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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, 2018 yili dérdiincii ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériiniimle
uyumlu sekilde zayif seyrini sirdlUrmistir. Bu donemde, ikinci ceyrekte baslayan dengelenme sireci
belirginlesmistir. Net ihracatin gigli katkisi ekonomideki yurt ici talep kaynakli yavaslamayi sinirlamaya
devam etmistir.

Atilan politika adimlari ve alinan tedbirler sonrasi 2019 yili ilk ceyreginde finansal oynaklik ve risk primi
gostergelerinde kismi bir iyilesme gerceklesmistir. Boylece, 2018 yilinin ikinci yarisindaki daralmanin
ardindan kamu harcamalarinin da destegi ile yurt ici talep ve iktisadi faaliyette toparlanma goézlenmistir.
Diger taraftan, ihracattaki olumlu seyre karsilik yurt ici talep gelismeleri sonucunda ithalattaki kismi artis
ile birlikte net ihracatin dénemlik buytimeye katkisi azalmistir.

Finansal kosullardaki sikilik ve isgiict piyasasindaki zayif gérintm ic talebi sinirlamaya devam etmektedir.
Yurt ici talepteki yavaslamaya bagli olarak firmalarin dis piyasalara yénelme egilimi ve pazar ¢esitlendirme
esnekligi mal ihracatini desteklerken, gecikmeli doviz kuru etkileri ve iktisadi faaliyetteki yavas seyir ithalat
talebini sinirlamaktadir. i¢ talepteki ilimli seyrin ve net ihracatin biyiimeye katkisinin sirmesiyle
ekonomideki dengelenme sirecinin 2019 yilinda devam edecegi, toplam talep kosullarinin ise enflasyona
disUs yonli katki verecegi 6ngorilmektedir. Jeopolitik gelismelerin yani sira, kiiresel iktisadi faaliyet
gorinimine yonelik son donemde artan belirsizlikler, gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla
blylme Uzerindeki asagi yonla riskleri canli tutmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

GSYiH, 2018 yili dérdinci ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde 3, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis olarak ise bir dnceki ceyrege kiyasla ylzde 2,4 oraninda daralmistir. Boylece,
GSYiH 2018 yilinda bir énceki yila gére yiizde 2,6 oraninda biyimustir. Dérdinci ceyrekte iktisadi
faaliyetteki yavaslama sektorler geneline yayilmis; gerek yillik gerekse donemlik bazda tim ana
sektorlerde katma deger azalmistir (Grafik 4.1.1 ve Grafik 4.1.2). 2018 yili genelinde yizde 4,4 oraninda
blylyen hizmet sektord, turizmdeki glicli toparlanmanin da katkisiyla, yillik blylimeye en yiksek katkiyi
yapan bilesen olmustur.

Grafik 4.1.1: GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biylimesi ve Uretim
Katkilar (% Puan) Yéniinden Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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2018 yilinin ikinci yarisinda doviz kuru oynakhgi ve risk primindeki artisla birlikte finansal kosullarda
gozlenen sikilasma iktisadi faaliyeti zayiflatmistir (Grafik 4.1.3). Atilan politika adimlari ve alinan tedbirler
sonrasl finansal oynaklik ve risk primi gdstergelerinde izlenen olumlu gidisat ile finansal kosullarda
saglanan kismi iyilesme 2019 yili ilk ceyreginde iktisadi faaliyete destek vermistir (Grafik 4.1.4 ve Kutu 4.3).
Bu donemde kamu kesiminin destekleyici durusu ekonomideki toparlanmanin dnemli bir belirleyicisi
olmustur.

Grafik 4.1.3: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki ve Reel Grafik 4.1.4: iktisadi Faaliyet Isi Haritasi** ve GSYIH
Ticari Kredi Faizi* (Yillik, Basit, %) Dénemlik Buyimesi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Yontem ve veri kaynaklari igin detayli bilgi Kutu 4.3’te
* 12 ay sonrasina ait TUFE enflasyon beklentileri ile reellestirilmistir. sunulmaktadir.

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

Sanayi sektori faaliyetinde ilk ceyrekte kismi bir toparlanma gozlenmektedir. Sanayi Gretimi Ocak-Subat
doéneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore ylzde 6,2 oraninda azalirken, mevsimsellikten arindirilmis
verilerle son ¢eyrege gore ylizde 0,7 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 4.1.5). Bu dénemde, ihracatgi
sektorlerde nispeten olumlu seyir korunurken, insaat baglantili sektorlerde 2018 yili boyunca gozlenen
daralma duraklamistir. Ocak-Subat doneminde altin haric ihracat miktar endeksindeki artis egilimi gig
kazanirken, yurt ici ciro endeksleri ic talebin de sanayi Uretimindeki toparlanmaya destek verdigine isaret
etmektedir. Anket verileri, sanayi Uretimindeki toparlanmanin Mart ayinda da strdtgu yontnde sinyal
vermektedir (Grafik 4.1.6).

Grafik 4.1.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsellikten Grafik 4.1.6: PMI ve PMI Uretim (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim) Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: IHS Markit.

* Ocak ve Subat aylari ortalamasidir.
**Kauguk-plastik, diger mineral maddeler, ana metal sanayi ve
fabrikasyon metal Grinleri sektorini kapsamaktadir.

42



Arz ve Talep Gelismeleri

insaat faaliyetindeki zayif seyir siirmektedir. insaat sektéri katma degeri yilin son ceyreginde dénemlik
bazda gerilemeye devam etmis, yillik bazda ise ylzde 8,7 oraninda daralmistir. Sanayi Uretimi ve istihdam
gelismeleri ile insaat sektori bilesik gdstergesi, sektdr katma degerinde yillik bazda stregelen dusisn ilk
ceyrekte de devam ettigini gdstermistir (Grafik 4.1.7, Grafik 4.3.4). insaat sektori gliven endeksi
gostergelerinden son ¢ aydaki insaat faaliyetleri ve siparis dlzeyi sorularindaki zayiflama egilimi yilin ilk

yarisinda sinirh kalmistir (Grafik 4.1.8).

Grafik 4.1.7: insaat Sekt6rii Katma Degeri ve Bilesik
Gostergesi** (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Subat ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, fabrikasyon metal ve mineral maddeler sektorleri
yurt ici reel cirolarinin yillik yizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.

Grafik 4.1.8: insaat Sektdrii Giiven Endeksi Gostergeleri*
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: TUIK.
* Nisan ayi itibariyla.

Sanayi ve insaat sektorlerindeki asagl yonli gidisata ek olarak hizmet sektori faaliyeti de 2018 yilinin son
ceyreginde zayiflamistir (Grafik 4.1.9). ilk ceyrege iliskin gdstergeler ise hizmetler sektériinde kismi bir
toparlanmaya isaret etmektedir. Gliven endeksleri de hizmetler sektori faaliyetinde toparlanmanin
basladigina dair sinyal vermektedir (Grafik 4.1.10). Ozetle, ilk ceyrege iliskin tretim, satis ve dis ticaret
gostergeleri sanayi ve hizmet sektorlerinde toparlanmaya, insaat sektoriinde ise gborece daha zayif bir

gorinime isaret etmektedir.

Grafik 4.1.9: Hizmetler Sektori Katma Degeri ve Bilesik
Gostergesi** (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Subat ayi itibariyla.

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

Grafik 4.1.10: Sektérel Given Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Nisan ay! itibariyla.
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4.2 Talep Gelismeleri

GSYiH verileri harcamalar yéniinden incelendiginde dérdinci ceyrekte, ekonomideki yavaslamanin yurt
ici talep kaynakl oldugu, net ihracatin ise iktisadi faaliyetteki gerilemeyi sinirladigi gérilmektedir
(Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2). Yasanan finansal oynaklik, reel gelirlerdeki disUs ve zayiflayan istihdam
gorinimi sonucunda 6zel tiketim harcamalarinda donemlik bazda gozlenen yiksek oranli daralma son
ceyrekte de devam etmistir. S6z konusu daralmanin, dayanikli mal talebinde daha belirgin olmak tzere,
hem mal hem de hizmet tiketiminde gerceklestigi gorilmektedir. Reel kurdaki deger kaybi ve finansman
maliyetlerindeki artisin etkisiyle makine-techizat yatirnmlarinda donemlik bazda sert bir disus
gbdzlenmistir. Bu donemde, insaat yatirimlari da gerilemeye devam etmistir. Mal ve hizmet ihracati
dordinci ceyrekte sinirli oranda artarken, ic talepteki yavaslama ve reel kurdaki deger kaybina bagli
olarak mal ve hizmet ithalatindaki dtsls sirmustir. Boylece, iktisadi faaliyetteki dengelenme sireci
devam etmis ve 2018 yil genelinde blylUmenin strikleyicisi net ihracat olmustur.

Grafik 4.2.1: Harcama Yontinden Yillik Baytmeye Katkilar
(% Puan)

Grafik 4.2.2: Harcama Yoniinden D&nemlik Blylimeye
Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.

Ozel titketimde 2019 yilinin ilk ceyreginde toparlanma gdzlenmektedir. ilk ceyrekte otomobil ve beyaz
esya satislari donemlik bazda artis kaydederken, Ocak-Subat doneminde dayaniksiz mallar yurt ici reel
cirosunda da artis gerceklesmistir. Dayanikli mallar talebindeki artista vergi indirimlerinin etkisi kismen
hissedilmistir. Tiketime iliskin gostergeleri 6zetleyen bilesik gosterge, ilk ceyrekte ozel tiketim
harcamalarinin yillik bazda geriledigine, donemlik bazda ise arttigina isaret etmektedir (Grafik 4.2.3).
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Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim Harcamalar ve Bilesik Grafik 4.2.4: Tiketici Gliven Endeksi (Mevsimsellikten
Gosterge** (Yillik % Degisim) Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: HMB, TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Subat ayi itibariyla. * Nisan ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt igi reel ciro,

tUketim mali ithalat miktar endeksi, vergi gelirleri ve gida disi

perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin agirlikh

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
TUketici gliven endeksinde gdzlenen zayiflama egilimi ilk ceyrekte sinirlanmis, Nisan ayi itibariyla ikinci
ceyrekte iyilesme gérillmistir (Grafik 4.2.4). istihdam piyasasindaki zayif gériinim cercevesinde

onumdizdeki donemde 6zel tiketimin bluylimeye destegi sinirli kalabilecektir.

Yatirimlar, tiketime kiyasla daha zayif seyretmektedir. Yatirim mallari ithalati Subat ayindaki belirgin
yUkselisle Ocak-Subat doneminde bir dnceki ceyrege gore artis sergilemistir. Yatirim mallari Gretimi ise
ayni dénemde sinirl bir diistis kaydetmistir. ilgili gdstergeler, yatirim harcamalarinda yillik bazda
daralmanin devam edecegine isaret ederken, dénemlik bazda belirgin bir toparlanma sinyali
vermemektedir (Grafik 4.2.5). Bu donemde, kamunun sermaye gider ve transferlerindeki artisa ragmen
toplam yatirim talebindeki zayif seyir devam etmistir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5: Yatinm Harcamalari ve Bilesik Gosterge** Grafik 4.2.6: Merkezi Yonetim Sermaye Gider ve
(Yilhk % Degisim) Transferleri* (Mevsimsellikten Arindiriimis, Reel, 2012=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.
* Subat ayi itibariyla. * TUFE ile reellestirilmistir.

** Bilesik gosterge diger metalik olmayan mineral maddeler Gretimi,
makine-techizat Uretimi, sermaye mallari sanayi yurt ici reel ciro ve
sermaye mallari ithalat miktar endeksi yillik degisimlerinin agirlikh
ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
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Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) verileri, ihracatci sektérlerde gérece daha yiksek seyreden gelecek on iki
aylik déneme iliskin yatirim egiliminde iyilesmeye isaret etmektedir (Grafik 4.2.7). Diger taraftan, finansal
oynaklik ve belirsizlik algilamalarindaki ylksek seyir yatirim harcamalarini sinirlamaktadir (Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.7: iYA Sektorel Sabit Sermaye Yatirim Egilimi Grafik 4.2.8: Yatinm Harcamalari ve Kur Oynakhg*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Artacak — Azalacak, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg, TUIK.
* Nisan ayi itibariyla. *25 Nisan itibariyla.

Net ihracatin ilk ceyrekte yillik bUylmeye ylksek katkisi devam ederken dénemlik biylimeye desteginin
zayifladigl gorilmektedir. Bu gelismede yurt ici talepteki toparlanmaya bagli olarak ithalattaki artis
belirleyici olmustur (Grafik 4.2.9). Reel kurdaki birikimli deger kaybinin yani sira yurt ici talepteki
yavaslamaya bagli olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar cesitlendirme esnekligi mal
ihracatini desteklemeyi stirdirmektedir (Kutu 4.4). Nitekim ilk ceyrek itibariyla, kiiresel biylime
gorinumindeki yavaslama sinyallerine ragmen altin haric mal ihracatindaki artis ivme kazanmis, hizmet
gelirleriise glclU seyrini korumustur (Grafik 4.2.9 ve Grafik 4.2.10).

Grafik 4.2.9: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri (Altin Grafik 4.2.10: Turizm ve Hizmet Gelirleri** (Reel,
Harig, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100) Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100)
= ihracat ithalat e Turizm Gelirleri == Hizmet Gelirleri (turizm haric)
165 375
325
145 275
225
125 175
125
105 75
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1234M 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [
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* Ocak ve Subat donemi gerceklesme, Mart ayr tahmindir. * Ocak ve Subat donemi gergeklesme, Mart ayi tahmindir.

** TUFE ile reellestirilmistir.
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Ozetle, ilk ceyrege iliskin veriler iktisadi faaliyette toparlanmaya isaret etmektedir. Bilesik gdstergeler,
nihai yurt ici talepte yillik bazda daralma, donemlik bazda ise artis sinyali vermektedir (Grafik 4.2.11 ve
Kutu 4.2). Net ihracatin yillik bayimeye ylksek katkisinin stirmesi, dénemlik biytimeye katkisinin ise
zayiflamasi beklenmektedir (Grafik 4.2.12).

