit Yatirimin Kredi Talebine Etkisi ve Sabit
Sermaye Olusumu (4 Ceyreklik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* 2020 yili ikinci geyrek verileri bankalarin séz konusu degiskenlerin

ikinci ceyrekte alacagi degere dair beklentilerini gostermektedir.
TCMB’nin 2019 yilinin Gglincl ¢eyreginde baslayan faiz indirimlerinin yani sira, zorunlu karsiliklari faiz
politikasini destekleyici, makroihtiyati bir arac olarak esnek ve etkin bir sekilde kullanmasi kredilerdeki
canlanmaya katki vermistir. Ayrica, kamu bankalari 6nciligiinde uygulanan disuk faizli konut ve ihtiyag
kredisi kampanyalari tiketici kredilerini beslemistir. TCMB, 7 Mart 2020 tarihinde yUrurlige koydugu bir
zorunlu karsilik uygulamasiyla, kredi arzinin tiketimden ziyade strddrilebilir blylimeyi destekleyecek
verimli ve Uretim odakli sektorlere yonlendirilmesine katki saglamayi hedeflemistir.

Salgin, Uretim ve satislari hizla gerileyen firmalarin nakit akisini olumsuz etkilemis ve istihdam imkanlarina
yonelik riskleri artirmistir. TCMB, s6z konusu olumsuz etkilerin sinirlandiriimasi amaciyla Mart ayinda, reel
sektore kredi akisinin kesintisiz devamini teminen bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninmasi,
reeskont kredi diizenlemeleriyle ihracatgl firmalarin nakit akisinin desteklenmesine yonelik ilave tedbirler
aciklamistir (Kutu 5.1). Atilan makroihtiyati politika adimlarinin salgin nedeniyle 6nimuazdeki donemde
kredi piyasasinda meydana gelebilecek olumsuzluklari sinirlayarak ekonominin Gretim potansiyelini ve
finansal istikrari destekleyecegi ongorilmektedir.
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Kutu 5.1

Turkiye'de Salgina Karsi Alinan Parasal ve Makroihtiyati
Tedbirler

KoronavirUs salgininin kiresel capta yarattigl belirsizliklerin Tirkiye ekonomisi Gzerindeki
olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi amaciyla hem TCMB hem de ilgili diger kurumlar tarafindan
cesitli tedbirler alinmistir. Bu kutuda, alinan énlemler “parasal” ve “makroihtiyati” baslklari
altinda 6zetlenmekte, atilan adimlarin amaglari ve tedbirlerin hangi kanallarla etkili olabilecegi
tartisilmaktadir.

Parasal Tedbirler

TCMB, 19 Mart 2020 tarihinde yapilmasi planlanan PPK toplantisini 17 Mart 2020 tarihinde
yaparak fiyat istikrari ve finansal istikrari desteklemek amaciyla politika faizini 100 baz puan
indirmistir. TCMB, faiz indiriminin yani sira likidite ihtiyacini karsilamaya ve firmalarin nakit
akisini dizenlemeye yonelik kapsamli bir tedbir seti uygulamaya koymustur.

Alinan parasal 6nlemlerin tamami temel olarak salgin nedeniyle finansal kosullarda gorilen
sikilasmayi azaltarak finansal istikrari desteklemeye yoneliktir. TCMB’nin parasal tedbirler
kapsaminda ilan ettigi fonlama imkanlari ile hem bankalarin Tirk lirasi ve yabanci para likidite
yonetiminde esneklik saglanmakta hem de DIBS piyasasinda derinligin artirilmasi ve varlik
fiyatlamalarinin saglikli gerceklesmesi amaclanmaktadir. Diger yandan, TCMB’nin teminata
kabul edilecek kiymetlerin kapsamini genisletmesi benzer nitelikteki ihraglarin likiditesinin
artmasina ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunacaktir.

Bunlara ek olarak, reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamini teminen bankalara hedefli ilave
likidite imkanlari taninmistir. Bankalarin yeni likidite imkanlarindan alabilecekleri azami fon
tutari reel sektore sagladiklari ve saglayacaklari kredi tutarlari ile iliskilendirilmis, bdylece kredi
akisinin daha etkin strdirilmesi amaclanmistir.

Bankalarin Turk lirasi ve yabanci para likidite yonetimlerinde esneklik saglanarak
ongorilebilirligin artiriimasi amaciyla TCMB;

« Gin ici ve gecelik vadedeki hazir imkanlar ¢ercevesinde bankalara ihtiya¢ duyduklari tim
likiditenin saglanacagini,

o Temel politika araci olan 1 hafta vadeli repo ihalelerine ilave olarak ihtiyac duyulan
glinlerde piyasaya 91 glin vadeye kadar repo ihaleleriyle likidite saglanabilecegini,

« Piyasa yapici (PY) bankalara Acik Piyasa islemleri cercevesinde taninan likidite imkanina
iliskin limitlerin artirilacagini,

o TCMB blnyesinde gerceklestirilen Turk lirasi ve doviz islemleri cergevesinde Varliga
Dayali Menkul Kiymet ile ipotek/Varlik Teminath Menkul Kiymetlerin teminat havuzuna
dahil edilecegini,

» Halihazirda 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak geleneksel yontemle gerceklestirilen ABD dolari
karsiligl swap ihalelerinde ihalelerin euro ve altin karsilig1 da dizenlenebilecegini
duyurmustur.

TCMB, offshore swap piyasasinda yasanan oynakliklari ve yiksek likidite primi gelismelerini
dikkate alarak swap ihale limitlerini, Doviz ve Efektif Piyasasi islem limitlerinin ylzde 20’sinden
ylzde 30’una yikseltmis ve bu yolla bankalarin TL ve YP likidite yonetimlerinde ilave bir esneklik
saglanmasini amaclamistir.



Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Ek olarak TCMB, DIBS piyasasina iliskin olarak da bazi énlemler almistir. Bu cercevede TCMB,

« Acik Piyasa islemleri (API) portféyl dogrudan alim islemlerinin énden yiiklemeli olarak
gerceklestirilebilecegini ve gerektiginde s6z konusu limitlerin piyasa kosullarina gore
gincellenebilecegini,

« Gegici bir siire icin, Piyasa Yapici (PY) bankalara, issizlik Sigortasi Fonu’ndan satin
aldiklari DiBS’leri TCMB tarafindan belirlenen kosullar ve tutarlar dahilinde TCMB'’ye
satma imkani veya Piyasa Yapiciligi sistemi kapsaminda APi cercevesinde taninan likidite
imkanini belirli oranlar dahilinde artirma olanaklari saglanacagini,

«  APi portféyii nominal biyikliginin TCMB analitik bilango aktif toplamina oraninin
azami ylzde 5 seviyesinden ylzde 10 seviyesine ylkseltilecegini,

« PY bankalara taninan TCMB’ye dogrudan DIBS satim imkanina iliskin limitlerin, repo
islem limitlerinden bagimsiz olarak uygulanarak PY bankalara repo islem limitlerine esit
blyuklikte DIBS satim limiti tanimlanacagini duyurmustur.

DIBS piyasasina iliskin atilan adimlar ile Piyasa Yapicilig sisteminin desteklenerek, séz konusu
piyasa derinliginin korunmasi, parasal aktarim mekanizmasinin gticlendirilerek etkinliginin
artirilmasi ve Issizlik Sigortasi Fonu’nun likidite ihtiyacinin piyasa isleyisi iizerindeki olasi etkileri
sinirlandirilarak finansal istikrarin desteklenmesi amacglanmistir.

Makroihtiyati Tedbirler

Salginin olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla TCMB’nin acikladigl parasal tedbirlere ek olarak,
TCMB ve ilgili diger kurumlar tarafindan bir dizi makroihtiyati dnlem de aciklanmistir.

Bunlarin ilki isletme ve ihracat kredilerine yonelik énlemlerdir. Bu kapsamdaki énlemlerle reel
sektor firmalarinin calismaya devam etmeleri ve istihdamda yasanabilecek kayiplarin éniine
gecilmesi, bu amacla finansmana erisimin kolaylastiriimasi hedeflenmistir. isletme ve ihracat
kredilerine yonelik dnlemler su sekilde 6zetlenebilir:

« TCMB, mal ve hizmet ihracatgisi firmalarin finansmana erisimlerini kolaylastirmak ve
istihdam sirekliligini desteklemek amaciyla 60 milyar Turk lirasi limitli ihracat ve doviz
kazandirici hizmetler reeskont kredisi kullandirilmasina karar vermistir.

o Kamu bankalarinca saglanacak kredi destegi kapsaminda, 6 ay anapara ve faiz 6demesiz,
toplam 36 ay vadeli ve yillik yiizde 7,5 faiz oranli olan “ise Devam Kredi Destek Paketi”
aciklanmustir.

o Kredi Garanti Kurumlari tarafindan verilecek kefaletlerin toplami 250 milyar TL'den 500
milyar TL'ye, Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan kuruma aktarilabilecek tutar ise 25
milyar TL'den 50 milyar TL'ye cikariimistir. Kefalet limiti arttirilmistir.

« KOSGEB tarafindan verilen kredilerin ve devlet destekli ticari alacak sigortasinin kapsami
genisletilmis, kredi limitleri arttirilmistir.

ikinci olarak bireysel kredilere yonelik dizenlemelerle yasanabilecek 6deme giicliiklerinin éniine
gecilmesi ve gelir kayiplarinin telafi edilmesi amaciyla asagidaki tedbirler aciklanmistir:

» Tuketici ve tasit kredileri ile kredi karti borclarinin ertelenebilmesi saglanmis, kredi karti
asgari ddeme tutari distrtlmastar.

o Uc kamu bankasinin acikladigi Bireysel ihtiyac Kredisi Destek Paketi’ne gére aylik geliri
5.000 TL'yi asmayan hanehalklarina uygun faizli kredi verilmesi kararlastiriimistir. Buna
gore, bireysel musteriler 10 bin liraya kadar, 6 ayl ddemesiz, 36 aya kadar vadeli aylik
esit taksitli kredi kullanabilecektir.
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Son olarak bankacilik ve bankacilk disi finans kuruluslarina yonelik hayata gecirilen
dizenlemelerle firmalarin salgin slresince yasayabilecegi likidite sikintilari ile déviz kurunda
olusabilecek oynakliklarin hem firmalarin hem de bankalarin bilangolarinda neden olabilecegi
olasl olumsuzluklari énleyerek kredi kanalinin saghkl bir sekilde islemesi amaglanmistir. Bu
kapsamda alinan dnlemler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

o TCMB, zorunlu karsiliklar uygulamasinda reel kredi blytime kosullarini saglayan bankalar
icin yabanci para zorunlu karsilik oranlari tim yikimlalik tirlerinde ve tim vade
dilimlerinde 500 baz puan indirime gitmistir.

- BDDK tarafindan bankalara likidite ve sermaye yeterliligine iliskin yakimluliklerini
hesaplama ve raporlamalarinda yil sonuna kadar belirli muafiyetler taninmistir.

o Kredilerin donuk alacak olarak siniflandiriimasi icin 6ngoértlen 90 gin gecikme siresinin
180 giin olarak uygulanmasina, finansman sirketleri ile ilgili olarak kredilerin tasfiye
olunacak alacaklar hesaplarinda siniflandiriimasi icin éngérilen 90 glin gecikme
stresinin faktoring ve finansman sirketlerince 180 giin, finansal kiralama sirketlerince
240 glin olarak uygulanmasina karar verilmistir.

o Kredilerin ikinci grupta siniflandiriimasi icin éngdrilen 30 glin gecikme stresinin, 90 gin
olarak uygulanmasina karar verilmistir.

- BDDK tarafindan bankalarin yurt disi yerlesiklerle vadede TL satim yéninde
gerceklestirdikleri vadesine 7 glin kalan swap ve diger tirev islemlerine iliskin toplam
yasal 6zkaynaklarinin %10’u olarak uygulanmakta olan limit %1’e indirilmistir. Ayrica s6z
konusu islemlere iliskin limitin vadesine 30 giin kalan islemler igin %2, vadesine 1 yil
kalan islemleri icin %10 olarak uygulanmasina karar verilmistir. Yurt disi yerlesiklerle
vadede TL alim yoninde gerceklestirilen swap ve diger tlrev islemlere ilisin limit ise %1
seviyesine indirilmistir.

« Benzer sekilde SPK tarafindan da sermaye piyasasi kurumlarinin yurt disi yerlesikler ile
gerceklestirdigi TL karsiligi déviz swap ve diger tirev islemlere iliskin vadede TL alim
yonundeki islemlerin kurumlarin 6zsermaye tutarlarinin %1’i ile sinirlandirilmasi, vadede
TL satim yonindeki islemlerde ise vadesine 7 giin kalan islemler icin %1, vadesine 30
glin kalan islemler icin %2 ve vadesine 1 yil kalan islemler icin %10 limitlerinin
uygulanmasina karar verilmistir.

- BDDK tarafindan “Aktif Rasyosu” adiyla yeni bir oran tanimlanmistir. Bu diizenleme ile
bankalar, bilancolarinda yer alan kredileri, yurt ici yerlesikler tarafindan ihrac¢ edilmis
menkul kiymetleri, TCMB’ye swap yoluyla verdikleri yabanci parayi ve yabanci para
mevduata gore Tirk lirasi mevduat oranini arttirmaya tesvik edilmektedir.

Ozetle, salgin hastaliga bagl gelismelerin sirketler ve hanehalki Gizerindeki etkilerinin asgari
dizeyde tutulabilmesi, Gretim potansiyelinin ve finansal istikrarin desteklenmesi acisindan
blylk 6nem arz etmektedir. Bu cercevede, finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin
nakit akisinin saglikli isleyisinin devamina yonelik olarak ilgili kurumlar tarafindan koordineli
politika adimlari atilmaktadir.
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Kamu Maliyesi

6. Kamu Maliyesi

Mart ayinda salgina bagli olarak iktisadi faaliyette baslayan yavaslama sonucunda, vergi gelirleri
zayiflamistir. Bununla birlikte, kamunun tiketim harcamalari ve cari transfer giderlerindeki ylkselisle
birlikte faiz disi harcamalardaki artis hizlanmistir. Yilin ilk ceyreginde kamu, tiketim harcamalari kanaliyla
blylimeye pozitif katkida bulunmustur. Vergi gelirlerindeki zayif seyre karsilik, Merkez Bankasi kar
transferi ve ihtiyat akgesinin aktarimiyla olumlu bir performans sergileyen vergi disi gelirler, yilin ilk
ceyreginde bitce acigindaki artisi sinirlamistir.

Merkezi yonetim butce dengesi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde 29,6 milyar Turk lirasi agik verirken, faiz disi
bltce dengesi 8,7 milyar Turk lirasi fazla vermistir. Bltce acigl bu donemde net dis borglanmanin yani sira
biyik olcide i¢ bor¢lanmayla finanse edilirken, 2019 yilinda yizde 132,4 ve ylizde 106 olan i¢ ve dis borg
cevirme oranlari, yilin ilk ceyreginde sirasiyla yizde 123,7 ve ylzde 242,8 olarak gerceklesmistir.

Salginin ekonomi Gzerindeki etkilerini sinirlamak Gzere diinya genelinde ve Turkiye’de kapsamli mali
dnlemler alinmaktadir (Kutu 2.2 ve Kutu 6.1). iktisadi faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak biitce gelirleri
azalirken déngl karsiti harcama ve transferlerin artmasiyla bitge dengelerinin olumsuz etkilenmesi
beklenmektedir. Mevcut kosullar altinda mali durusun destekleyici olmasi, hanehalklarinin tiiketim
ahiskanliklarinin ve isglict piyasasiyla olan baglarinin korunabilmesi; firmalarin Gretim ve istihdamda
devamliligi saglayabilmesi; reel sektor ve finansal sektor arasindaki etkilesim geregi bu tedbirlerle finansal
istikrarin da desteklenmesi acisindan énem arz etmektedir.