Grafik 4.2.11: Nihai Yurt i¢i Talep ve Bilesik G&sterge **
(Yillik % Degisim)

Grafik 4.2.12: Net ihracatin Katkisi ve Bilesik Gosterge**
(% Puan)
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Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.

* Uretim ve ciro gdstergeleri icin Subat, vergi ve kredi gdstergeleri
icin Mart ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge yurt igi ciro, sanayi Uretimi, vergi gelirleri ve
kredilerden segilen 10 farkli gostergenin yillik ytzde degisimlerinin ilk

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ocak ve Subat donemi gerceklesme, Mart ayi tahmindir.

** Bilesik gosterge mal ihracat ve ithalat verileri ile dis hat yolcu sayilari
kullanilarak olusturulmustur. Agirliklar dogrusal regresyon ile elde
edilmistir.

temel bilesenidir. Degisken segimi Kutu 4.2 Tablo 2'de dort degiskenli

modellerde en sik tekrar eden gostergeler gergevesinde yapilmistir.
2019 yilinda ekonomideki dengelenmenin glclt bir sekilde slirecegi ve toplam talep kosullarinin
enflasyona disis yonll katki verecegi ongorilmektedir (Kutu 4.1). Jeopolitik gelismelerin yaninda, kiresel
iktisadi faaliyet gériinimune yonelik son donemde artan belirsizlikler sermaye akimlari ve dis ticaret
kanaliyla bliytme Uzerindeki asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir. Yakin donemdeki finansal oynaklik ve
risk primi artisi da yurt ici talep ve iktisadi faaliyet goriinimu Gzerinde asagl yonlu riskleri arttirmaktadir.

4.3 isglic Piyasasi

Issizlik oraninda 2018 yili ikinci ceyreginde bagslayan artis egilimi yilin son ¢eyreginde de stirmustir
(Grafik 4.3.1). Mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari G¢lncU ceyrege kiyasla
siraslyla 0,8 ve 1,0 puan artarak ylzde 12,1 ve 14,2 olarak gerceklesmistir. Boylelikle 2018 yil genelinde
toplam ve tarim disi issizlik oranlari sirasiyla yiizde 11 ve ylzde 12,9 olarak gerceklesmistir. 2018 yilinin
son ¢eyreginde issizlik oranindaki artisin temel belirleyicisi istihdam kayiplari olurken, katilim orani
gelismeleri bu artisi sinirlamistir (Grafik 4.3.2). Benzer gérinimun 2019 yili ilk ceyregi itibariyla devam
ettigi gorilmektedir. Aralik 2018 ile Ocak ve Subat 2019 aylarini kapsayan Ocak déneminde
mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari sirasiyla ylzde 13,3 ve yizde 15,5 olarak
gerceklesmistir.
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Grafik 4.3.1: issizlik ve isgiiciine Katilim Oranlari Grafik 4.3.2: Tanm Disi issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ocak dénemi itibariyla. * Ocak donemi itibariyla.

** stihdam artig, tarnm disi issizlik oranini azaltici yénde

etkilemektedir.
2018 yilinin son ceyreginde tarim disi istihdam Uclnci ceyrege kiyasla ylzde 1,2 oraninda azalirken
istihdam kayiplarinin sektorler geneline yayildigi gorilmektedir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Ocak
doénemine ait veriler, istihdamdaki azalisin yilin ilk aylarinda da strdiglne ve sanayi ile insaat
sektorlerindeki istihdam kayiplarinin daha yliksek oranda olduguna isaret etmektedir. Hizmetler sektori
istihdamindaki azalis diger sektorlere kiyasla daha sinirli olmakla birlikte, zayif seyrin alt sektorler geneline
yayildigi gortlmektedir (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)
e Tarim Disl istihdam === Hizmet istihdami (sol eksen) = Sanayi istihdami insaat Istihdami (sol eksen)
17 24 2,4 59
16 23 5,7
2,2
15 22 5,5
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14 21 5,3
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12 19 1,6 4,9
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41*
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ocak donemi itibariyla. * Ocak dénemi itibariyla.

Yilin ilk ceyregine iliskin sanayi Gretimi verileri, ilk ceyrekte donemlik bazda kismi bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Uretimde goriilen toparlanma sanayi sektériiniin istihdam beklentilerine olumlu yansimis ve
yilin ilk ceyreginde sanayi sektori istihdam beklentisinde, seviye olarak dusik olmakla birlikte, artislar
gorilmustur (Grafik 4.3.6).
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Grafik 4.3.5: Secilmis Hizmet Sektérleri istihdami Grafik 4.3.6: Sanayi Sektorii istihdam Beklentileri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak — Azalacak, %)
Ulastirma Konaklama-Yiyecek
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: IHS Markit, TCMB.
* Ocak dénemi itibariyla. * YA gostergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50 olacak sekilde

ayarlanmistir. Son veri iYA igin Nisan, PMI igin Mart ayidir.

ik ceyrekte ic talepte gorilen kismi toparlanmanin isglicii piyasasina olumlu yansimalari olmustur. Nisan
ayina iliskin veriler, insaat, ticaret ve hizmetler sektori istihdam beklentilerinde ilimli artislara isaret
etmektedir (Grafik 4.3.7). Tarim disi issizlik oraniyla beraber hareket eden Kariyer.net ilan basina basvuru
sayisinda son donemde gorilen yatay seyir dikkat cekmektedir (Grafik 4.3.8).

Grafik 4.3.7: Ontimizdeki Ug Ayda Sektérler Bazinda Grafik 4.3.8: Kariyer.net ilan Bagina Bagvuru ve Tarim Disi
Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis, issizlik Orani* (Mevsimsellikten Arindirilmis)
Seviye)

= Tarim Dis issizlik Orani (sag eksen)

——— Perakende - Ticaret ingaat === Hizmet

Kariyer.Net Toplam ilan Basina Basvuru Sayisi
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Kariyer.net, TCMB, TUIK.
* Nisan ay! itibariyla. * Kariyer.net Mart ayi, issizlik orani Ocak donemi itibariyla.
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4.4 Ucretler ve Verimlilik

Issizlik oranlarindaki artigin stirdigii 2018 yilinin son ¢eyreginde nominal (icretlerdeki yillik artis orani
ylzde 12 olarak gerceklesmis, ancak bu oran enflasyon oraninin altinda kaldigi icin reel Gcretler yillik
bazda gerilemistir (Grafik 4.4.1). Enflasyondaki hizl yikselisle Gglincl ¢eyrekte mevsimsellikten
arindiriimis reel kazang endeksinde gorilen gerileme son ceyrekte de sirmdistir (Grafik 4.4.2).

Grafik 4.4.1: Tarim Disi Ucret Endeksi ve Net Asgari Ucret Grafik 4.4.2: Tanim Digi Sektérlerde Saatlik Kazang

(Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim) Endeksi* (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100, Reel)
——— Net Asgari Ucret = Reel Kazang Endeksi (mevsimsellikten arindiriimis)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Reellestirmede TUFE kullanilmistir.

iktisadi faaliyetin daraldig dénemlerde tretimin istihdama kiyasla daha hizli tepki vermesinden dolayi
kismi isglcU verimliliginde azahs gorilebilmektedir. Nitekim, 2018 yilinin Gglncl ceyreginde kismi isglcl
verimliliginde gecen yilin ayni donemine gore ylizde 1,4 oraninda azalig goriltrken, son geyrekte disls
orani ylzde 3,5"e yikselmistir. Ancak, ayni donemde kisi basi reel Ucretler daha dusik oranda
gerilediginden, reel birim Ucretler (kisi basi reel tcret/verimlilik) gecen yilin ayni dénemine gére sinirl bir
oranda artmistir (Grafik 4.4.3).

Grafik 4.4.3: Kismi Isglicti Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret Grafik 4.4.4: Sektérel Reel Birim Isgiicli Maliyeti*

ve Reel Birim Ucret** (Tarim Digl, Yillik Katki) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
mmm Kisi Basi Reel Ucret mmmmm Verimlilik == Reel Birim Ucret e Hizmetler insaat === Sanayi (sol eksen)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA). Grafikte verimlilik * Reel isgict maliyeti/verimlilik (katma deger/HIA istihdam).

serisinin tersi alinmistir.
** Kisi basi reel icret x istihdam/katma deger.
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2018 yilinin son ¢eyreginde mevsimsellikten arindiriimis saatlik reel isglici maliyet endeksi hizmetler ve
insaat sektdrlerinde gerilerken sanayi sektoriinde yatay seyretmistir. Sektorel verimliliklere bakildiginda
ise hizmetler ve sanayi sektorlerinde verimlilik kayiplarinin devam ettigi, insaat sektorindeki derin
istihdam kayiplarinin ise sektorin kismi isglict verimliliginde artisa neden oldugu gérilmektedir. Son
ceyrekte reel birim isglici maliyeti, sanayi sektoriinde isglicii maliyetinin yatay seyretmesi sonucunda
artarken, diger sektorlerde gerilemeye devam etmistir (Grafik 4.4.4).

Ucret artislarinda asgari Ucret, iktisadi faaliyet ve enflasyon gelismeleri belirleyici olmaktadir. 2019 yili icin
degerlendirildiginde asgari Ucrette gerceklesen ylzde 26 oranindaki artisin ekonomi geneli Ucret artisina
yukari yonli etkisine karsilik ¢ikti agigl gdoriniminin ve isglct piyasasindaki zayif seyrin sinirlayici olmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, enflasyondaki yiiksek seviyelerin endeksleme kanaliyla lcretlere
yansimalarinin strecegi distintlmektedir. Sonug olarak, asgari tGcret ayarlamasi ve gecmis enflasyona
endeksleme davranisi nedeniyle 2019 yilinda Ucret artis oraninin bir dnceki yila gore artmasi beklenmekle
birlikte, iktisadi faaliyet ve istihdam piyasasi gérinimundn bu artisi kismen sinirlayacagi dngorulmektedir.

4.5 Cikt1 Agigi

Ekonominin ¢evrimsel durumu ve enflasyon Gzerindeki talep yonli baskilarin degerlendirilmesine yonelik
olarak TCMB biinyesinde cesitli yontemlerle tiretilen cikti acigl gdstergeleri takip edilmektedir.t Mevcut
gorinlim altinda gikti agiginin bilesenleri incelendiginde, 2019 yilinin ilk ¢eyreginde ihracatin bir miktar
yavaslamayla birlikte uzun donem egiliminin Uzerinde seyrettigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.1). Buna
karsilik, yurt ici talepteki zayif seyrin slirmesiyle toplam talep kosullarinin enflasyona disus yonli
katkisinin 2018 yilinin son ceyreginde belirginlestigi degerlendirilmektedir. Nitekim, cesitli gdstergelerle
olusturulan cikti agigi bandi, 2019 yilinin ilk ceyregindeki toparlanmaya ragmen, iktisadi faaliyetin
potansiyelinin oldukca altinda seyrettigine isaret etmektedir (Grafik 4.5.2).

Grafik 4.5.1: Talep Bilesenlerine Gore Aynstirilmis Cikt Grafik 4.5.2: Cikt1 Agig1 Gostergeleri (Ortalama ve
Acig* Minimum-Maksimum Band)
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.
* Talep bilesenlerine gore olusturulmus cikti agigi serisi (bk. Enflasyon
Raporu 2018-1Il Kutu 4.1).

1 Bkz. Enflasyon Raporu 2017-1, Kutu 4.2, “Alternatif Gostergelerle Cikti Acigina Bakis”, sf. 55-59.
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Kutu 4.1.

Cari Dengedeki Hizli lyilesme ve Kaynaklari

Cari islemler dengesinde 2018 yilinin Ug¢lncl ceyreginde baslayan iyilesme egilimi mal ve hizmet
ihracatindaki gliclU seyir ve iktisadi faaliyetin yavaslamasi ile beraber 2019 yilinin ilk ceyreginde
de devam etmektedir. Bu gelismede nispeten giiclini koruyan dis talep kosullarinin da etkisi
oldugu dislinilmektedir. Nitekim 2018 yili ikinci ceyreginde milli gelire oran olarak ylzde 6,6
seviyesine ulasan cari acigin, 2019 vyili ilk ceyregi itibariyla ylizde 2’nin altina distigu tahmin
edilmektedir. Tlrkiye’de tarihsel olarak cari aciktaki dizelmeler genelde iktisadi faaliyetin ylksek
oranda daraldigi donemlerde gerceklesmektedir. Ancak, son donemde cari acikta gézlenen
iyilesme diger dénemler ile karsilastirildiginda farkli 6zellikleri biinyesinde barindirmaktadir: ilki,
gecmis donemler ile kiyaslandiginda s6z konusu diizelmenin gerek hiz gerekse blyuklik agisindan
tarihsel olarak en yiiksek seviyede olmasidir. ikincisi, cari dengedeki hizli iyilesmenin ekonominin
dengelenme slrecinde oldugu ve milli gelirdeki yavaslamanin tedrici ve ihmli seviyelerde
gerceklestigi bir donemde yasanmis olmasidir (Grafik 1).

Grafik 1: Cari islemler Dengesindeki lyilesme Hizi ve GSYiH
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Kaynak: TCMB hesaplamalari.