6.1 Bltce Gelismeleri

Merkezi yonetim butce dengesi 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde 29,6 milyar Turk lirasi agik vermistir. Vergi disi
gelirlerin glcll performansi bitce dengesini olumlu etkilemis, vergi gelirlerindeki artis harcamalardaki
artisin bir miktar Gzerinde kalmistir. 2019 yilinin ilk geyreginde 2,8 milyar TL acik veren faiz disi denge,
2020 yilinin ayni doneminde 8,7 milyar Tirk Lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1).

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Biitge Blyuklikleri (Milyar TL)

Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani (%) Gergeklesme/

2019 2020 Butce Hedefi (%)

Merkezi Yonetim Bltge Giderleri 254,4 285,3 12,1 26,0
Faiz Giderleri 33,4 38,2 14,6 27,5
Faiz Harig Bitge Giderleri 221,1 247,1 11,8 25,8
Merkezi Yonetim Bultge Gelirleri 218,3 255,7 17,2 26,7

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

IIl. Vergi Disl Gelirler 64,0 79,6 24,4 46,3
Bltce Dengesi -36,2 -29,6 - -
Faiz Digi Denge -2,8 8,7 - -

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

2020 yilinin ilk ceyreginde yilliklandiriimis bitce agiginin GSYiH’ye oraninin yizde 2,6; faiz disi biitce
aciginin GSYiH’ye oraninin ise yiizde 0,3 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi
yonetim bitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin 2020 yilinin ilk ceyreginde énceki yilin ayni dénemine gére
0,4 puan gerileyerek ylzde 20,6 seviyesinde gerceklesecegi dngdrilmektedir. Merkezi yonetim faiz disi
bitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin ise yine ayni dénemler itibariyla 0,2 puan azalarak yiizde 20,9
dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).

65



Enflasyon Raporu| 2020-I

Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bitce Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri ve Faiz
(Yilliklandinilmis, GSYiH’ye Oran, %) Disi Harcamalar (Yilliklandiriimis, GSYiH’ye Oran, %)
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Merkezi yonetim faiz disi bitce giderleri, 2020 yilinin ilk ceyreginde dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde
11,8 oraninda artarak 247,1 milyar Turk lirasi olmustur. Mal ve hizmet alim giderleri, personel giderleri ve
cari transfer giderlerindeki artislar faiz disi harcamalardaki ylkseliste belirleyici olurken, SGK devlet primi
giderleri gorece distk bir artis kaydetmistir. Kamu yatirimlarini gdsteren sermaye giderleri ve
transferlerindeki nominal daralma kamunun yatirim kanaliyla blyimeye desteginin bir dnceki yilin ilk
ceyregine gore belirgin dlctide azaldigina isaret etmistir (Tablo 6.1.2). Oniimiizdeki dénemde salginin
etkisini azaltmaya yonelik tedbirler cercevesinde cari transferler kalemindeki artisin hizlanmasi
beklenmektedir.

Tablo 6.1.2: Merkezi Yonetim Faiz Digl Harcamalari (Milyar TL)

Ocak-Mart -
Ocak-Mart Artis Orani (%) Gergeklesme/

2019 2020 Butce Hedefi (%)
Faiz DigI Biitge 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 Alim Giderleri 13,6 18,3 34,8 24,3
4. Cari Transferler 98,3 113,7 15,7 25,2
a) Gorev Zararlari 1,8 2,3 29,2 24,8
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 44,3 45,2 2,1 20,7
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 9,1 10,9 20,6 49,7
d) Gelirden Ayrilan Paylar 24,7 31,3 26,8 25,9
e) Hanehalkina Yapilan 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. Borg Verme 8,9 9,5 6,6 35,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2020 yilinin ilk ceyreginde dnceki yilin ayni dénemine gore ylzde
16,7 oraninda artarak 246,5 milyar Turk lirasi olarak gerceklesmistir (Tablo 6.1.3). Genel bitge gelirlerinin
blyUk bir kismini olusturan vergi gelirleri yiizde 14,2 oraninda sinirli bir artis kaydederken, vergi disi
gelirlerdeki artis ylzde 23,7 olmustur. Bu gelismede, Merkez Bankasi'nin Ocak ayinda bitceye aktardig|
toplam 40,5 milyar Turk lirasi tutarindaki kar transferi ve ihtiyat akcesi dnemli bir rol oynamistir. Buna
ilaveten, 2020 yilin ilk ceyreginde 7143, 7020 ve 6736 sayili yeniden yapilandirma yasalari cercevesinde
2,2 milyar Tark lirasi bltceye aktariimistir. Dogrudan vergi kalemleri incelendiginde, kurumlar vergisinin
gorece yiksek bir hizda arttig; gelir vergisindeki artis hizinin ise dusik dizeyde kaldig gozlenmektedir.
Bununla birlikte, Mart ayinda salginin etkisiyle vergi gelirlerinde sert bir dlsUs olmustur. Bu disUste
onemli bir paya sahip olan tiketime dayali dolayli vergilerden dahilde alinan KDV tahsilati dnceki yilin ilk
ceyregine gore belirgin bir sekilde gerilemistir. ithalde alinan KDV tahsilati gérece ilimli bir seviyede
artarken, OTV tahsilati ise motorlu tasit araclarindan tahsil edilen OTV'deki artisa bagli olarak yikselis
kaydetmistir.

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

Ocak-Mart 2019 Ocak-Mart 2020 Artis Orani (%) BS;EE':ZZ’E?;)

Genel Bltge 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
Dahilde Alinan KDV 13,2 8,7 -34,1 15,1
otV 30,4 38,1 25,4 21,8
ithalde Alinan KDV 27,0 30,2 11,9 191
II-Vergi Disi Gelirler 56,9 70,4 23,7 46,3
Tesebbls ve Mulkiyet 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 Bakanligi.
2020 yilinin ilk ceyreginde reel vergi gelirlerinde, yurt ici talepteki yavaslamaya bagli olarak bir miktar
yavaslama gozlenmektedir (Grafik 6.1.3). Bu yavaslamanin temel strukleyicisi Mart ayinda sert bir sekilde
gerileyen dahilde alinan KDV olmustur (Grafik 6.1.4).
Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri* (Yillik % Degisim) Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg. Kaynak: Hazine_\_/e Maliye Bakanligi.
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6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

AB tanimli genel ydnetim borc stokunun GSYiH’ye orani 2019 yil sonu itibariyla yizde 33,1 seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.

* Merkezi yonetim toplam borg stoku icin 2020 yili Mart ayi
gerceklesmesi, AB tanimli genel yonetim borg stoku icin YEP 2020
yil hedefi kullaniimistir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
* Mart ay! itibariyla.

2020 yili Mart ayi itibariyla, sabit getirili ve degisken faizli borg senetlerinin toplam borg stoku icindeki payi
2019 yilina gore azalirken, yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli borg senetlerinin payr artmistir
(Grafik 6.2.2). 2020 yilinin ilk iki ayinda i¢ borglanma, agirlikli olarak sabit faizli araclarla gerceklestirilmis
olmakla birlikte, 2019 yili Ocak-Subat doneminde i¢ borclanmanin ylizde 80’i sabit faizli araclarla
yapilirken 2020 yilinin ayni déneminde bu oran yiizde 54,5’e gerilemistir. Ote yandan 2020 yilinin ilk iki
ayinda doviz cinsi ic borglanmanin toplam i¢ borclanma icindeki payi ylzde 26,4 olarak gerceklesmistir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi ve i¢ Grafik 6.2.4: Tahvil Ihraci Yoluyla Dig Borglanma
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
* Mart ayi itibariyla.
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2020 yili Mart ayi itibariyla i¢ borg stokunun vadeye kalan ortalama siresi 36 ay, nakit i¢c borglanmanin
ortalama vadesi ise yaklasik 28 ay olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla
gerceklestirilen dis borclanma tutari 2020 yili Mart ayi itibariyla 4 milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu
borclanmanin ortalama vadesi 7,6 yil olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.4). Dis borg ¢evirme orani ise 2020
yilinin ilk G¢ ayinda ylzde 242,8 diizeyindedir.

ic borc cevirme orani, 2020 yili Ocak-Mart déneminde yiizde 123,7 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5).
Bu dénemde kamu finansman ihtiyaci i¢c borclanma agirlikli olmak tGzere hem ic hem de dis borg¢lanma
yoluyla karsilanmistir. Ortalama i¢ borclanma reel faiz oraniise son aylarda borglanma maliyetlerinin
gdrece dusiik olmasi nedeniyle bir miktar azalmistir (Grafik 6.2.6).*

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

* Mart ayi itibaryla.

1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketi’nden alinan gelecek 12 aylik TUFE beklentisinden
arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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Kutu 6.1
Turkiye’de Salgina Karsi Alinan Mali Tedbirler

Yakin donemde tim dinyayi etkisi altina alan salginin yol actigi iktisadi ve sosyal sikintilari
sinirlandirmak amaciyla tim dinyada para ve maliye politikasi alaninda kapsamli tedbirler
uygulamaya konmustur. Bu strecte iktisadi faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak bitce gelirleri
azalirken déngi karsiti harcama ve transferlerin artmasiyla kiresel 6lcekte biitce dengelerinin
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Bu etki, kullanilan mali politika araglarina bagli olarak
farkhlasacaktir. Bazi tedbirler (saglik harcamalarinin, segici sosyal transferlerin arttirilmasi; vergi
oranlarinin distrtlmesi gibi) bitce acigini dogrudan etkilerken, bazi bitce disi tedbirler
(firmalara kredi veya hisse alimi yoluyla kaynak aktarimi gibi) bitceyi dogrudan etkilemeyip
borclulugu arttirabilecektir (IMF, 2020). izlenecek maliye politikasi bilesimi, makro biyiiklikler
acisindan Ulkelerdeki baslangic kosullarina ve Uretim yapisi, demografik yapi, uluslararasi Gretim
zincirindeki konumlari gibi pek cok yapisal unsura gére farklilasabilecektir. Ornegin Fed
binyesinde yapilmis bir calismada, bu tip salgin donemlerinde issizlik sigorta yardimlari,
kosulsuz transferler ve likidite destekleri gibi politikalarin, gelir vergisinin dtsUrilmesi veya
kamu harcamalarinin arttiriimasina kiyasla, hanehalklarinin tiiketimini daha olumlu etkiledigi
gosterilmektedir (Faria-e-Castro, 2020). Cloyne vd. (2020) ise mali carpanin ve maliye
politikasinin reel etkilerinin para politikasina bagh olarak degistigini gostermektedir.

Destekleyici maliye politikasi adimlari, bir taraftan dogrudan gelir destekleri ve transferler
aracihgiyla 6zellikle dusik gelir grubundaki hanehalklari igin asgari gecim kosullarini saglamays,
diger taraftan nakit akisi bozulan firmalarin bilancosunu destekleyerek istihdami ve Gretim
potansiyelini korumayi amacglamaktadir. Bu dénemde ekonominin normal isleyisine dontsinin
hizlandirilmasi icin olaganUsti parasal genisleme adimlarina maliye politikalarinin da eslik
etmesi gerekliligi genel kabul gérmektedir (Kutu 2.2).2 Bu kutuda, Tirkiye’de salginin iktisadi
faaliyet Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla alinan maliye politikasi tedbirleri
Ozetlenmektedir.

Salginin ekonomik hayata olumsuz yansimalarinin azaltiimasina yonelik olarak 100 milyar liralik
ilk dnlem paketi 18 Mart 2020 tarihinde aciklanmis, yasal dizenleme gerektiren ilgili hususlar da
25 Mart 2020’de yasalasmistir.? Ekonomik istikrar Kalkani paketi adiyla duyurulan tedbirler, tic
baslik altinda toplanabilir: (1) Mali tedbirler (2) Finansal erisimi rahatlatici finansal tedbirler (3)
Istihdamin sirekliligini saglamaya ve dezavantajli kesimleri korumaya yonelik sosyal tedbirler.

(1) Mali tedbirler, birtakim vergilerin ertelenmesi ve bazi vergi oranlarinin diistriilmesi gibi
Onlemleri icermektedir. Bu kapsamdaki énlemler arasinda;

» Krizden en cok etkilenen hizmet alt sektorleri (perakende, AVM, lojistik-ulasim, sinema-
tiyatro, konaklama, yiyecek-icecek ve etkinlik-organizasyon) ile demir-celik, otomotiv ve
tekstil-konfeksiyon gibi imalat sektorlerinde muhtasar ve KDV tevkifati ile SGK
primlerinin Nisan, Mayis ve Haziran ddemelerinin alti ay ertelenmesi,

! Salgin dénemlerinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri uzun sureli olabilmektedir. Jorda vd. (2020) salginlarin nétr reel faiz orani, reel tcretler gibi
makroekonomik degiskenler Gizerindeki etkisinin kirk yil stirebildigini gostermektedir. Salgin hastaliklarin ekonomik etkilerinin, savaslarinkinden derin oldugu
(Jorda, vd. 2020); sadece yapisal kirilganliklari yiksek firmalari degil tedarik zincirindeki aksakliklar kaynakli olarak saglikli firmalari da olumsuz etkilemesi
bakimindan diger krizlerden daha derin reel etkilerinin olabilecegi (Acemoglu, 2020) savunulmaktadir.

227 Nisan 2020’de yapilan resmi agiklamalarda énlem paket tutarinin 200 milyar TL'ye ulastig! belirtilmistir.
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Konaklama vergisinin 2020 yilinda uygulanmamasi,

Otel kiralamalarina iliskin irtifak hakki bedelleri ve hasilat payr 6demelerinin Nisan,
Mayis ve Haziran aylariicin 6 ay streyle ertelenmesi,

ic havayolu tasimaciliginda 3 ay siireyle KDV oraninin yiizde 18’den yizde 1’e indirilmesi,
Asgari Ucret desteginin devam etmesi,
Bazi vergi beyanname slrelerinin uzatilmasi yer almistir.

(2) Finansal tedbirler olarak siniflandirabilecegimiz, kredi 6deme giigliiklerini ve finansmana
erisimi kolaylastirici 6nlemler arasinda;

Salgina kars! alinan tedbirlerden etkilendigi icin nakit akisi bozulan firmalarin bankalara
olan kredi anapara ve faiz 6demelerinin asgari 3 ay 6telenmesi ve gerektiginde bunlara
ilave finansman desteginin saglanmasi,

Ihracatciya stok finansmani destegi verilmesi, reeskont kredilerinin geri édemelerinin 90
giin uzatilmasi,

Bu donemde islerinin olumsuz etkilendigini beyan ederek talepte bulunan esnaf ve
sanatkarlarin Halkbank’a olan kredi borglarinin, Nisan, Mayis ve Haziran aylari anapara
ve faiz 6demelerinin 3 ay slreyle ve faizsiz olarak ertelenmesi,

Kredi Garanti Fonu (KGF) limitinin 25 milyar liradan 50 milyar liraya c¢ikarilarak teminat
sorunu nedeni ile kredi alamayan firmalarin banka kredilerine erisiminin
kolaylastiriimasi,

Firmalara calisan sayisinda azaltma yapmamalari kosuluyla “ise Devam Kredi Destegi”
verilmesi,

Satis fiyati 500 bin liranin altindaki konutlarda kredilendirilebilir miktarin yizde 80’den
ylzde 90’a ylkseltilmesi,

Vatandaslar icin uygun ve avantajli sartlarda sosyal amach kredi paketlerinin tesvik
edilmesi,

Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda temerrtde disen firmalarin kredi siciline “micbir
sebep” notu dusdlmesinin saglanmasi yer almistir.