2018 yilinda cari dengede gozlemlenen iyilesmenin boyutu ve kaynaklari agisindan 2008 kiresel
kriz ve 2011 Euro bolgesi borg krizi donemleri ile karsilastirildiginda énemli farkhliklar dikkat
cekmektedir (Grafik 2 ve 3). Grafik 2, 2008, 2011 ve 2018 yillarinda cari dengede gbzlenen
dizeltmenin milli gelir cinsinden oranini takip eden (g ¢eyrek icin gostermektedir. Bu cercevede,
2018 yili cari denge acisindan hem boyut hem de hiz olarak diger donemlerin dtesinde bir
iyilesmeye isaret etmektedir. Grafik 3 ise her U¢ dénem icin cari acgiktaki iyilesmenin boyutunu ve
kompozisyonunu gostermektedir. Bunun icin asagidaki denklemden faydalaniimistir:

Cidi-Cide1 = (Xt - Xe-1) = (Me- Me1) + (re- rea) (1)
1 no’lu denklemde cid cari islemler dengesini, x ve m sirasiyla mal ve hizmet ihracati ve ithalatini,

rise cari islemler dengesinin diger kalemlerini gostermektedir. Degiskenlerin hepsi ABD dolari
cinsinden olup milli gelire oran seklinde gosterilmistir.
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Grafik 2: Cari islemler Dengesindeki lyilesme Hizi Grafik 3: Cari Islemler Dengesindeki lyilesmeye Katkilar
(Yillik Cari Agigin GSYiH’ye Oranin Bir Onceki (Yilliklandirilmis, GSYiH’ye Oran)
Ceyrege Gore Farki)
—008 2011 —_018 B Vial ve Hizmet ihracati B Mal ve Hizmet ithalat
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Kaynak: TCMB hesaplamalari. * 2018 G2 degeri olarak Mayis ayi, 2019 C1 degeri olarak Subat ayi temel

alinmistir. 2019 yili Subat ayr milli gelire oran hesaplanirken 2018 yil sonu milli

geliri kullanilmistir.
Buna gore, cari dengenin milli gelire orani 2008 ve 2011 donemlerinde yaklasik 3,5 ylzde puan
iyilesirken, 2018 yili ikinci ceyregi ile 2019 yili ilk ceyregini kapsayan donemde yaklasik 4,5 ylizde
puan iyilesme gostermistir. Diger taraftan, iyilesmenin kompozisyonunda da keskin ayrisma goze
carpmaktadir. Dis talep kosullarinin olumsuz ve Turk lirasinin reel bazda nispeten degerli oldugu
2008 kiresel kriz ve 2011 Euro bolgesi borg krizi donemlerinde cari agiktaki iyilesme agirlkli
olarak mal ve hizmet ithalatindaki disUs kanali ile saglanirken, 6zellikle kiresel kriz doneminde
mal ve hizmet ihracati kanali cari dengeye olumlu katki vermemistir. Son dénemdeki hizli
ivilesmede ise diger donemlerden farkli olarak 6zellikle mal ve hizmet ihracati temel belirleyici
kalem olmustur.

Sonug olarak, bulundugumuz dénemde 2008 ve 2011 donemlerinden farkli olarak gorece giicli
dis talep kosullari ve reel kurun geldigi tarihsel disik seviye mal ve hizmet ihracatina olumlu
destek vermektedir. Bu durum son dénemde cari aciktaki yasanan iyilesmenin daha hacimli,
bilesim olarak da daha dengeli ve saglikli olmasina 6nemli bir katki saglamaktadir. Bu cercevede,
2019 yilinin ilk yarisinda cari agiktaki iyilesmenin devam etmesi ve ekonomideki dengelenme
strecine daha fazla katki vermesi beklenmektedir.
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Kutu 4.2
Yurt ici Talep Kisa Donemli Tahminleri

GSYiH yillik biiyiimesine harcama bilesenlerinin katkilari incelendiginde, biiyiimenin temel
surtkleyicisinin genellikle nihai yurt ici talep oldugu gorilmektedir (Grafik 1). Net ihracatin goreli
katkisi ise yillara gore degismektedir. Blylme hizi kadar blylUmenin yurt ici ve dis talep
kompozisyonu da enflasyon ve cari denge gibi politika yapicilarin karar alirken dikkate aldiklari
temel makroekonomik degiskenler Gzerinde etkili olmaktadir (Grafik 2). Bu cercevede, harcama
bilesenlerinin seyrine dair bilgi degeri olan gostergelerin tespit edilmesi 6nem kazanmaktadir.

Grafik 1: GSYIH Yillik Biiylimesine Katkilar (% Puan) Grafik 2: Nihai Yurt ici Talep ve Cari Denge’nin

GSYiH’ye Oranlari (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB, TUIK.

* [statistiki hatay! da icermektedir.

Milli gelir verileri kapsaminda geyreklik siklikta yayimlanan mal ve hizmet ihracati ile ithalatindaki
gelismeleri zamanli olarak takip edebilmek icin bu bilesenlerle dogrudan iliskili olan ve aylik olarak
yayimlanan gostergeler bulunmaktadir. Ornegin, TUIK tarafindan aylk siklikta ilgili ayi takip eden
40-45 gln icinde aciklanan ithalat miktar endeksi ile harcama yonlt milli gelir verilerinden mal ve
hizmet ithalati benzer hareketler sergilemektedir (Grafik 3).

Grafik 3: Mal ve Hizmet ithalati ve ithalat Miktar Grafik 4: Mal ve Hizmet ihracati ve ihracat Miktar
Endeksi (Yillik % Degisim) Endeksi (Yillik % Degisim)2
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Kaynak: TCMB, TUIK.

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |18
Kaynak: TUIK.

1 Nihai yurt ici talep, tiketim ve yatirim harcamalarinin toplamindan olusmaktadir.
2 Odemeler dengesi kapsaminda ABD dolari olarak agiklanan hizmet gelirleri ve mal ihracati 6nce Tiirk lirasina gevrilmistir. Ardindan, hizmet gelirleri
TUFE, mal ihracati ise yurt disi-UFE verileri ile reellestirilerek toplanmis ve 6demeler dengesi tanimli reel mal ve hizmet ihracati elde edilmistir.
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Ihracat icin miktar endeksi ve milli gelir altindaki mal ve hizmet ihracati arasindaki iliski ise daha
zayiftir (Grafik 4). Bunun sebebi, hizmet ihracati kapsaminda degerlendirilen turizm ve tasimacilik
gelirlerinin mal ve hizmet ihracati icinde dnemli bir paya sahip olmasidir. Odemeler dengesi
verileri kapsamindaki mal ihracati ve hizmet gelirleri birlikte kullanildiginda, milli gelir tanimh mal
ve hizmet ihracati ile glcld bir iliski kurulabilmekte, bdylece net ihracat gelismelerine iliskin
zamanli bilgi edinilebilmektedir.

Yurt ici reel ciro, sanayi tretimi, reel vergi gelirleri ve ithalat miktar endeksi gibi gostergelerin i¢
talep ile iliskili olmasi beklenmektedir. Nihai yurt ici talep blyimesi ile bu gostergeler arasindaki
iliskinin, dis ticarete iliskin harcama bilesenleri ve ilgili gostergeleri arasindaki kadar glcli
olmadigl gortulmektedir (Grafik 5 ve Grafik 6). Bu dogrultuda, yurt ici talebin seyrine dair
gelismeleri takip etmekte hangi gostergelerin bilgi degerinin daha yiksek oldugunun incelenerek
tespit edilmesi ve tahmin modelleri gelistirilmesi 6nem kazanmaktadir. Bu kutuda, nihai yurt ici
talep blytimesini izlemekte faydali olabilecek degiskenleri belirlemek tzere 2011-2018
donemindeki tahmin performansina dayali analizin sonuglari sunulmaktadir (Glinay, 2019).

Grafik 5: Nihai Yurt igi Talep, Yurt ici Reel Ciro ve Grafik 6: Nihai Yurt ici Talep, Reel Vergi Gelirleri ve
Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim) ithalat Miktar Endeksi (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.

Nihai yurt ici talep tahmininde kullanilmak Uzere aday gostergeler olarak sanayi Uretim endeksi,
reel yurt ici sanayi ciro endeksi, ithalat miktar endeksi, tasit ve beyaz esya satislari, reel vergi
gelirleri, merkezi yonetim reel bitce harcamalari ve reel kredi veri gruplarindan secilen
gostergeler kullaniimistir. Sonuclarin iktisadi olarak da anlamli sekilde yorumlanabilmesi icin her
bir grupta nihai yurt ici talep bilesenleri ile dogrudan iliskili olmasi beklenen toplam 50 gosterge
secilmistir.

Analizlerde, Glinay ve Yavuz (2017) calismasina benzer sekilde, gdstergelerin milli gelir
verilerinden erken acgiklanma avantajindan faydalaniimaktadir. Tahmin edilmek istenilen ceyrege
iliskin aylik veriler tamamlandiktan sonraki bilgi seti ile nihai yurt ici talebin ceyreklik frekanstaki
yilhk bayUmesi koprt denklemleriyle tahmin edilmektedir. Aday gdstergelerin nihai yurt ici talebi
tahmin performanslarini degerlendirebilmek icin Denklem 1’deki gibi regresyonlar kullaniimistir.
Milli gelir verileri ceyreklik frekansta yayimlandigi icin ayhk gostergelerin ceyreklik ortalamalari
alinarak yillik yizde degisimleri hesaplanmistir:

NYIT, = By + B, Aday Gosterge, ; + B,Aday Gosterge, . + -+ + u; (1)
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Analizlerde kullanilan 50 gdsterge icin bir, iki, U¢ ve dort degiskenli tim kombinasyonlarin tahmin
performansi érneklem-digi tahmin analizi ile incelenmistir. Orneklem digi tahmin performansina
2011C1-2013C4, 2014C1-2018C2 ve 2011C1-2018C2 olarak ayri ayri bakilmistir. Boylece, tahmin
performansinin zaman iginde istikrarl olup olmadigi degerlendirilebilmektedir. Sonuclar, en
dusik tahmin hatasinin, bireysel modeller yerine en iyi performans gosteren ilk 10 modelin
tahminlerinin ortalamasinin kullanilmasiyla elde edildigini gostermektedir (Tablo 1). Bu sonug,
tahmin birlestirmesinin (forecast combination) bireysel modellerden daha iyi sonuc verdigi
seklinde yazinda sikca elde edilen sonug ile uyumludur (Stock ve Watson, 2004).

Tablo 1: 2014CG1-2018C2 Dénemi icin En fyi Tahmin Sonucu Veren Modeller

2014¢1-2018¢2 Donemindeki Tahmin

Degisken Sayisi Model Hatas! (RMSE*)
Ug Ortalama-2014C1-2018C2 donemine gore en iyi 10 model 0,85
Dort Ortalama-2014C1-2018C2 donemine gore en iyi 10 model 0,87
iki Ortalama-2014C1-2018C2 donemine gore en iyi 10 model 0,89
Ug 2014C1-2018C2 donemine gore en iyi Ugll 0,92
Ucg Ortalama-2011C1-2018C2 dénemine gore en iyi 10 model 0,94

*RMSE: Root Mean Squared Error.

Donem ortalamalarina iliskin Tablo 1’de sunulan analize ek olarak grafiklerle gerceklesme ve
tahminlerin karsilastiriimasi belirli donemlerde tahmin hatalarinin ¢ok yUkselip yikselmedigine
dair bilgi verebilecektir. Bu cercevede, tahminler ve gerceklesmelere iliskin grafikler asagida
degerlendirilmektedir:

e Modellerde kullanilan degisken sayisina gore tahmin performansinin nasil degistigine
bakildiginda, iki ve daha fazla degisken kullanilarak tahmin edilen modellerin
tahminlerinin ortalamasinin birbirine yakin oldugu gorilmektedir (Grafik 7).

e Glinay ve Yavuz (2017) calismasinda GSYiH blyimesi icin 2011C1-2013C4 ve 2014C1-
2017C1 donemleriicin secilen en iyi 10 modelin performanslari donemlere gore
oldukca farkhlasmaktadir. Nihai yurt ici talep icin ise modellerin performansinda zaman
zaman farklilasmalar olsa da (2013 yili ve 2018 ilk yarisi gibi), donem geneli
degerlendirildiginde performansin gorece istikrarli oldugu gorilmektedir (Grafik 8).

Grafik 7: 2014C1-2018C2 D6nemi Performansina Grafik 8: Ug Degiskenli Modellerin Dénemlere Gére
Gore ilk 10 Modelin Tahminleri ve Gerceklesme Tahmin Performansi ve Gergeklesme (Yillik %
(Yillik % Degisim) Degisim)
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Son olarak, bir, iki, U¢ ve dort degisken kullanan modellerden 2014C1-2018C2 doneminde en
distk tahmin hatasi yapan ilk 100 modelde en sik tekrar eden degiskenler incelenmistir (Tablo 2):

e Yurticiciro gostergeleri, nihai yurt ici talebi takip ve tahminde 6ne ¢ikmaktadir. Toplam
yurt ici cironun yaninda fabrikasyon metal, elektrikli techizat, sermaye mallari ve tasit
sektorlerindeki yurt ici cironun en iyi denklemlerde en sik tekrar eden degiskenlerden
oldugu gorulmektedir. S6z konusu gostergelerin yatirim ve dayanikl tiketim
harcamalari ile iligkili olmasi, GSYiH’nin cevrimsel hareketlerini yakalamakta fayda

saglamaktadir.

e Sanayi Uretimi, vergi gostergeleri ve konut kredisi tahmin performansi en iyi olan
denklemlerde yer almaktadir.