(3) Sosyal tedbirler, toplumdaki dar gelirli ve dezavantajli gruplarin korunmasi ile istihdamin
surekliliginin saglanmasini amaglamaktadir. Bu dogrultuda alinan tedbirler arasinda;

Kisa calisma 6denegi ile Uretime ara veren isyerlerinde calisanlara Ug¢ ay slreyle gecici
gelir desteginin saglanmasi,

iki aylik telafi calisma siiresinin dort aya cikarilmasi,

Mevzuattaki esnek ve uzaktan calisma modellerinin daha etkin hale getirilmesi,

En dusik emekli maasinin 1500 liraya yikseltilmesi,

Emeklilere 6denen bayram ikramiyesinin one ¢ekilerek Nisan ayinda verilmesi

Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler Bakanligi'nin belirledigi kriterlere gore ihtiyag sahibi
ailelere yapilacak nakdi yardimlar icin ilave 2 milyar liralik bir kaynak ayrilmasi,

Tek basina yasayan 80 yas UstU yasllar icin sosyal hizmet ve evde saglik hizmetlerinden
olusan periyodik takip programinin devreye alinmasi yer almistir.

Sirecin dinamikligine bagli olarak 6nlemler, ilk tedbir paketinin ilanini izleyen dénemde
genisletilmistir. Bu cercevede,

Saglik calisanlarinin performans 6demelerinin g ay stireyle Ust tavandan yapilmasina
karar verilmistir (23 Mart 2020).

71



Enflasyon Raporu | 2020-I|

» Belediye kesintileri Uc ay ertelenmis, boylece belediyelere 3 milyar TL'lik kaynak
yaratilmistir (23 Mart 2020).

vy

« “Temel ihtiyac Destegi” ile aylik geliri 5 bin TL'nin altinda olan vatandaglara kamu
bankalarindan 10.000 TL'ye kadar dusik maliyetli kredi kullanma imkani taninmistir (30
Mart 2020).

« Milli Dayanisma Kampanyasl baslatiimistir (30 Mart 2020).

o  Kiltir ve Turizm Bakanligl, sektorii korumaya yonelik bir dizi tedbir (TURSAB aidatlarinin
2020 yiliigin alinmamasi, 6zel tiyatrolarin devlet tesvik ve desteklerinden
faydalandiriimasi, vb.) aciklamistir.

» Mevcut durumda sadece yillik cirosu 25 milyon lira ve altinda olan kurumlara saglanan
Devlet Destekli Ticari Alacak Sigortasi’'nin kapsami genisletilerek yillik cirosu 125 milyon
liraya kadar olan tim KOBI'lere bu avantajdan yararlanma imkani sunulmustur (1 Nisan
2020).

o Ucretli 6gretmen ve usta dgreticilerin ek ders lcret ddemelerinin devam edecegi
duyurulmustur (1 Nisan 2020).

« KOSGEB geri 6deme desteklerinden faydalanan isletmelerin Nisan-Haziran dénemindeki

banka kredi 6demeleri li¢ ay ertelenmis; bu ertelemeden kaynaklanacak maliyeti
KOSGEB Ustlenmistir (6 Nisan 2020).

Alinan tim bu tedbirler, basta salgindan dncelikli etkilenen sektorler olmak Uzere reel sektoriin
timinde finansmana erisimi kolaylastirmak ve mali yakimlaltklerini ertelemek yoluyla likidite
intiyacini karsilamayi ve istihdamin devamliligini saglamayi amaclamaktadir. Bu tedbirler krizin
arz ve talep yonli olumsuz etkilerini sinirlandirdigi gibi artan belirsizligin de azalmasina katki
sunacaktir.

Bu kapsamda ekonominin Gretim potansiyelinin kalici bir hasar grmemesi, hanehalklarinin
yapisal tiketim ve yatirim davranislari ile isglicline katilim kararlarinin kalici olarak bozulmamasi,
bilangolarin desteklenerek firma kayiplarinin en aza indirilmesi, Gretimin ve istihdamin
devamliliginin saglanmasi, reel sektor ve finansal sektor arasindaki etkilesim geregi bu
tedbirlerle finansal istikrarin desteklenmesi dnem tasimaktadir. Bununla beraber, maliye
politikasi tedbirlerinin 6nimizdeki donemde bitge gérinimu Uzerinde dogrudan ve dolayli
olumsuz yansimalarinin olacagi, bu cercevede ortaya ¢ikan mali risklerin iyi yonetilmesinin de
dnem tasidig not edilmelidir.3
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7. Orta Vadeli Ongoriiler

Bu bélimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti acigl tahminleri ile para politikasi gdrinimu, 6nimuzdeki Uc yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Enflasyon ve iktisadi Faaliyet: Orta vadeli tahminlere esas olusturan enflasyon ve iktisadi faaliyete iliskin
baslangi¢c noktalari Tablo 7.1.1°de sunulmustur. Ttketici enflasyonu 2020 yilinin ilk ceyreginde ylzde
11,86 ile bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla yatay seyrederek, Ocak Enflasyon Raporu tahmini ile uyumlu bir
seyir izlemistir. Bu ceyrekte cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu bir miktar yikselse de, enflasyon
beklentileri, i¢ talep kosullari ve Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak egilimleri ihmli seyretmis,

B endeksi yillik enflasyonu da tahminlerle uyumlu sekilde gerceklesmistir.

2019 yili son ¢eyreginde iktisadi faaliyet glic kazanmistir. Mart ayinin ikinci yarisina kadar iktisadi faaliyetin
glclt kredi ivmesiyle birlikte yurt ici talep kaynakli olarak canli seyrettigi ve sektorel yayilimindaki
ivilesmenin devam ettigi gorilmektedir. Bu cercevede, bir dnceki Rapor doneminden bu yana gerceklesen
veri akisi cercevesinde, ciktl acigl tahminleri 2019 yili son ¢eyregi ve 2020 ilk ceyregi icin bir miktar yukari
yonli glincellenmistir. 2020 yili ikinci ceyreginden itibaren salginin etkisiyle, kiiresel ticaret hacmindeki
zayiflama, bazi sektdrlerde faaliyete ara verilmesi ve seyahat kisitlamalari gibi dnlemlere bagli olarak
toplam talep kosullarinin enflasyonu sinirlayici etkisinin bir dnceki tahmin dénemine gore belirgin sekilde
artacagi degerlendirilmektedir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2019-lvV 2020-1
Gkt Agigi -2,5 -1,5
(Yuzde) (-2,8) (-2,5)
Tuketici Enflasyonu 11,8 11,9
(Geyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (11,8) (12,0)
B** Endeksi Enflasyonu 10,8 11,6
(Geyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (10,8) (10,8)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gostermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin harig TUFEyi ifade etmektedir.

Para Politikasi ve Finansal Kosullar:

TCMB, enflasyon gorinimdne iliskin degerlendirmeler ¢ergevesinde 2020 yilinda politika faizinde 325 baz
puanlik indirim yaparak politika faizini ylizde 8,75 seviyesine disirmustlr. Faiz indirimlerinin de katkisiyla
salgin dncesinde finansal kosullarda belirgin bir iyilesme gozlenmistir. Salginin kiiresel bir boyut
kazanmaslyla birlikte kiresel risk istahi gerilerken, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Tirkiye'de
de Ulke risk primi belirgin sekilde ylkselmistir. TCMB, salginin finansal istikrar ve reel sektér Gzerindeki
etkilerini dikkate alarak bir dizi tedbir uygulamaya koymustur. Alinan parasal, finansal ve mali tedbirlerin
kredi bUyUmesine iliskin asag1 yonlu riskleri sinirlandiracagi ve reel sektore kredi akisinin kesintisiz olarak
devam edecegi degerlendirilmektedir.
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Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar
Kiiresel Biiyiime ve Gelismis Ulke Para Politikalari:

Orta vadeli tahminler olusturulurken dis talep gdstergesi olarak kullanilan ihracat agirlikli kiiresel Gretim
endeksinin ima ettigi blylme patikasi varsayimi Ocak Enflasyon Raporu 6ngorilerine kiyasla belirgin
sekilde asagiya cekilmistir. Gelismis Ulkelerin attigi genisletici adimlar cercevesinde yurt disi faiz patikasi
varsayimi, bir dnceki Rapor donemine gdre asagi glincellenmis ancak kiresel risk istahindaki diistk seyre
bagli olarak kiresel finansal kosullarin kisa donemde 6nceki Rapor doneme gore daha siki oldugu bir

cergeve esas alinmistir.