Tablo 2: En lyi 100 Modelde En Sik Kullanilan ilk 10 Degisken*

Tek Degiskenli

SUE-Toplam Sanayi
SUE-Elektrikli Teghizat
SUE-Makine ve Ekipman
SUE-Motorlu Kara Tasiti
YICIRO-Toplam Sanayi
YICIRO-Dayanikli Tiketim
YICIRO-Dayaniksiz Tuketim
YICIRO-Sermaye Mali
YICIRO-Mineral Maddeler

YICIRO-Fabrikasyon Metal

iki Degiskenli Modeller

YICIRO-Elektrikli Techizat
YICIRO-Fabrikasyon Metal
YICIRO-Sermaye Mali
YICIRO-Toplam Sanayi
SUE-Toplam Sanayi
VER-Toplam Vergi Gelirleri
YICIRO-Makine ve Ekipman
SUE-Makine ve Ekipman
SUE-Sermaye Mali

VER-Damga Vergisi

Ug Degiskenli Modeller

YICIRO-Elektrikli Teghizat
VER-Toplam Vergi Gelirleri
YICIRO-Fabrikasyon Metal
YICIRO-Sermaye Mali
YICIRO-Toplam Sanayi
YICIRO-Motorlu Kara Tasiti
QM-Motorlu Kara Tasiti
SUE-Sermaye Mali
SUE-Toplam Sanayi
KR-Konut

Dort Degiskenli Modeller

YICIRO-Elektrikli Teghizat
YICIRO-Fabrikasyon Metal
YICIRO-Toplam Sanayi
VER-Gelir Vergisi
YICIRO-Sermaye Mali
YICIRO-Motorlu Kara Tasiti
VER-Toplam Vergi Gelirleri
SUE-Sermaye Mali
KR-Konut

SUE-Toplam Sanayi

* Tek degiskenli modeller icin 50 model dikkate alinmistir. Tablodaki siralamalar degiskenlerin tekrar etme sikligina gore yapiimistir. YI-
CIRO: Yurt igi reel ciro, SUE: Sanayi tiretim endeksi, VER: Vergi gelirleri. QM: ithalat miktar endeksi, KR: Kredi.

Bu analiz sonucunda 6ne cikan degiskenlerden olusturulan bilesik gdsterge, 2019 yili ilk
ceyreginde nihai yurt ici talebin yillik olarak daraldigina, ancak donemlik bazda arttigina isaret

etmektedir (Grafik 4.2.11).
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Kutu 4.3
Turkiye’de iktisadi Faaliyet icin Isi Haritasi

iktisadi faaliyetin mevcut seyrini anlamaya iliskin zamanli gdstergelerin tiretilmesi ekonomi
politikalarinin daha etkin uygulanabilmesi adina 6nem tasimaktadir. Bu kutuda, Tarkiye icin bu
amacla hazirlanan isi haritasi gésterimi tanitiimaktadir.

Isi Haritasi Nedir?

Isi haritasi, degiskenlerin tablo biciminde satir ve sttunlara yerlestiriimesi ve hiicrelerdeki
degerlerin bir renk yelpazesi cercevesinde renklendirilmesiyle olusturulan iki boyutlu bir
gosterimdir. Isi haritalari, birden fazla degiskenin ayni anda gosterilebilmesi, bu sayede veriler
arasinda iliskilerin daha rahat anlasiimasi ve kapsamli veri setlerinin icerigine iliskin bilgiyi gorsel
olarak 6zetleyebilmesi nedeniyle tercih edilmektedir.

Turkiye’de iktisadi Faaliyet icin Isi Haritasi

Iktisadi faaliyet icin isi haritasi hazirlanmasinin en énemli avantajlarindan biri ekonominin farkli
alanlari hakkindaki gidisati ve egilimleri tek bir grafikte toplu sekilde gorebilme olanagi
tanimasidir. Isi haritalari, degiskenlerin ve faaliyetin yontyle ilgili bilgi verirken, iktisadi faaliyetteki
degisimin boyutu hakkinda daha sinirli bir bilgi sunmaktadir.

Iktisadi faaliyet icin Isi haritasi hazirlanirken, siitunlara zaman araliklari; satirlara ise degiskenin
seviyesi, egiliminden ylzdesel sapmasi, ceyreklik yizde degisimi veya standardize edilmis
ceyreklik yizde degisimi degerlerinin (z-skoru yaklasimi) yerlestirilmesi gibi farkli yaklasimlar
benimsenmektedir.

Turkiye’'de iktisadi faaliyetin seyri icin olusturulan isi haritasinda z-skoru yaklasimi tercih
edilmistir. Buna gore, hazirlanan isi haritasinda renklendirilen her bir hiicre, belirtilen degiskenin
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ceyreklik yiizde degisiminin standardize edilmis
degerinin yer aldig aralig| gostermektedir. Hesaplanan z-skoru, gerceklesen ceyreklik yizde
degisimin kendi tarihsel ortalamasinin kac¢ standart sapma asagisinda veya yukarisinda oldugunu
gostermektedir.

Isi haritasi, gerceklesmelere ait 20 ana baslikta 85 farkli seri kullanilarak olusturulmustur

(Tablo 1). Degisken seciminde ekonomik faaliyeti olusturan ana harcama kalemlerinin (6zel
tlketim, kamu tiketimi, yatirimlar, ihracat ve ithalat) hepsinin temsil edilebilmesi amaclanmistir.
Verilerin tamami fiyat etkilerinden arindirilmis olarak derlenmistir. Kaynaginda cari fiyatlarla
yayimlanan verilerin, Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Yurt ici ve Yurt Disi UFE (Yi-UFE ve YD-UFE)
gibi ilgili fiyat endekslerine bollinerek reellestirilmis halleri kullanilmistir. Ayrica, degisken
seciminde verilerin genel toplamlari yerine, genel toplami olusturan sektorel kirilimlar tercih
edilmistir. Ornegin, I1si haritasina sanayi Uretim endeksi (SUE) yerine MIGs siniflamasina gore
SUE’nin 5 ana sektdri dahil edilmistir. Buradaki amag, konjonktiir geregi birbirinden farkli
yonlerde hareket edebilen alt kalemlerdeki farklilasmayi yansitmak ve faaliyete iliskin daha dogru
bir goriinim ortaya koymaktir.

Tablo 1'de listelenen degiskenler kullanilarak hazirlanan isi haritasi Grafik 1'de gosterilmektedir.
Haritadaki hiicrelerde her bir degisken icin hesaplanan z-skorlari kirmizi ve yesilin tonlariyla
renklendirilmistir. Kirmizi renkler negatif degerleri, yesil renkler ise pozitif degerleri
gostermektedir. Renklerin her bir tonu 0,5 puanlik z-skoru araliklarina gore belirlenmistir.
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Renklerin tonlarindaki koyulasma z-skorunun her iki yonde daha blyik deger aldigina isaret
etmektedir. Bir baska deyisle, kirmizi rengin koyulasmasi degiskendeki yavaslamanin daha
kuvvetli olduguna, yesil rengin koyulasmasi ise degiskenin artis hizinin giiclendigine isaret

etmektedir.

Tablo 1: Isi Haritasinda Kullanilan Degisken Seti

Veri Seti
AVM Ciro Endeksi*
Beyaz Esya
Sanayi Yurt igi Ciro**
Sanayi Yurt Digl Ciro***
ihracat Miktar Endeksi
ithalat Miktar Endeksi
Ercan Turkan Tuketim Endeksi
Biltce Harcamalari®
Konut Satislari
Kredi Stoku*
Kurulan Sirket Adedi
Kapanan Sirket Adedi
Perakende Satis Hacim Endeksi
Perakende Odeme Sistemi*
Sanayi Uretim Endeksi
Havayolu istatistikleri
Denizyolu Yik Istatistikleri
Tasit
Yabanci Ziyaretgi Sayisi
Vergi Gelirleri*

Seriler
Teknoloji, Giyim, Ayakkabi, Hipermarket, Yiyecek, Diger
ic Satis, Uretim, ihracat, ithalat
Ara Mali, Dayanikli Mal, Dayaniksiz Mal, Sermaye Mali, Enerji
Ara Mali, Dayanikli Mal, Dayaniksiz Mal, Sermaye Mali, Enerji
Ara Mali, Tiketim Mali, Sermaye Mali
Ara Mali, Tiketim Mali, Sermaye Mali
Gida, Gida Disl, Toplam, Toplam (Tasit dahil)
Personel, SGK Prim, Mal ve Hizmet Alimi, Sermaye Giderleri
ipotekli ilk El, ipotekli ikinci El, Diger ilk El, Diger ikinci El
Firma (TP), Firma (YP, KEA), ihtiyag, Konut, Tasit, Kredi Kart
Sanayi, insaat, Hizmet
Sanayi, insaat, Hizmet
Gida, Gida DisI (Otomotiv yakiti harig), Otomotiv Yakiti
Toplam
Ara Mali, Dayanikli Mal, Dayaniksiz Mal, Sermaye Mali, Enerji
Ticari Ucak (i¢ hat ve Dis hat), Yik (i¢ hat ve Dis hat)
Toplam ihracat-ithalat, Toplam Kabotaj, Toplam Transit
ic Satis, Uretim ve ihracat (Otomobil, hafif ve agir ticari arag)
Avrupa, BDT, Asya, Amerika, Afrika
Dahilde ve ithalde Alinan KDV, OTV, Damga ve Gelir Vergisi

* TUFE veya ilgili TUFE kalemleri kullanilarak reellestirilmistir.

** Yurt igi UFE kullanilarak reellegtirilmistir.

**% yurt Digi UFE kullanilarak reellestirilmistir.

Seri Adedi  Kaynak
6 AYD

4 TURKBESD

5 TUIK

5 TUIK

3 TUIK

3 TUIK

4 ETTE

4 HMB

4 TUIK

6 BDDK

3 TOBB

3 TOBB

3 TUIK

1 TCMB

5 TUIK

4 DHMI

3 DTGM

9 ODD, OSD

5 TCMB

5 HMB

Harita genelinde kirmizi veya yesil renklerin yogunlasmasi iktisadi faaliyetin daralma veya
genisleme doneminde olup olmadigina ve faaliyetteki daralma/genislemenin sektorler geneline
yayginligina dair bilgi icermektedir. Ornegin, GSYIH’nin mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
olarak ceyreklik bazda ytizde 2,8 oraninda daraldig| 2016 yili 3. ceyreginde kirmizi renklerin
yogunlugu belirgin oranda artmistir. Ancak bu daralmanin ardindan gelen ceyrekteki

hizli(ylzde 5,5) toparlanmada yesil renkler yogunluktadir.

Ist Haritas1 2019 ilk Ceyrek Biiylimesine iliskin Ne Séyliiyor?

Daha once belirtildigi Gzere 1si haritalarinin iktisadi faaliyetin yonine dair aciklayici glicy, iktisadi
faaliyetin degisiminin boyutuna dair aciklayici glicinden daha fazladir. Yine de, isi haritasindaki z-
skoru bilgisinin yizdesel dagilim olarak sunulmasi iktisadi faaliyetteki degisimin boyutu ile ilgili
daha iyi bir gdsterim sunabilmektedir.

Isi haritasinin ceyrekler bazinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYiH ceyreklik
degisim oraniyla iliskisini ortaya koyabilmek adina, 1si haritasindaki renklerin belirlenen z-skoru
araliklarindaki ylzdesel dagihmi hesaplanarak bir ylzdesel dagilim grafigi olusturulmus ve
GSYiH’nin ceyreklik yizde degisim oraniyla birlikte cizdirilmistir (Grafik 2). Buna gore, iktisadi
faaliyetin belirgin oranda daraldigi donemlerde isi haritasindaki z-skorlarinin negatif degerlerinde
de belirgin oranda artis gézlenmektedir. Benzer sekilde, negatif z-skorlarinda artis oldugunda
doénemlik blyldme hizinda yavaslama, pozitif z-skorlarinda artis oldugunda ise donemlik bldylime
hizinda bir toparlanma gézlenmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye iktisadi Faaliyet Isi Haritasi
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Bu cerceveden bakildiginda, degiskenlerin z-skoruna gore dagilimi ile GSYiH’nin ceyreklik biyime
oranlari arasindaki baginti isi haritasi gdsterimine gore daha net gorilmektedir. Tarihsel olarak
daralma dénemlerinin hepsinde kirmizi tonlarin daha yaygin oldugu géze carpmaktadir. Benzer
sekilde, 2017 genelindeki glicli bluylime déneminde yesil renkli hiicreler daha yogunluktayken,
2018 yili ikinci ceyreginde baslayan dengelenme slireci ve faaliyetteki yavaslama ile birlikte
kirmizi renklerin sayisinda artis gozlenmistir. Ancak, bu durumun 2019 yili ilk ceyreginde sekteye
ugradigl, disls yoninde sinyal veren gostergelerin sayisinda dnceki donemlere kiyasla belirgin
bir gerileme oldugu dikkat cekmektedir. Bu gériiniim, 2019 yili ilk geyreginde ilimli bir toparlanma
gozlenebilecegine dair sinyal icermektedir.

Grafik 2: Tirkiye iktisadi Faaliyet Isi Haritas! Yiizdesel Dagilimi ve GSYiH Dénemlik

Blylmesi
e GSY|H Ceyreklik % Degisim (sol eksen)
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* Isi haritasl, 25 Nisan itibariyla olan mevcut verilerle hesaplanmistir. Buna gore, 85 serinin 50’sine ait
ilk ceyrek verileri tamamlanmisken, diger degiskenlerin Ocak-Subat aylari ortalamalari kullanilmistir.
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Kutu 4.4.

Ihracatin Belirleyicilerinin Bolgesel Ayrimda incelenmesi

Ihracat dinamiklerinin anlasilmasi 6zellikle biiyiime ve cari acik dngorileri acisindan biyik dnem
tasimaktadir. ihracat talebini temel olarak ticaret ortaklarinin gelir diizeyi ve reel kur (rekabet
glict) gelismelerinin belirledigi sdylenebilir. Bu cercevede talep ve kur esnekliklerinin tahmin
edilerek ihracatin strtkleyicilerinin belirlenmesi, durum tespiti ve 6ngori olusturmada temel bir
gereklilik olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bununla birlikte, Trkiye’de ihracata iliskin calismalarin genel
olarak toplam ihracata odaklandigi ve bélgesel ayrima gore yapilan ¢alismalarin daha sinirl kaldigi
gorllmektedir. Oysa Turkiye'nin ihracat yaptigi tGlkeler gelismislik diizeylerine ve cografi
konumlarina gore cesitlilik gdstermekte ve farkli Glke gruplarina yapilan ihracatin dinamikleri de
onemli olclide farklilasabilmektedir. Dolayisiyla, tlke gruplari 6zelinde bir ayrim yapildiginda
yukarida bahsedilen esnekliklerin farklilasmasi da olasidir. Boyle bir durumda makro yaklasimla
toplam ihracatin modellenmesiyle tahmin edilen esneklikler toplulastirma yanliligi icerebilecektir.