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin gerceklesmeler, Ocak
Enflasyon Raporu varsayimlarinin belirgin élclide altinda kalmistir. Kiiresel boyutta bircok sektérde iktisadi
faaliyetin durma noktasina gelmesi, ham petrol talebini blyik 6lctide azaltmistir. Kiresel ham petrol
stoklari halihazirda oldukga ylksek dizeylerde seyrederken, petrol arzindaki kisinti planlari talepteki
disisun gerisinde kalabilecektir. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlari Gzerinde talep kaynakh asagi yonli riskler
bulunmaktadir.

Grafik 7.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 7.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.
Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2020 yili icin ortalama
60,0 ABD dolardan 32,6 ABD dolarina dusirilmusttr (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.1). 2020 yilina iliskin ABD
dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimi da petrole gére daha sinirli olmakla birlikte belirgin sekilde asagi
gincellenmistir. Ote yandan, kiiresel talepteki toparlanmaya bagli olarak 2021 yili icin petrol ve ithalat
fiyatlari artis hizinda yukari yonli bir giincelleme yapilmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2).

Gida Fiyatlan

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin etki alaninin gérece daha disinda oldugu
distnulerek dissal olarak alinan bir degisken de islenmemis gida fiyatlari patikasidir. Gida ve alkolsiz
icecekler grubu yillik enflasyonu ilk ceyrekte ylzde 10,05’e gerilemistir. Bu disUsU, taze sebze ve meyve
fiyatlari dnciluginde islenmemis gida fiyatlari strlklemistir. 2020 yili icin Ocak Enflasyon Raporu’nda
ylzde 11 olacagi varsayilan gida enflasyon tahminleri, islenmemis gidadaki son donem egilimleri ve
turizmde beklenen yavaslamaya bagli talep yonli etkiler de dikkate alinarak ylzde 9,5 olarak

gincellenmistir (Tablo 7.1.2).

74



Orta Vadeli Ongoriiler

Maliye Politikasi, Yonetilen Yénlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Salginin ekonomik etkilerini sinirlamak Gzere diinya genelinde ve Turkiye’de kapsamli mali &nlemler
alinmaktadir. Mevcut kosullar altinda mali durusun destekleyici olmasi; hanehalklarinin tiketim
aliskanliklarinin ve isglict piyasasiyla olan baglarinin korunabilmesi; firmalarin Gretim ve istihdamda
devamliligi saglayabilmesi; reel sektor ve finansal sektdr arasindaki etkilesimin saglikli isleyebilmesi,
finansal istikrar acgisindan énem arz etmektedir. Bu strecte atilan politika adimlarinin hedefli ve gecici
nitelikte olmasi politika etkinligini destekleyecektir. Orta vadeli tahminler Uretilirken, maliye politikas!
tedbirlerinin parasal ve finansal diger tedbirlerle birlikte ekonominin Uretim potansiyelini destekleyecegi
ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi bir goriinim esas alinmistir. Ayrica, yonetilen/yonlendirilen
fiyat ve vergi ayarlamalarinin enflasyondaki disis patikasiyla uyumlu sekilde belirlenecegi varsayiimistir.

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2020 2021
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (_14’8715) 4(’:2’)8
) 32,6 36,8
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (60.0) (56.7)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 1 73
Y ’ 8 (19 (-0,5)
) . o 9,5 7,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Y1l Sonu Yizde Degisim) (11,0) (7.0)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gostermektedir

7.2 Orta Vadeli Goriinim

Mevcut para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagi ongortlmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yizde 7,4 olarak
gerceklesecegi, 2021 yil sonunda ylzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 dizeyinde istikrar
kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2020 yili sonunda ytzde 5,5 ile ylzde
9,3 araliginda (orta noktasi ylzde 7,4), 2021 yili sonunda ise ylzde 3,1 ile yizde 7,7 araliginda (orta
noktasl ylzde 5,4) gerceklesecegi dngdrilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.
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iktisadi faaliyette ikinci ceyrek icin éngorilen zayiflamada belli sektorlerde tretime ara verilmesi ve
isyerlerinin kapal olmasi gibi arz yonli unsurlar da dikkate alinmistir. Talep kosullarina iliskin tahminler
olusturulurken, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin énemli bir kismi negatif arz sokuna (potansiyel Gretime)
atfedilmistir. Bu dogrultuda, ¢ikti acigr 2020 yili ikinci ceyreginden itibaren belirgin sekilde asagi yonli
glncellenmis ve toplam talep kosullarinin bir dnceki Rapor donemine gore enflasyonu districi etkisinin
glclendigi bir gorinim esas alinmistir. Enflasyonu etkileyen tim unsurlar dikkate alinarak 2020 yil sonu
enflasyon tahmini asagl yonli giincellenmistir. Tahmine asagi ve yukari ydnde etki eden unsurlarin
birbirini dengelemesiyle 2021 yilina iliskin enflasyon tahmini degistirilmemistir (Tablo 7.2.1).

Tablo 7.2.1: 2020 ve 2021 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

2020 2021

2020-I (Ocak 2020) Tahmini 8,2 5,4
2020-I1 (Nisan 2020) Tahmini 7,4 5,4
2020-1 Dénemine Gore Tahmin Giincellemesi -0,8 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari

Cikt1 Acigl -1,2 -0,3
Gida -0,3 -
Birim isglici Maliyeti +0,5 -
Tirk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 40,2 40,3

(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari Dahil)
Kaynak: TCMB.

2020 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 8,2'den yizde 7,4’e glincellenmistir (Grafik 7.2.2). Bir dnceki Rapor
dénemine gore cikti aciginda yapilan asagi yonla giincelleme, tiketici enflasyonu tahminini 1,2 puan;
2020 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki disis ise enflasyon tahminini 0,3 puan asagl cekmistir. Diger
taraftan, salginin yayiimini engellemeye ydnelik dnlemler nedeniyle Uretim ve satislarda gorilen daslse
bagl birim isglici maliyet artislarinin yil sonu enflasyon tahminine etkisi 0,5 puan olarak
hesaplanmaktadir. Bir dnceki Rapor dénemi sonrasinda klresel gelismelerin etkisiyle Tirk lirasinda
gorilen deger kaybina karsin, ham petrol fiyatlarindaki keskin diistsiin devamina bagh olarak Turk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlarinin yil sonu enflasyon tahminine katkisi 0,2 puan ile sinirli kalmistir.

2021 yil enflasyon tahmini ise ylzde 5,4 olarak korunmustur. 2020 yili ikinci yarisindan itibaren
toparlanmaya baslayacagi 6ngorilen ¢ikti aciginin seviye olarak bir dnceki Rapor doneminin altinda
kalmasi 2021 yil sonu tahminini 0,3 puan disUrict yonde etkilemektedir (Grafik 7.2.3). Diger taraftan,
kiresel faaliyetteki toparlanmaya bagli olarak petrol ve ithalat fiyatlarinda dngorilen artislarin 2021 yil
sonu enflasyon tahminini 0,3 puan ylkseltecegi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikti Agig Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida paylasilan tahminler, salginin kiresel ve yerel 6lcekte finansal oynakliklar ve iktisadi faaliyet
Uzerindeki etkilerinin yilin ikinci yarisinda kademeli olarak zayifladigi bir cercevede elde edilmistir. Gelismis
ve gelismekte olan llke merkez bankalarinin atmakta oldugu genisletici adimlara karsin klresel risk
istahinin oldukga distk seyretmesi nedeniyle kiresel finansal kosullardaki sikiligin kisa vadede devam
edecegi 6ngorulmustir. Salgina bagh olumsuzluklarin hafiflemesiyle birlikte kiresel risk istahi ve Glke risk
priminin yilin ikinci yarisinda iyilesmeye baslayacagi varsayilmistir.