Bu kutudat ihracat dinamikleri, Avrupa Birligi(AB), Diger Gelismis Ulkeler (DGU) ve Orta Dogu
Afrika ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (ODAB) tlkeleri olmak tGzere ¢ bolge ayriminda
incelenmektedir. Bu amacla bolgesel ihracat miktar endeksleri, TUIK tarafindan yayimlanan
sektorlere iliskin nominal ihracat verileri ve birim deger endeksleri kullanilarak elde edilmistir.?
ilgili endeksler olusturulurken parasal olmayan altin ihracati disarida birakilmistir. Bolgesel talep
degisimlerini yakalamak icin her bir bolgedeki tlkelerin gayri safi yurt ici hasilalari ile ihracat
paylari kullanilarak hesaplanan ihracat agirlikh bolgesel gelir endeksleri kullaniimistir. Goreli fiyat
degisimleri icin ise TCMB tarafindan yayimlanan TUFE bazli reel kur endekslerindeki ydntem ve
tlke seti kullanilarak olusturulan, Gglinct Glke etkilerini de dikkate alan, bolgesel reel kur
endeksleri tercih edilmistir. Analiz donemi 2003 yilinin birinci geyregi (2003C1) ile 2018 yilinin son
ceyregini (2018C4) kapsamaktadir.?

Grafik 1: Toplam ihracatta Bélgesel Paylar (Altin Grafik 2: Bélgesel Ihracat Miktar Endeksleri (Mevsim
Haric, % Pay) ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, 2010=100)
mAB = ODAB m DGU —— AB ~—— ODAB —DGU
100 240
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Kaynak: TUIK ve yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK ve yazarlarin hesaplamalari.

1 Bu kutu devam eden Eren, Kalafatcilar, ve Yavuz (2019) calismasinin ilk bulgularini icermektedir.

2TUIK, ihracat rakamlarini Glkeler 6zelinde ABD dolari cinsinden yayimlarken miktar ve birim deger endekslerini tilke ayriminda yayimlamamaktadir.
Altin haric bolgesel miktar endeksleri olusturulurken SITC3 birinci ve ikinci diizey olmak lGzere toplam 32 farkli sektore iliskin fiyat endeksleri
kullaniimistir. ilk asamada, her bir bélge icin secili sektérler ayriminda ABD dolari cinsinden ihracat ve birim deger endeksleri kullanilarak reel ihracat
rakamlari elde edilmistir. Daha sonra sektor ayriminda olusturulan reel ihracat rakamlari birlestirilerek bolgesel miktar endeksleri tahmin edilmistir.
3 ODAB iilkeleri igin yapilan analizler 2005C1-2018C4 dénemini kapsamaktadir.

62



Arz ve Talep Gelismeleri

Bolgelerin Turkiye'nin altin hari¢ toplam ihracatindaki paylari incelendiginde ODAB’In payinin
2010C1-2018C4 déneminde yaklasik 3 puan kadar azaldigi, DGU’niin payinin ise 3 puan kadar
yukseldigi gorilmektedir (Grafik 1). Diger taraftan, donem icerisinde artis ve azalislar sergilese de
AB’nin payi ylizde 49’lar civarinda kalmistir. ihracat miktari, 2014 yilinin sonuna kadar her (¢
bolgede de belirgin artis egilimi sergilerken, takip eden yillarda bolgeler arasinda farkliliklar
olusmustur (Grafik 2). 2014 sonrasi donemde AB’ye yapilan ihracat kesintisiz artis egilimi
gosterirken DGU’ye yapilan ihracat 2017 yilinin ikinci yarisina kadar hizli bir bicimde artmis; daha
sonraki donemlerde ise dnemli bir degislik gdstermemis ve bir plato olusturmustur. ODAB’a
yapilan ihracat ise 2015C1-2016C2 doneminde bir miktar dismus ve 2018 yilinin ikinci yarisina
kadar neredeyse ayni miktarlarda kalmis ve sonrasinda sinirli bir yikselis gerceklestirmistir.

Elde edilen miktar endeksleri kullanilarak, her bolge icin ihracat talep denklemleri g farkl
yontem araciligiyla tahmin edilmis; gelir ve goreli fiyat esnekliklerinin ne dlgtide farkllastig
incelenmistir. Tum degiskenler modellerde logaritmik degerleriyle kullaniimistir. Tablo 1 ve Tablo
2’de gelir ve goreli fiyat esnekliklerine iliskin tahminler sunulmaktadir. Tahminlerde kullanilan
alternatif modeller: (i) Vektér Oz Gecikmeli Model (VAR), (ii) Hata Dizeltme Modeli ve (iii) En
Kuclk Kareler (EKK) seklindedir. VAR ve EKK yontemlerinde tahminler degiskenlerin ¢ceyreklik
degisimleri ile yapiimistir. EKK yonteminde tahminden énce bagimli degiskene bir diizlestirme
filtresi uygulanmis ve bolgesel miktar endeksleri giirdltiden arindirilmistir.4 Ayrica, bolgesel
tahminlerle elde edilen sonuglar, toplam ihracata yonelik modelleme sonuglariyla
karsilastiriimistir.

Tablo 1: Gelir Esnekligi

VAR? Hata Diizeltme EKK?
Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun
AB 5,13** 3,80** 5,76%** 3,31%** 4,53%** 3,61%**
DGU 2,60* 3,36* 3,89* 1,39*** 2,70%** 3,06%**
ODAB 1,94* 3,64* 2,17%** 1,69*** 1,59*** 2,09%**
Toplam 3,87** 3,33*%* 2,58*** 2,16%** 4,23%** 3,03***

*** ylzde 1, ** yuzde 5, * ylzde 10 istatistiki anlamlilik diizeyine karsilik gelmektedir.

! Esneklikler birikimli etki-tepki fonksiyonlarindan hesaplanmistir. Kisa donem esnekligi ilk dort ceyrek
ortalamasindan, uzun dénem esnekligi ise dort yil (on alti geyrek) sonundaki degerden hesaplanmistir.

2 Uzun dénemli esneklik, kisa donemli esnekliklerin agiklayici degisken olarak kullanilan bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayilari ile duzeltilmesiyle elde edilmistir.

4 Guriltiden arindirma islemi, serilerin kesikli dalgacik (wavelet) yéntemiyle farkli frekans bilesenlerine ayrildiktan sonra 2-4 ceyrekte tamamlanan
frekans bileseninin diglanmasiyla gerceklestirilmistir.
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Tablo 2: Goreli Fiyat Esnekligi

VAR! Hata Diizeltme EKK?
Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun
AB -0,18 -0,18 -0,15%* -0,18%*x* -0,17%** -0,13%*x*
DGU -0,37* -0,48* -0,36** -0,97*** -0,22%** -0,25%**
ODAB -0,42* -0,48* -0,21* -0,02 -0,45%* -0,59**
Toplam -0,15 -0,12 -0,07 0,06 -0,15%** -0,11%**

* %k %k

yuzde 1, ** ylzde 5, * ylizde 10 istatistiki anlamlilik diizeyine karsilik gelmektedir.

L Esneklikler birikimli etki-tepki fonksiyonlarindan hesaplanmistir. Kisa dénem esnekligi ilk dort ceyrek
ortalamasindan, uzun donem esnekligi ise dort yil (on alti geyrek) sonundaki degerden hesaplanmistir.

2 Uzun donemli esneklik, kisa donemli esnekliklerin agiklayici degisken olarak kullanilan bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin katsayilari ile duizeltiimesiyle elde edilmistir.

Ucg bolge ve toplam verilerle yapilan t¢ farkli tahmin yénteminden elde edilen bulgular
Ozetlenecek olursa, gelir esnekliginin goreli fiyat esnekligine kiyasla yiksek olusu ilk vurgulanmasi
gereken husustur. Gelir esnekliginin, AB’de daha belirgin olmak tzere, gelismis llkelerde daha
ylksek oldugu dikkat ceken bir diger unsurdur. S6z konusu bulgu gerek uzun gerekse kisa
donemde gecerlidir. Dikkat ¢eken bir diger nokta ise toplam degiskenlerle calisildiginda istatistiki
anlamliligina yonelik zayif kanit bulunan reel kur esnekliginin, bolgesel verilerle yapilan
tahminlerde farkli bir resim ortaya koymasidir. Tlrkiye ihracatinin yaklasik yarisini olusturan AB
icin tahmin edilen modellerde reel kur katsayisinin disiik oldugu ve bazi modellerde istatistiki
olarak da anlamli bulunmadigi gbzlenmektedir. Diger bdlgeler icin yapilan tahminlerde ise reel
kur esnekligi icin istatistiki olarak anlamli ve daha blyuk katsayilara ulasilmaktadir. Bir diger
deyisle, bolgesel detay yerine makro bir yaklasimla toplam ihracata odaklanildiginda,
toplulastirma yanhligi nedeniyle reel kurun ihracat Gzerindeki etkisinin tam olarak olcilemedigi
degerlendirilmektedir.

Kaynakga

Eren, O., Kalafatcilar, M.K. ve Yavuz, D. (2019). ihracatin Belirleyicilerinin Bolgesel Ayrimda
incelenmesi, TCMB, devam eden calisma.
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Grafik 5.2.6: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

Grafik 5.2.5: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akim
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

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

* Kredi Mevduat Hesabi, Kredi Karti ve Sifir Faizli Krediler Harig
2019 yiliilk ceyreginde ticari ve tlketici kredilerinde alinan politika dnlemlerinin etkisiyle, dnceki Rapor
déneminden bu yana kredi bilyiimesindeki artisin GSYiH’deki artisin gerisinde kalmasi sonucu kredi/GSYiH
orani dismeye devam etmistir. 2019 yili ilk ceyrek sonuna gore son donemde kredi hacmi daralmis ve net
kredi kullanimi negatif dizeylere gerilemistir (Grafik 5.2.7). Benzer sekilde, son dénemde firmalarin yurt
disindan sagladigi kredi stoku ve net kredi kullanimi da azalis kaydetmistir (Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.8: Firmalarin Yurt Disindan Sagladigi Kredi

Grafik 5.2.7: Yurt i¢i Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi
Stoku ve Yillik Net Kredi Kullanimi* (%)

Kullanimi* (%)

——— Net Kredi Kullanimi / GSYiH (sol eksen) Yurt Disindan Kredi / GSYiH (sol eksen)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
* 2019 yili birinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

* 2019 yili birinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.
Son donemde alinan 6nlemler neticesinde ticari kredi blylmesi tarihsel ortalamalar seviyesine
yUkselmistir. Bununla birlikte tiketici kredilerindeki ivmelenme talep yonli etkilere bagli olarak daha
yavas ve sinirli dizeyde gercgeklesmis, 2019 yili tUketici kredisi haftalik artis oranlari egilimi, tarihsel
ortalamalarin ve gecen yilki egilimin gerisinde kalmaya devam etmistir. Nitekim, BKEA'ya gore ticari
kredilerdeki artisin hem arz hem talep kaynakl oldugu; bireysel kredilerde gorilen ivmelenmenin ise
ihtiyac kredi standartlarindaki gevsemenin etkisiyle daha cok arz kaynakl oldugu degerlendirilmektedir

(Grafik 5.2.9 ve Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.9: Ticari Kredi Bliylime Hizi (13 Haftalik Grafik 5.2.10: Tuketici Kredisi Bliylime Hizi (13 Haftalik
Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Yilhklandirilmis Hareketli Ortalama, %)
Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2019 yiliilk geyregi sonunda ticari kredi yillik biylime hizlarindaki gerileme egilimi yerini yikselise
birakmistir. Bununla birlikte, kredi vadelerinin uzatilmasina izin veren kararin da etkisiyle, tiketici
kredilerinin yillik biyime orani da son dénemde yikselmeye baslamistir (Grafik 5.2.11). 2018 yili son
ceyreginde gerileyen TUrk lirasi cinsi ticari kredilerin, Ocak ve Mart aylarinda Hazine destekli KGF kefaleti
kapsaminda kullandirilan KOBI Deger Kredilerinin yarattigi ivmelenme sonucunda oldukga belirgin
duzeyde arttigl gorilmektedir. Kredi standartlarindaki gevsemenin sinirli diizeyde gortldigi yabanci para
kredilerdeki gerilemenin 6énemli dlciide talep kaynakli oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11: Kredilerin Yillik Blytime Hizlari (Kur Grafik 5.2.12: TL ve YP Ticari Kredilerin Bliyime Hizlari

Etkisinden Arindiriimis, %) (13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindirilmis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* 2019 yili birinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.

Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gore 2019 yil ilk ceyreginde isletmelere kullandirilan kredilerin
standartlarini gevseten bankalar, yilin ikinci ceyreginde standartlardaki gevsemenin devam edecegini
beklemektedir (Grafik 5.2.13). Yilin ilk ceyregindeki gevsemenin, KOBI'lere yonelik alinan énlemlerin
etkisiyle, KOBI standartlarindaki gevsemeden kaynaklandigi gériilmekte ve ikinci ceyrekte de KOBI kredi
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standartlarindaki gevsemenin devam edecegi beklenmektedir. isletmelere kullandirilan kredilere
uygulanan kosul ve kurallara bakildiginda, ortalama krediler ile daha riskli krediler Gzerindeki kar
marjlarinin gevsetildigi, teminat ve vadelerde ise sikilasmanin devam ettigi gézlenmektedir.