Tahminler giincellenirken, parasal durusun enflasyondaki distsin strekliligini ve orta vadeli enflasyon
hedefiyle uyumunu saglayacak sekilde olusturulacagi bir goriinim esas alinmistir. Salgin hastaliga bagl
olumsuz etkilerin gecici oldugu ve yilin ikinci yarisiyla birlikte, yurt ici talepte nispeten daha glcli ve erken
olmak (izere, ekonominin toparlanma egilimine girecegi dngérilmektedir. iktisadi faaliyetin toparlanma
hizi normallesme slrecinin yurt icindeki seyri kadar kiresel ekonomideki gidisata da bagl olacaktir. Salgin
hastaliga bagli gelismelerin Tirkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi agisindan
finansal piyasalarin, kredi kanalinin ve firmalarin nakit akisinin saglikli isleyisinin devami biyik 6nem arz
etmektedir. Bu cercevede, yakin donemde uygulamaya konulan parasal ve mali tedbirlerin ekonominin
Uretim potansiyelini destekleyerek finansal istikrara ve salgin sonrasi toparlanmaya katki yapacagi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, salginin yayilma hizinin azalmasi ve saglik tedbirlerinin
hafiflemesiyle birlikte faaliyet Uzerindeki arz yonla etkilerin goérece hizli ortadan kalkacagi; yilin ikinci
yarisindan itibaren toplam talebin kademeli olarak toparlanacagi tahmin edilmektedir. Saglik tedbirlerinin
ortadan kalkmasiyla talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkilerinin daha belirgin hale gelecegi ve yillik
enflasyondaki diistisiin Temmuz ayindan itibaren hizlanacagi 6ngorilmektedir.

Islenmemis gida, enerji ve titln gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, gbrece daha az oynaklik géstermekte
ve enflasyonun ana egilimine dair daha fazla bilgi icermektedir. Bu ¢cercevede, islenmemis gida trinleri,
enerji, alkollU icecekler ve titln ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de
kamuoyuyla paylasiimaktadir (Grafik 7.2.4). Buna gore B endeksi yillik enflasyonunun disUs egilimini
devam ettirecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylizde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin
edilmektedir.

77



Enflasyon Raporu | 2020-I

Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig ytizde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi enflasyondaki diists slrecinin strekliligi icin
kritik 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’'ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin (zerinde seyrettigi gézlenmekle birlikte liml seyrini
korudugu ve yil sonu enflasyon beklentilerinin TCMB tahminlerine yakinsadigi gorilmektedir (Tablo 7.2.2).
S6z konusu seyirde parasal durusun enflasyonun tahminlerle uyumunu gézetecek sekilde belirlenmesi ve
tahmin kredibilitesinin artmasi 6nemli rol oynamistir. Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi
etrafindaki belirsizlik bandinin Gzerinde kalmasi, tim makroekonomik politikalarin para politikasi ile
esgidim halinde enflasyonu distirmeye odakli bir sekilde belirlenmesinin dnemine isaret etmektedir.
Para politikasindaki temkinli durusun strdurilmesi ve kamu kontrollindeki fiyatlarin ve vergilerin gecmise
endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi beklenti yénetimine

onemli katki saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2020 Yil Sonu 7,4 9,8 5,0
12 Ay Sonrasl 6,7 9,7 5,0
24 Ay Sonrasi 5,2 8,6 5,0

Kaynak: TCMB.
* Nisan ayi Beklenti Anketi verileri.

Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gériinimu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makro iktisadi riskler B6lim 1.3’te ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin bir dnceki
kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne ydnde degistirebilecegine dair
degerlendirmeler Tablo 7.2.3'te 6zetlenmektedir.
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Risk

Salgininin seyrine ve
yayilimini sinirlamaya
yonelik 6nlemlere dair
belirsizlikler

Kuresel buylime
gorunumdu ve
gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye
akimlarina dair
belirsizlikler

Talep ve biyime
gorintimdine iligskin
belirsizlikler

Hanehalki, firmalar ve
finansal sektor
arasindaki nakit akisina
iliskin riskler

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirilmesi ve Enflasyon
Uzerindeki Olasi Etkisi (P | <> | 1)
Salginin Seyrine Dair Belirsizlikler:

e  Salginin kiresel ve ulusal olcekte yayilim hizina ve
normallesme sirecine dair belirsizlikler

sirmektedir.

e Seyahat kisitlamalari, evden ¢cikma yasagi, sosyal
yalitim gibi onlemlerin slresi ve zamanlamasi
salginin iktisadi etkileri Gzerinde belirleyici olacaktir.

Dis Talep ve Kiresel Finansal Kosullar:

e  Salginin tim dlnyada yayilma seyrine iliskin devam
eden belirsizlikler kiresel buylime gorinimin
olumsuz etkileyerek gerek dis ticaret gerekse
sermaye akimlari kanaliyla yurt igi faaliyet
Uzerindeki asagi yonli riskleri canl tutmaktadir.

Kiiresel Risk istahi:

e  Salginailiskin belirsizlikler kiresel risk istahini
azaltmakta, artan gvenli liman arayisiyla
gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlari
Uzerinde asagl yonlu bir risk olusturmaktadir.

Talep Kanali:

e Normallesme sirecinin uzun strmesi durumunda
kiresel ve yurt ici blyime gorinimundeki
zayiflama daha belirgin olabilecektir.

e  Salginin genel harcama davranisina olasi etkilerine
yonelik belirsizlikler devam etmektedir. Gelir ve
guven kanali harcamalardaki toparlanma hizi
Uzerinde belirleyici olacaktir.

e Tlketim-yatirim harcamalarinda davranis
kaliplarinin degismesi belli mal ve hizmet gruplari
fiyatlarina yansiyabilecektir.

Likidite ve Gelir Kanali:

e Alinan tedbirlerin sinirlayici etkilerine karsin
o6denemeyen Ucretler ve tahsil edilemeyen alacaklar
dolayisiyla firma, hanehalki ve finansal sektor
arasindaki nakit akis ve sektor bilangolari olumsuz
etkilenebilecektir.

Talep Kanali:

o Gelirlerdeki ve nakit akisindaki bozulma yurt igi
talep Uzerinde asagl yonli risk olusturabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Takip Edilen Gostergeler

Salginin karesel ve ulusal
olcekteki seyri
Salgin egrileri
Salgini 6nleme amaciyla

alinacak tedbirler ile ilgili
haber akisl

Salginin kiresel olgekte
yayllma seyri

Kiresel enflasyon ve
blyume gostergeleri ile
bunlara iliskin tahminler
ihracat agirlikli kiiresel
Uretim endeksi

Kuresel ekonomi ve
ticaret politikalari
Kiresel risk istahi
gostergeleri

Kuresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Tlrkiye'nin pay!

Talep ve blyime
bilesenlerinin seyri

Talep ve faaliyete iliskin
onci gostergeler

Egilim anketleri
Gulven endeksleri
Ciktr agig gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Reel kazang endeksleri

Yakin izlemedeki
krediler, TGA'lar,
karsiliksiz cekler ve
protestolu senetler

Finansal ve reel kesim
bilangolari, nakit akimlari
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Kredi arzina yonelik Bilango ve Banka Kredi Verme Kanali:

riskler e Artan finansal oynakliklar ve nakit akisina iliskin

riskler bankalarin kredi verme istahinda zayiflamaya
yol acabilecek ve kredi bliylimesini
sinirlayabilecektir.

e Alinan parasal, finansal ve mali tedbirler ve blyuk
olgtide kamu bankalarinca genisletilen kredi arzi
kredi blylUmesine iliskin asagi yonlu riskleri
sinirlamaktadir.

isgiicl piyasasl Verimlilik ve Maliyet Kanali:

Uzerindeki riskler e Seyahat kisitlamalari, evden ¢ikma yasag|, sosyal

yalitim gibi 6nlemlere bagli olarak verimlilik ve birim
isglici maliyetleri daha belirgin sekilde
etkilenebilecektir.

Gelir ve Talep Kanali:

e Hanehalkinda yasanabilecek gelir kayiplari talep
kosullarini asagi yonli etkileyebilecektir. istihdamin
korunmasina yénelik 6nlem paketlerinin etkinligi bu
konuda belirleyici olacaktir.
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Firmalarin kredi
kullanimi

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi tarleri
cinsinden yakin
izlemedeki krediler ile
TGA'lar, karsiliksiz cekler
ve protestolu senetler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Kredi talebine iliskin
gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilangolari, nakit akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Tlrk bankalarinin
borclanma
maliyetlerindeki
gelismeler

Firmalarin yurt disindan
sagladigl kredilerdeki
gelismeler

Bireysel/ticari kredi
ayrimi ile ticari
kredilerin vade yapisi,
sektorler ve firma
buyukliklerine gore
kompozisyonuna iliskin
veriler

Kamu ve 6zel bankalar
ayriminda kredi
gelismeleri

Reel birim isglict
maliyetleri

Kismi isglict ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

istihdami koruma
yonindeki onlem
paketlerine iliskin
gelismeler



Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Uretim ve tedarik
zincirleri Gzerindeki
riskler

Toplam Arz ve Uretim Maliyetleri Kanalr:

e  Salginin stiresine bagl olarak yurt disi ve yurt igi
tedarik zincirleri olumsuz etkilenebilecek ve tretim
maliyetleri artabilecektir.

Ulke risk primindeki
oynakliklar

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

e  Salginile birlikte artan ulke risk primi ve kur
oynakliginin gorece yiksek seviyeleri doviz kuru ve
beklenti kanaliyla enflasyon tahminleri tizerinde
yukari yonli risk olusturabilecektir.

Finansal Kosullar ve Talep Kanali:

e Ulke risk primi ve kur oynakliginda olusabilecek
yukari yonli hareketler finansal kosullar kanaliyla
iktisadi faaliyeti asagi yonli etkileyebilecektir.

Para ve maliye politikasi  Y&netilen/Yénlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalart:
esglidiminin

e Salginin etkilerini sinirlamaya yonelik tedbirlerin
etkinligine dair riskler

kamu finansman ihtiyacini artirmasina bagl olarak
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalarinin mevcut Rapor’da 6ngorilen
patikanin belirgin 6l¢tide Uzerinde kalmasi
enflasyondaki disus strecinin gecikmesine yol
acabilecektir.

Risk Primi:
e  Bitce dengesi ve borg stokunun orta vadeli seyri
tlke risk primini etkileyebilecektir.

/[\

/[\

Orta Vadeli Ongoriiler

Salginin kiresel ve ulusal
Olcekte yayllma seyri

Mikro veriler ve girdi-
clkti tablolari

Reel sektore yonelik
saha ¢alismalari

Risk primi gostergeleri

Kiresel risk istahi
gostergeleri

Enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Kur geciskenligi
tahminleri

ima edilen kur
oynakliklari

Yurt ici makroekonomik
gostergeler

Finansal kosullar

Kredi piyasasi
gostergeleri

Ciktr acig gostergeleri

Talep ve faaliyete iliskin
onci gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilangolari

Sermaye akimlari

Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akis!

Yonetilen fiyatlar ve
vergi ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Maliye politikasi
tedbirleri

Biitce ve kamu borg
stoku gostergeleri

Yapisal bltge dengesi
tahminleri
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Tablo 7.2.3: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin yiksek
seyri

Gida fiyatlarinin seyrine
dair riskler

Ham petrol ve ithalat
fiyatlarindaki oynakliklar

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin yiksek
seviyeleri fiyatlama davranislarina iliskin yukari
yonli risklerin devam ettigine isaret etmektedir.

Gida Fiyatlar:

islenmemis gida fiyatlarinda hava kosullari ve arz
yonll etkilere bagli olarak oynakliklar
gozlenebilmekte ve enflasyon tahminleri Gizerinde
her iki yonde risk yaratabilmektedir.

ihracat ve turizmdeki yavaslamaya bagli olarak gida
fiyatlari Gzerinde asagi yonli riskler bulunmaktadir.

Ithalat Fiyatlari:

Kuresel ekonomik aktivitedeki olumsuz goriinimin
yani sira petrol ihracatgisi tlkeler arasinda Uretim
miktarina yonelik anlagmazliklar ham petrol
fiyatlarinin uzun stre distk seyretmesine neden
olabilecektir.

Salginin seyrine ve etkilerine dair belirsizlikler,
kuresel finansal piyasalardaki oynakliklar ve kiresel
dizeyde slregelen yiksek ekonomik ve jeopolitik
belirsizlikler degerli metal fiyatlari Gzerinde yukari
yonlu risk yaratmaktadir.

2

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayihm endeksleri

Enflasyon
beklentilerinde gecmise
endeksleme davranisina
dair gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Tarimsal Uretime dair arz
yonli gelismeler

ihracat ve turizm gibi
yurt ici arzi etkileyen
diger unsurlar

Tarimsal emtia fiyatlari

islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi

Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

Salginin kiresel olgekte
yayllma seyri

Ham petrol ve diger
emtia fiyatlari ve arz-
talep dengesi

Kiresel ticaret
politikalari

OPEC+ kararlari

Yurt iginde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat gelismeleri ve cari
islemler dengesi

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, séz konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal Gizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. T, \{ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini Gizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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Yakin Donem Enflasyon Dinamiklerinin Strukleyicileri
Baz Etkilerinin Tiketici Enflasyonuna Yansimalari

Cari Dengedeki Hizli lyilesme ve Kaynaklari

Yurt i¢i Talep Kisa Dénemli Tahminleri

Tirkiye’de iktisadi Faaliyet icin Isi Haritas

ihracatin Belirleyicilerinin Bolgesel Ayrimda incelenmesi
Getiri Egrisinin Egimine Karsilastirmali Bir Bakis

TCMB Uluslararasi Rezerv Gelismeleri

2019-

Enflasyon Belirsizligine Dair Gostergeler

Para ve Maliye Politikalari Esgidimi: Esel-Mobil Uygulamasi ve Enflasyona Yansimasi
ithalatta Yakin Dénem Egilimleri: Tiketim ve Yatirim Mallari

Cari Acigin DusUrulmesine Yonelik Yapisal Tedbirler

2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendirilmesi

Yapisal Bir Genel Denge Modeli Cercevesinde Para ve Maliye Politikalarinin Etkilesimi
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Kisaltmalar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BIST Borsa istanbul

DIiBS Devlet i¢ Borclanma Senetleri

ECB Avrupa Merkez Bankasi

EMBI Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi
EPFR Yikselen Porféy Fonu Aragtirmasi
FED Amerikan Merkez Bankasi

FKE Finansal Kosullar Endeksi

FOMC Federal Acik Piyasa Komitesi

GLP Geg Likidite Penceresi

GSYIH Gayri Safi Yurt ici Hasila

iYA iktisadi Yonelim Anketi

KDV Katma Deger Vergisi

KGF " Kredi Garanti Fonu

KOBI Kugiik ve Orta BlyUklikteki isletme
KOSGEB Kugik ve Orta Olgekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanligi
OPEC Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiiti
0OsD Otomotiv Sanayii Dernegi

OvP Orta Vadeli Program

oTv Ozel Tiketim Vergisi

PMI Satin Alma Yoneticileri Endeksi

PPK Para Politikasi Kurulu

SGK Sosyal Guvenlik Kurumu

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TL Tark Lirasi

TUFE Tiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tirkiye istatistik Kurumu
TURKBESD  Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
Yi-UFE Yurt ici Uretici Fiyatlari Endeksi

YP Yabanci Para



Takvim

2020 Yili Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

Para Politikasi Kurulu Para Politikas! Kurulu . -
Toplantikaran Toplantizet Enflasyon Raporu Finansal Istikrar Raporu
16 Ocak 2020 23 Ocak 2020 30 Ocak 2020
19 Subat 2020 26 Subat 2020
19 Mart 2020 26 Mart 2020
22 Nisan 2020 30 Nisan 2020 30 Nisan 2020
21 Mayis 2020 1 Haziran 2020 29 Mayis 2020
25 Haziran 2020 2 Temmuz 2020
23 Temmuz 2020 29 Temmuz 2020 29 Temmuz 2020
20 Agustos 2020 27 Agustos 2020
24 Eylul 2020 1 Ekim 2020
22 Ekim 2020 28 Ekim 2020 28 Ekim 2020

19 Kasim 2020
24 Aralik 2020
21 Ocak 2021
18 Subat 2021

18 Mart 2021

26 Kasim 2020
31 Aralik 2020
28 Ocak 2021
25 Subat 2021

25 Mart 2021

27 Kasim 2020

28 Ocak 2021
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