Anket sonuglari, bankalarin 2019 yili ilk ceyreginde isletme kredisi talebinde artis gdzlemledigini, ikinci
ceyrege yonelik olarak ise, isletme kredisi talebinin artacagini bekledigine isaret etmektedir (Grafik 5.2.14).
Yilin ilk ceyreginde KOBI kredi talebinin degismedigi, ancak ikinci ceyrek icin KOBI kredi talebinde artis
beklendigi belirtiimistir. Kredi talebindeki artisi belirgin olarak etkileyen faktorler borcun yeniden
yapilandiriimasi, birlesmeler, satin almalar ve yeniden yapilandirma ile saticilarin pesin alimlarda

uyguladigi iskonto ve kolayliklardir. Sabit yatirimlar ise kredi talebini belirgin olarak azaltmaya devam
etmektedir.

Grafik 5.2.13: isletmelere Verilen Kredi Standartlar** Grafik 5.2.14: isletmelere Verilen Kredi Talebi**
——— Kredi Standartlari == KOBI Kredi Standartlari e Kredi Talebi e KOBI Kredi Talebi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*2019 ikinci geyrek verisi beklenti degeridir. *2019 ikinci geyrek verisi beklenti degeridir.

**Endeksin 100’tn Gzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; kredi ~ **Endeksin 100’ln Gzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi;

talebinde ise artigi ifade etmektedir. kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.
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Kutu 5.1

Getiri Egrisinin Egimine Karsilastirmali Bir Bakis

Getiri egrisi en basit ifadeyle risk, likidite ve vergilendirme acisindan ayni tirde olan bir
bor¢lanma senedinin farkli vadelerdeki getirilerini grafik halinde gosteren bir aractir. Getiri
egrileri cesitli piyasa fiyatlamalarinda gosterge olarak kullanilmasinin yani sira politika yapicilar
acisindan da 6nemli bilgiler icermektedir. Merkez bankalari getiri egrilerinin egimi ve zaman
icindeki degisimlerinden, para politikasi durusu ve faiz beklentileri ile enflasyon ve blylime gibi
makro degiskenlerin seyri hakkinda 6nemli ipuclari elde edebilmektedir. Bu kutuda getiri egrisi
kisaca tanitilip ne gibi degiskenlerden etkilenebilecegi aciklandiktan sonra, getiri egrisinin
konumu ve egimine iliskin yorumlamalarin gelismis ve gelismekte olan ilkeler (GOU) arasinda
nasll farklilasabildigi Gzerinde durulmaktadir.

Getiri Egrisinin Egimi ve Ekonomik Cevrim

Getiri egrisi kisa, orta ve uzun vadelerde faiz oranlarinin birbirinden nasil farkhlastigini
gostermektedir. Getiri egrisinin egimi ise bu farklilasmanin yoniine, diger bir ifadeyle, vade
uzadikca getirilerin arttigina ya da azaldigina iliskin bilgi degeri tasimaktadir. Kisa ve uzun vadeli
faizlerin birbirinden farklilasmasinin temel olarak iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki kisa
vadeli faizlere iliskin beklentiler, ikincisi ise vade primidir.

Beklentilerin getiri egrisi Uzerindeki etkisi farkli vadede yatirim yapma seceneklerinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin iki yillik bir siire boyunca parasini degerlendirmek isteyen bir
yatirimcl, iki yil vadeli bonoya yatirim yapabilecegi gibi, bir yil vadeli bir bonoya yatirim yapip, bir
yil sonra eline gegen tutari bir kez daha bir yillik bonoda degerlendirme yoluna gidebilir. iki yillik
faizin degeri simdiden bilindiginden s6z konusu yatirim icin ne kadar getiri elde edilecegi
konusunda bir belirsizlik yoktur. Ancak bir yillik vadelerde yatirim yapilmasi, ilk yilin sonundaki
getiri bilinmesine karsin ikinci yilin basinda bir yillik getiri bilinmediginden belirsizlik
icermektedir. Dolayisiyla yatirimcinin bu kararindan elde edecegi getiriyi hesaplamak icin bir
yilhk (yani kisa donemli) faiz beklentisini kullanmasi gerekmektedir. Ekonomi teorisinde
“beklentiler hipotezi” olarak bilinen kuram bu iki farkli yatirim segeneginin getirilerinin esit
olmasi gerektigini soyler. Eger faiz beklentisi cercevesinde iki yillik getiri tahmin edilen birer yillik
getirilerin toplamindan yiksekse (distkse) yatirimcilar iki (bir) yillik varligi talep ederler ve bu
tercih sonucunda iki yatirim seceneginin getirileri birbirine yakinsar. Bu hipotez altinda uzun
vadeli faiz, mevcut kisa vadeli faiz ve kisa vadeli faiz beklentisinden olusacak, kisa ve uzun vadeli
faiz farki (getiri egrisinin egimi) da kisa vadeli faiz beklentilerini yansitacaktir.

Bu noktada enflasyon beklentileri de goz dnline alinmalidir. Getiri egrisi nominal getirilerden
olustugu icin faiz beklentileri enflasyon beklentilerini de yansitmaktadir. Dolayisiyla, farkli
vadelerde enflasyon beklentilerinin farklilasmasi getiri egrisinin egimini de etkileyebilecektir.
Ozellikle gelismis tlkelerde orta ve uzun vadeli enflasyon beklentileri iyi cipalanmistir ve
enflasyon hedefine yakin seviyelerde seyreder. Kisa vadede enflasyon beklentisi hedeften
sapabilse de genellikle politika tepkisi ile sapma kiclk olmaktadir. Bu nedenle enflasyon
beklentileri bltln vadelerdeki getirilere benzer yansimakta ve getiri egrisinin egimini fazla
etkilememektedir. Buna karsin, gelismekte olan Ulkeler igin bu durum degisebilmektedir.

Ote yandan, getiri egrisinin egimi yalnizca faiz beklentileri ile ilgili olmayabilir. Bunun nedeni
yukarida bahsedilen ikinci unsur olan vade primidir. Vade primi yatirimcilarin kisa vade yerine
uzun vadeli yatirim yapmalarti icin talep ettikleri ek bir getiridir. Uzun vadeli yatirimlar vade
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siresi icerisinde gelismelere gore pozisyon alinmasi daha maliyetli oldugu icin, vade priminin
teoride pozitif olmasi beklenmektedir. Yatirim yapilan tahvilin goreli talep kosullarina bagli
olarak zaman icinde degiskenlik gosterebilen vade priminin blyUklugu ise yatirimcilarin risk
duyarhhgi ve piyasalarin gelismislik diizeyi gibi etkenlerden etkilenmektedir.

Ozetle, getiri egrisinin egimi vade primi ve faiz beklentilerinin bir sonucudur. Vade priminin
pozitif oldugu durumda kisa vadeli faizlerde bunu telafi edecek dlctide bir disls beklentisi yoksa
getiri egrisi pozitif egimli olacaktir ve genelde gézlenen durum da budur. Ancak zaman zaman
getiri egrisi daha diiz bir duruma gelebilir veya ters egimli olabilir. Boyle bir durum, kisa vadeli
faizlerde pozitif vade primin otesinde bir disls beklentisini yansitacaktir.

Uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faiz oranlarinin seyrine dair beklentiler konusunda bilgi icermesi,
getiri egrisinin egimini merkez bankalari agisindan da izlenmesi gereken bir gosterge durumuna
getirmektedir. Getiri egrisinin yatay veya ters (negatif) egimli oldugu durum, gelecekte kisa
vadeli faizlerin disecegi ve dolayisiyla iktisadi faaliyetin zayiflayabilecegi ve enflasyonun
disecegi beklentisini gdsteriyor olabilir. Ekonomik dénguleri ve enflasyonu tahmin etmekteki
kullanisliligi nedeniyle, getiri egrisi ayni zamanda para politikasinin sikiligina dair bir gosterge
olarak da gortlmektedir. Buna gore, vadeye gore yikselen bir getiri egrisi para politikasi
durusunun notr veya gevsek olduguna isaret ederken, yatay ya da ters egimli bir getiri egrisi siki
para politikasi durusu ima etmektedir.

Gelismis Ulkeler Acisindan

Akademik yazinda ters egimli getiri egrisini ekonomik durgunluk ile iliskilendiren bir cok ampirik
calisma mevcuttur (bakiniz, Mishkin, 1990; Estrella ve Hardouvelis, 1991). Bu bulgunun altinda
yatan gerekce ise getiri egrisi egiminin para politikasi durusu ile baglantili olmasidir. Parasal
sikilastirma ile kisa vadeli faiz oranlari uzun vadeli faizlerin Gzerine gikmakta ve yikselen kisa
vadeli faizler de ekonomik aktiviteyi daraltici yonde etkilemektedir (Bernanke ve Blinder, 1992).
Ote yandan, merkez bankasinin herhangi bir parasal sikilastirma yapmadigi ancak finansal piyasa
katilimcilarinin bir ekonomik durgunluk 6ngérdigi durumda, merkez bankasinin gelecekte
faizleri distrerek ekonomiyi canlandirmaya calisacagi beklentisi uzun vadeli faizlerin kisa vadeli
faizlere kiyasla gerilemesine yol acabilmektedir. ABD ekonomisi icin yapilan ¢alismalar getiri
egrisi egimi ile ekonomik aktivite arasindaki ters yonlu iliskiyi teyit etmektedir. Bu ¢alismalarda
genellikle 10 yil ve 3 ay vadeli Hazine kiymetlerinin getiri farki seklinde dlciilen egimin 4 ile 6
ceyrek dnceden ekonomideki yavaslamaya iliskin sinyaller verdigi ortaya koyulmaktadir. Getiri
egrisi, 1950’den bu yana ABD’de yasanan her resesyonu (National Bureau of Economic
Research, NBER, tanimi) 1967 yilindaki yanlis sinyal haric basarili bicimde 6ngérmustir

(Grafik 1). ABD ekonomisi igin ortaya konulan bu iliskinin diger bazi gelismis tlke ekonomileri
icin de gecerli oldugu bulunmustur (Almanya, Kanada ve ingiltere icin bakiniz, Estrella ve
Mishkin, 1997 ve Bernard ve Gerlach, 1998).

Son Dénemde ABD Getiri Egrisindeki Gelismeler ve Resesyon Tartismalar

ABD ekonomisi bir sredir istikrarli bir bicimde blylime kaydetmekte ve para politikasi
normallesme sireci icinde bulunmaktadir. ABD getiri egrisinin ters egimli olmasiyla beraber
resesyon tartismalari da tekrar glindeme gelmistir (Grafik 2). Ancak, bazi analistler, disUk ve
hatta negatif bir vade farkinin, tarihsel deneyimlerin aksine bugiin icin ekonomik daralma ile
sonuclanmayacagini savunmaktadirlar. Bu arglimani destekleyen bir faktor olarak uzun vadeli
faizlerdeki gerilemenin kisa vadeli faizlerdeki diists beklentisini yansitmasina ek olarak gerileyen
vade primi nedeniyle de olabilecegi ileri strilmektedir (Bauer ve Rudebusch, 2016). Gelismis
Ulke merkez bankalarinin destekleyici para politikasi uygulamalarini strddrdikleri dikkate
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alindiginda vade priminin mevcut dusuik seviyeleri koruyacagi beklenmektedir. Ek olarak, notr
politika faiz oraninin diismus olabilecegi de dikkate alindiginda (Williams, 2017), dislk uzun
vadeli faizlerin ekonomide durgunluk sinyalinden ziyade faiz oranlari icin yeni normal seviyelere
isaret ettigi gorlst de ifade edilmektedir.

Grafik 1: ABD Getiri Egrisi Egimi ve Resesyonlar* (10 Yil-3 Ay Tahvil Getirileri

Farki Aylik Ortalama, %)
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Kaynak: New York Fed.
* Tarali alanlar, NBER tarafindan belirlenen resesyon donemlerini géstermektedir.

Ayrica 6zellikle ABD’de kriz sonrasi donemdeki para politikasi uygulamalari vade primi Gzerinde
oldukca etkili olmustur. Gerek tahvil alim programlarinin uzun vadeli faizler Gzerindeki etkisi
gerekse sozle yonlendirme politikalarinin gelecekte atilacak politika adimlarina iliskin
belirsizlikleri azaltmasi, vade priminin dismesine neden olmustur. Vade primin énemli oranda
dUstiglni ve hatta bazi donemlerde negatif oldugunu bulgulayan calismalar da
bulunmaktadirl. Bu cercevede getiri egrisinin ters egimi, tamamiyla kisa vadeli faiz beklentilerini
degil kismen de olsa negatif vade primini de yansitiyor olabilecektir.

Grafik 2: ABD Getiri Egrisi Egimi (10 Yil-3 Ay Tahvil Getirileri Farki, %)
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Kaynak: FRED.

1 Adrian ve digerleri (2013), Hérdahl ve Tristani (2014) ve Kim ve Wright (2005) gibi calismalara dayandirilan hesaplamalar vade priminde son dénemde

negatif seviyelerin gozlendigine isaret etmektedir.
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Gelismekte Olan Ulkeler Agisindan

Getiri egrisi egimi ile ekonomik aktivite arasinda ABD basta olmak lzere diger bazi gelismis
ulkeler icin ortaya koyulan iliski GOU’ler icin net olarak tespit edilememistir. Bunun olasi bir
nedeni olarak bazi calismalarda gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarinin gelismis piyasalara
kiyasla daha az likiditeye sahip olmasi ileri sirilmektedir. Getiri egrisinin ekonomik aktiviteye
iliskin glivenilir sinyaller verebilmesi icin Ulkede uzun vadeye ulasan ve yeterince likiditeye sahip
olan bir tahvil piyasasi olmasi gerekmektedir. Ek olarak, gelismekte olan Ulkelerde getiri egrisinin
dzellikle orta ve uzun ucunun kiiresel finansal kosullardan etkilendigi de iletiimektedir. Ornek
olarak, Chen vd. (2005) gelismekte olan bes Asya Ulkesi icin yaptiklari calismalarinda yurt ici
tahvil piyasalarindan ziyade ABD tahvil piyasasi gelismelerinin ele aldiklari tGlkelerdeki ekonomik
blylmeye iliskin daha saglikli sinyaller verdigi sonucuna ulasmislardir.

Buna ek olarak, GOU’lerde risk primi ve enflasyon gelismis tilkelere kiyasla daha oynak oldugu
icin bu Ulkelerdeki siki para politikasi uygulamalari ekonomik aktiviteyi olumlu yénde
etkileyebilmektedir. Kiiglik agik ekonomilerde enflasyon Gzerinde yurt disi degiskenler (doviz
kuru, ithal fiyatlari gibi) de belirleyici olabildigi ve beklentiler tam ¢ipalanmis olmadigi icin kisa
donemli siki para politikasi durusu iktisadi faaliyette yavaslama ima etmeden de ddviz kuru ve
enflasyon beklentilerini dusirerek ters egimli getiri egrisi gorilmesine neden olabilmektedir.
Parasal durusun sikilastiriimasi kisa vadeli faizleri ylkseltirken, yapilan hamlenin kredibilitesine
baglh olarak, gelecekteki enflasyon beklentilerinin dismesine ve uzun vadeli faizlerin
gerilemesine yol acabilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler icin yapilan ampirik calismalar da bu
yonde bir iliskiyi destekler niteliktedir. Moreno (2008) ¢alismasinda, GOU’lerde enflasyon
beklentileri ve risk priminin gecmise kiyasla daha distk ve istikrarli oldugu, bunun da uzun
vadeli getirilerin dismesinde rol oynadigi tespiti yapilmaktadir. Barroso ve digerleri (2014)
calismasinda yapilan analiz ise kisa vadeli faizler ile getiri egrisi egimi arasinda ters yonlu iliski
oldugunu gostermektedir. Yine her iki calismada yurt disi faizlerin ya da getiri farklarinin 6zellikle
yurt ici uzun vadeli faizler tzerinde etkili oldugu bulunmustur.

Ayrica, GOU’lerde siki parasal durusun etkisiyle kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faiz oranlarinin
Gzerine cikmasi, risk priminin de olumlu etkilendigi dlclide, sermaye girislerini hizlandirarak
ekonomik blylimenin canlanmasina neden olabilmektedir.

Turkiye icin getiri egrisi egimi ile iktisadi faaliyet gelisimi incelendiginde ters egimli getiri
egrisinin siklkla iktisadi faaliyetin canh oldugu (potansiyelin Gzerinde oldugu) dénemlere denk
geldigi gorillmektedir (Grafik 3). Ote yandan, ézellikle Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin hizla
ylkseldigi 2018 yilinin ikinci ve Uclncl ceyreklerinin ardindan TCMB’nin aldigi sikilastirici para
politikasi dnlemlerinin etkisiyle getiri egrisinin egimi daha negatif hale gelirken, enflasyon
beklentilerinin de hizla geriledigi gozlenmistir (Grafik 4).
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Grafik 3: Turkiye Getiri Egrisi Egimi ve Cikti Acig Grafik 4: Turkiye Getiri Egrisi EgGimi ve Enflasyon
(Ceyreklik Ortalama, %) Telafisi (Aylik Ortalama, %)
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Kutu 5.2

TCMB Uluslararasi Rezerv Gelismeleri

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), gorev alanina giren konularda veri ve istatistikleri
zamanli, kapsamli ve uluslararasi standartlara uygun sekilde derlemekte ve seffaf bir sekilde
yayimlamaktadir.

Bu cercevede, TCMB diinyada bilancosunu giinlik olarak yayimlayan az sayida merkez
bankasindan biridir ve faaliyetleri ”Analitik Bilanco” araciligi ile glinlik olarak takip
edilebilmektedir. Ote yandan, rezerv verileri baglaminda, kamuoyuna zamanli bilgi saglamaya
yonelik haftalik yayinin yani sira, IMF Ozel Veri Yayimlama Standartlari (SDDS) cercevesinde (iye
Ulkelerin raporlamakla yikamlt olduklari Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Tablosut da
ayhk bazda TCMB genel ag sayfasinda yayimlanmaktadir. S6z konusu tablo detayli ve diger
ulkelerle karsilastirilabilir bir temel istatistik olarak ilgili kuruluslara da raporlanmaktadir. Bu
sekilde rezerv gelismelerine dair veriler piyasalar tarafindan yakindan takip edilebilmektedir.

Uluslararasi Rezervler ve Rezerv Yeterliligi

Yayinlanan tim bu verilerin agiklanma zamanlamalari ve igeriklerine iliskin bazi farkliliklar
nedeniyle son donemde brit ve net rezerv kavramlarinin sik sik giindeme geldigi gortlmektedir.
Uluslararasi rezervler, para otoritelerinin kullanimina agik ve kontrol edebildigi altin ve yabanci
para karsiligi olan varliklar seklinde genel kabul géren bir tanima sahipken, s6z konusu
rezervlerden cikislara iliskin farkl yiktimlulik kalemlerine veya beklenen doviz gikislarina dair
standart bir tanimin olmamasi sebebiyle “net rezerv” kavramina iliskin genel kabul gormus
uluslararasi bir tanim bulunmamaktadir.

Bu nedenle, uluslararasi rezerv varliklarin kisa donem yuktmltltkleri karsilayabilme kapasitesini
yansitan "rezerv yeterliligi" gostergeleri net degil briit rezervler Gzerinden tanimlanmaktadir.
Bankalarin Merkez Bankasi blinyesinde tuttuklari yabanci para kaynaklari olasi yabanci para
6demeleri (dis yuktimluliklerini yerine getirme, mevduat gekilislerini karsilama vb.) igin
kullanmalari durumunda bile s6z konusu kullanimin dis finansman ihtiyacini da azaltacak olmasi
bakimindan bankalarin merkez bankasinda tuttuklari kaynaklar da dahil olmak Gzere brit
rezervlerin tamami rezerv dlciim gostergelerinde esas alinmaktadir. Geleneksel rezerv
gostergelerinin, potansiyel risklerin tek bir yonine odaklanmasi ve yapisal olarak farkl
ozelliklere sahip Ulkelerin rezerv dizeylerinin karsilastiriimasinda ¢cogu zaman yetersiz
kalabilecegi gorusu ile IMF tarafindan, uygulanmakta olan déviz kuru rejimi de dikkate alinarak,
ampirik analizler ve senaryo analizleri sonucunda gelismekte olan Ulkeler icin doviz yeterliligini
Olcen yeni bir metrik de olusturulmustur2. S6z konusu yontem, lkelerin yapisal 6zelliklerini de
dikkate alan kapsamli bir bakis acisi getirmektedir. Rezerv 6lcimune iliskin bir diger dnemli
husus da Ulkenin bir batin olarak dis yuktmlultkleri karsisinda bulundurulan rezerv varliklarin
hesaplanmasini degerlendirirken yalnizca resmi rezervlerin degil, bankacilik sistemi ve firmalar
kesiminin yabanci para varliklarinin da géz 6ntinde bulundurulmasi gerektigidir.

Uluslararasi Rezervlerde Degisime Yol Agan Unsurlar

Rezerv yonetim politikasi cercevesinde, TCMB’nin dncelikli amaci uluslararasi rezervlerini
glclendirmek ve rezervlerin etkin yonetimini gerceklestirmektir. Bununla birlikte, ic ve dis

1 Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) isbirligi ile gelistirimistir.

2 Detayli bilgi icin; Assessing Reserve Adequecy — Specific Proposals (2015), IMF Policy Papers, Assessing Reserve Adequecy — Further Considerations
(2013), IMF Policy Papers, Assessing Reserve Adequecy (2011), IMF Policy Papers.
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ekonomik ve finansal kosullara bagli olarak sekillenen para ve déviz kuru politika uygulamalari
ile konjonktirel gelismeler sonucunda rezerv verilerinde kisa donemli dalgalanmalar
gozlenebilmektedir (Grafik 1). Bu ¢ergevede, yabanci para ve TL cinsi zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimler yoluyla bankacilik sistemine aktarilan/cekilen déviz likiditesi, bankalarin
serbest doviz hesaplarindaki degisimler, enerji ithalatcisi kamu iktisadi tesebbislerine yapilan
doviz satislari ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl adina gerceklestirilen dis borg ve diger cari
doviz islemleri ile yurt ici ve yurt disinda gerceklestirilen doviz cinsi borclanmalari ve ihracat
reeskont kredi doviz geri 6demeleri déviz rezervlerini etkileyen temel kalemler arasinda yer
almaktadir. Ornegin, 2018 yilinin Gclinci ceyreginde TL ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlarinda yapilan indirimlerin etkisiyle TCMB rezervlerinde kademeli bir disus egilimi
gdzlenmistir. Ote yandan; ihracat reeskont kredileri TCMB bilancosunda Tiirk lirasi cinsi takip
edilmekle beraber kredilerin doviz cinsi geri 6demeleri orta/uzun vadede TCMB rezervlerini
dizenli olarak artiran bir politika araci olarak 6n plana ¢ikmaktadir. 19 Nisan 2019 tarihine kadar
kullandirilan krediler dikkate alindiginda, 2019 yilinin geri kalaninda 6¢denecek ihracat reeskont
kredilerinin doviz rezervlerini yaklasik olarak 14,1 milyar ABD dolari tutarinda artirmasi
beklenmektedir.

Grafik 1: TCMB Uluslararasi Rezervleri (Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 19 Nisan 2019

TCMB’nin Turk lirasi ve doviz likidite yonetimindeki etkinligin artirilmasi amaciyla kullandigi
destekleyici politika araclari da dolayli olarak TCMB rezervleri Gzerinde etkili olabilmektedir. Bu
kapsamda, TL Depo Karsilig Déviz Depo ihaleleri, teminat déviz depo islemleri, Déviz Karsiligi TL
Swap Islemleri ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi imkanlarin bankalar tarafindan piyasa
kosullarina bagli olarak kendi inisiyatifleri ile kullanilmasindan kaynaklanan déviz hareketleri
rezervlerde donemsel dalgalanmalara yol agabilmektedir. Nitekim, son dénemdeki yurt ici ve
yurt disi piyasa gelismeleriyle birlikte bankalarca daha aktif bir sekilde kullanilmaya baslanan
TCMB Doviz Karsiligl TL Swap Piyasasi’ndaki islemler TCMB rezervlerini etkileyen kalemlerin
basinda gelmektedir.

TCMB tarafindan 2018 yili Kasim ayinda baslanan Déviz Karsiligi TL Swap islemleri ile yurt igi
bankalardan spotta TL satimi/d6viz alimi gerceklestiriimektedir. S6z konusu swap islemlerinin
vadesi geldiginde, islem tarihinde anlasilan (Turk lirasi ve ABD dolari faizi/getirisi ile
netlestirildigi) forward kur tutari TL olarak bankalar tarafindan TCMB’ye 6denmekte olup, TCMB
ise islem tarihinde alinan déviz tutarini bankalara aktarmaktadir. Uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun olarak swap islemleri muhasebelestirilmektedir.
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Bankacilik sektoriinde yapisal olarak hanehalki ve firmalarin yabanci para mevduat tercih etme
egilimi kaynakli olarak bankalarin bilangolarinda yabanci para yakidmlaltklerin yiksek
seyretmesi, buna karsin varliklarin dnemli bir kismini olusturan kredilerin yogunluklu olarak Turk
lirasi cinsinden olmasi sebebiyle sektorde bilanco ici yabanci para pozisyon agigl
gdzlenmektedir. Bankalar kur riski yonetimi ve yabanci para net genel pozisyon ile ilgili
bankacilik diizenlemesi geregi bilanco ici yabanci para acik pozisyonlarini, vade sonundaki doviz
hareketleri bilanco disinda muhasebelestirilen swap, forward, opsiyon ve diger tirev islemlerle
dengelemektedirler. Bankalarin bu kapsamda en yogun kullandigi tirev enstriiman olarak da
doviz swap islemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bankalarin genel olarak swap ihtiyacinin 6zellikle yurt
ici yerlesiklerin yabanci para mevduatlarini artirdiklari (azalttiklar) dénemlerde arttigi (azaldigr)
gdz oniinde bulunduruldugunda, TCMB tarafindan saglanan swap imkaninin dongl karsiti bir
sekilde calistigl ifade edilebilir. Bu acidan TCMB swap imkani bankalarin TL ve déviz likidite
yonetimine dair bir esneklik saglamakta olup bankalar agisindan ilave bir imkan olusturmaktadir.
Ayrica, TCMB Déviz Karsiligl TL Swap islemleri’nde uygulanan faiz oranlari yurt disi swap faizleri
acisindan da referans niteligi tasimaktadir.

Bankalar tarafindan s6z konusu swap imkanin kullaniminda likidite pozisyonlari, piyasa faiz
gelismeleri, risk primi ve islem maliyetleri gibi faktorler etkili olmakta olup s6z konusu gelismeler
TCMB rezervlerinde de dalgalanmalara yol agabilmektedir. Nitekim, imkanin uygulanmaya
basladigl Kasim ayindan itibaren yurt disi TL swap faizlerinin TCMB politika faizinin altinda
gerceklesmesi nedeniyle bankalarin s6z konusu imkani kullanma orani dtstk kalmistir. Ancak
2019 yili Mart ayinin son haftasinda TL'deki deger kaybinin ardindan kisa vadeli yurt disi swap
faiz oranlari hizla tarihi yiksek seviyelere ulasmistir. Yurt disinda TL likiditesi sikisikliginin neden
oldugu bu durum sonrasinda TCMB, bankalara TL ve doviz likidite yonetiminde esneklik
saglamak ve yurt disi swap faizlerinin normallesmesine katki saglamak adina Déviz Karsiligr Turk
Lirasi Swap Piyasasinda baslangicta Doviz ve Efektif Piyasalari islem limitinin ylzde 10’u ile sinirli
olan bankalarin islem limitlerini kademeli olarak ytizde 40’a yikseltmistir. Ayrica, TCMB Turk
Lirasi Depolari Karsilig Déviz Depolari ihaleleri’ne de 25 Mart 2019 tarihinden itibaren ara
vererek bu kanaldan da piyasadaki Turk lirasi likiditesini desteklemistir. Yurt disi swap
faizlerindeki ylksek seyir ve piyasadaki arz-talep dengesizligi, sz konusu imkanin kullanim
oranlarinin 6nemli 6lclide artmasina neden olmustur. TCMB, dniimUzdeki donemde de Doviz
Karsiligl TL Swap imkanini sunmaya devam ederek bankalarin likidite yonetimine katki
saglayacaktir.

Sonug

Rezerv yeterliligi gostergeleri toplam rezerv varliklar Gzerinden tanimlanmaktadir. Bankacilik
sektoriinde yapisal olarak hanehalki ve firmalarin yabanci para mevduat tercih etme egilimi de
dikkate alindiginda, tlkenin bir butin olarak dis yuktumlaltkleri karsisinda bulundurulan rezerv
varliklarin yeterliligini degerlendirirken yalnizca resmi rezervlerin degil, bankacilik sistemi ve
sirketler kesiminin yabanci para varliklarinin da géz éniinde bulundurulmasi 6nem arz
etmektedir. Ayrica, ihracat ve turizm gelirlerindeki olumlu seyir ile beraber cari islemler
hesabindaki dengelenme siirecinin de rezerv yeterlilik gbstergelerinde dnemli bir iyilesmeye yol
acmasl beklenmektedir. Sonug olarak, konjonkttrel gelismeler ile para ve doviz kuru politika
uygulamalarina bagl olarak rezerv verilerinde kisa donemli oynaklik gorilse de, uluslararasi
rezervlerin dnimuzdeki donemde artis egilimini koruyacagl dngortlmektedir.
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6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasl, 2019 yilinin ilk ceyreginde mali tesvik ve tedbirlerin yani sira, kamu harcamalari kanalyla
ekonomik buylimeye katkida bulunmustur. Merkez Bankasi kar transferinin dne alinmasiyla elde edilen
kamu gelirleri 2019 yilinin ilk ceyreginde agirlikli olarak bitge harcamalarinin finansmanina yonelik olarak
kullaniimistir. Yilin ilk ceyreginde kamu harcamalarinda gozlenen artislar ve vergi gelirlerindeki zayif seyre
karsin vergi disi gelirlerde ortaya ¢ikan olumlu performans bitce agigindaki artisi sinirlandirmistir.

2018 yili Eylul ayinda kamuoyuna aciklanan Yeni Ekonomi Programi (YEP) cercevesinde faiz disi bltce
giderlerini kismaya yonelik tedbirler ile vergi ve diger bazi alacaklarin yeniden yapilandirilmasi ve vergi disi
gelirlerin izleyecegi seyrin 2019 yilinda bltce dengesi Gizerinde etkili olmasi beklenmektedir.

2018 yilinda butge acigindaki artis ve net dis bor¢lanmadaki azalis biyik 6lctde i¢ bor¢clanmayla finanse
edilirken, kamu mevduat birikimleri de kismen finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullaniimistir. 2018
yilinda i¢ borg ¢evirme orani ylzde 98,1; dis bor¢ cevirme orani ise ylzde 70,4 olmustur. 2019 yilinin ilk
ceyreginde ise kamu finansman ihtiyacinin karsilanmasinda basta i¢ bor¢lanma olmak Uzere hem ic hem
de dis borgclanma 6nemli bir rol oynamis; bu dénemde i¢ borg cevirme orani yizde 124,3, dis borg cevirme
oraniise ylzde 145,1 olarak gerceklesmistir.

6.1 Bltce Gelismeleri

Merkezi yonetim butce dengesi 2019 yilinin ilk ceyreginde 36,2 milyar Turk lirasi agik vermistir

(Tablo 6.1.1). Borclanma maliyetlerindeki yikselisin etkisiyle artan faiz giderleri bitce acigini artiran bir
unsur olmustur. Vergi disi gelirlerin glicli performansi bitge dengesini olumlu yonde etkilese de vergi
gelirlerindeki zayif seyir bu etkiyi sinirlamistir. 2018 yilinin ilk ceyreginde 1,9 milyar Tirk lirasi fazla veren
faiz disi bitce dengesinin 2019 yilinin ilk geyreginde 2,8 milyar Tirk Lirasi acik verdigi gorilmektedir.

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Blitge Bayukltkleri (Milyar TL)

0N ot S
Merkezi Yonetim Butce Giderleri 187,9 254,4 35,4 26,5
Faiz Giderleri 22,3 33,4 49,8 28,4
Faiz Hari¢ Butge Giderleri 165,6 221,1 33,5 26,2
Merkezi Yonetim Bitge Gelirleri 167,4 218,3 30,4 24,8
I. Vergi Gelirleri 145,8 154,3 58 20,4
Il. Vergi Digi Gelirler 21,6 64,0 195,9 51,7
Blitce Dengesi -20,4 -36,2 77,1 44,9
Faiz Digi Denge 1,9 -2,8 -250,8 -7,6

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.

2019 yili ilk ceyreginde yilliklandiriimis biitce aciginin GSYiH’ye oraninin yiizde 2,3; faiz disi biitce aciginin
GSYiH’ye oraninin ise yiizde 0,1 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi
yonetim bitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin 2019 yili ilk ceyregi itibariyla gecen yilin ayni dénemine gére
0,8 puan artarak yizde 20,9 seviyesinde gerceklesmesi dngdrilmektedir. Merkezi ydnetim faiz disi bitce
harcamalarinin GSYiH’ye oraninin ise gecen yilin ayni dénemine gére 1,1 puan artarak yiizde 21 diizeyinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bitce Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Bitge Gelirleri ve Faiz Dis
(Yilliklandirilmis, GSYiH’nin Yiizdesi) Harcamalar (Yilliklandirilmis, GSYiH’nin Yizdesi)
W Butce Dengesi M Faiz Digi Bitge Dengesi M Bitce Gelirleri M Faiz Digi Harcamalar
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.
*Tahmin. *Tahmin.

Merkezi yonetim faiz disi butce giderleri, 2019 yili Ocak-Mart doneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ylzde 33,5 oraninda artarak 221,1 milyar Turk lirasi olarak gerceklesmistir (Tablo 6.1.2). Sermaye
gider ve transferleri, cari transferler ve personel giderlerinde ortaya cikan artislar faiz disi harcamalardaki
yUkseliste belirleyici olurken, ana kalemler itibariyla sadece mal ve hizmet alim giderlerindeki artis sinirli
kalmistir. Faiz disi harcamalar icindeki en dnemli kalem olan cari transferler incelendiginde, sosyal
glvenlik agigl finansman giderlerinin yiksek oranda arttigi gérdlmektedir. Kamu yatirimlarini gdésteren
sermaye giderleri ile sermaye transferlerindeki artisin yiksek olmasi, kamunun ilk ceyrekte yatirim
kanalyla bliylimeye desteginin sirdigline isaret etmektedir.

Tablo 6.1.2: Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalarn (Milyar TL)

Ocak-Mart 2018 chlggart Artis Orani (%) Bﬁéﬁ'ﬂjﬁ??;)
Faiz DigI Bltce Giderleri 165,6 221,1 33,5 26,2
1. Personel Giderleri 48,2 63,8 32,2 25,8
2. SGK Devlet Primi Giderleri 8,3 11,4 37,5 26,4
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 13,2 13,6 3,2 20,1
4. Cari Transferler 74,3 98,3 32,2 25,1
a) Gorev Zararlari 1,3 1,8 32,7 22,1
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 30,5 44,3 45,1 23,9
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 7,1 9,1 28,2 56,3
d) Gelirden Ayrilan Paylar 23,2 24,7 6,3 21,6
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 4,6 5,0 8,0 22,5
5. Sermaye Giderleri 13,8 18,9 36,9 34,7
6. Sermaye Transferleri 3,2 6,1 88,9 61,1
7. Borg Verme 4,5 8,9 100,1 41,0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2019 yili ilk ceyreginde 6nceki yilin ayni ddénemine gore ylzde 32,2
oraninda artarak 211,2 milyar Turk lirasi olarak gerceklesmistir (Tablo 6.1.3). Genel bitce gelirlerinin
blyUk cogunlugunu olusturan vergi gelirlerinde 2019 yilinin ilk ceyreginde iktisadi faaliyetteki yavas seyre
bagli olarak ylzde 5,8 oraninda dustk bir yillik artis gozlenmektedir. Bu donemde dogrudan vergi
kalemleri olan gelir vergisi ve kurumlar vergisinde gorece ylksek artis gorulirken, tiiketime dayali dolayli
vergilerden OTV ve dahilde alinan KDV tahsilati azalmistir. ithalde alinan KDV'nin ise Tirk lirasindaki deger
kaybina karsilik ithalat talebindeki yavaslamaya bagli olarak sinirli diizeyde arttig1 gortlmektedir. Diger
yandan, vergi disi gelirlerin 2019 yilinin ilk ceyreginde olumlu bir performans gdstererek gecen yilin ayni
doénemine gore yiksek oranda artmasinda Merkez Bankasi kar transferinin 6ne cekilerek Ocak ayinda
gerceklestirilmesi dnemli bir rol oynamistir. Bu kapsamda 2019 yilinin ilk ceyregi itibariyla bitceye 37,5
milyar Turk lirasi kaynak aktariimistir. Buna ilaveten, yeniden yapilandirma yasalari (7143, 7020 ve 6736
sayili Yasalar) cergevesinde bitceye yilin ilk G¢ ayinda aktarilan toplam 6,2 milyar Tirk lirasi bitge
gelirlerine olumlu katki vermistir.

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

Ocak-Mart 2018 = Ocak-Mart 2019 Artis Orani (%) Bféfzke'gsem{@
Genel Blitce Gelirleri 159,8 211,2 32,2 24,5
I-Vergi Gelirleri 145,8 154,3 5,8 204
Gelir Vergisi 30,5 35,9 17,6 20,9
Kurumlar Vergisi 16,8 20,7 23,3 27,9
Dahilde Alinan KDV 16,2 13,2 -18,6 18,7
otV 31,8 30,4 -4,5 18,7
ithalde Alinan KDV 26,0 27,0 4,2 16,3
I-Vergi Digi Gelirler 14,0 56,9 307,2 53,6
Tesebbls ve Mlkiyet Gelirleri 2,4 40,6 15829 119,4
Faizler, Paylar ve Cezalar 10,0 13,2 32,3 24,2
Sermaye Gelirleri 0,6 0,5 -17,7 3,7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

2019 yiliilk ceyregi itibariyla reel vergi gelirlerindeki azalisin bir miktar hiz kesmekle beraber sirdigu
gorilmektedir (Grafik 6.1.3). Alt kalemler itibariyla incelendiginde, reel bazda KDV ve OTV gelirlerindeki
daralmanin yavaslayarak devam ettigi gortlmektedir (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 Bakanligi, TCMB. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB.

85



Enflasyon Raporu| 2019-I

6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

AB tanimli genel yonetim borc stokunun GSYiH’ye orani 2018 yil sonu itibariyla yizde 30,4 seviyesinde

gerceklesmistir (Grafik 6.2.1).
Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

* Merkezi yonetim toplam borg stoku igin 2019 yili
Mart ayi gerceklesmesi, AB tanimli genel yonetim borg
stoku igin YEP 2019 yili hedefi kullaniimistir.
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Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
Kompozisyonu* (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.
* Mart ayi itibaryla.

2019 yil Mart ayi itibariyla, sabit getirili ve degisken faizli borg senetlerinin toplam borg stoku icindeki
paylari 2018 yilina gore azalirken, yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli bor¢ senetlerinin pay
artmistir (Grafik 6.2.2). S6z konusu doénemde i¢ borglanma, agirlikli olarak sabit faizli araclarla

gerceklestirilmistir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi ve i¢

Borg Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siresi (Ay)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
* Mart ayi itibaryla.
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Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Dis Borglanma
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
* Mart ayi itibariyla.
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ic borg stokunun vadeye kalan ortalama siiresi 2019 yili Mart ayi itibariyla 43,6 ay dizeyindedir

(Grafik 6.2.3). 2019 yili ilk ceyreginde, tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis borglanma tutari 6,4 milyar
ABD dolari olmustur. S6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 7,1 yil olarak gerceklesmistir

(Grafik 6.2.4). Dis borg ¢evirme orani, 2019 yil Mart ayi itibariyla yizde 145,1 dizeyindedir.

ic bor¢ cevirme orani, 2019 yili Ocak-Mart déneminde yiizde 124,3 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5).
Bu dénemde kamu finansman ihtiyaci i¢ borglanma agirlikli olmak tizere hem i¢ hem de dis borglanma
yoluyla karsilanmistir. Ortalama i¢c borclanma reel faiz oranitise Ocak ayini takip eden dénemde
borclanma maliyetlerinin gorece yiksek olmasi ve enflasyon beklentilerindeki kismi dists nedeniyle bir
miktar artmistir (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 Bakanlig!. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi.

* Mart ayi itibariyla.

1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketinden alinan gelecek 12 aylik TUFE beklentisinden
arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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7. Orta Vadeli Ongoruler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve ¢ikti acigl tahminleri ile para politikasi gorinimu, énimuzdeki Uc yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérliniim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Enflasyon: Tlketici enflasyonu, 2019 yilinin ilk ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu 6ngdrileri ile uyumlu
olarak 2018 yili sonuna kiyasla sinirli bir miktar diismus ve ytzde 19,7 olarak gerceklesmistir (Tablo 7.1.1).
Bu dlsUste, ongoriler cercevesinde doviz kurunun gecikmeli etkilerindeki azalma ve gegici vergi
indirimlerinin sliresinin uzatiimasinin yani sira ic¢ talepte gozlenen zayiflamayla birlikte temel mal yillik
enflasyonunun distsini strdtrmesi, ayrica yonetilen/yonlendirilen enerji kalemlerindeki fiyat
dususlerinin dnclliglinde enerji enflasyonunun gerilemesi rol oynamistir. Daha belirgin bir disUs
gosteren cekirdek enflasyon ise 2019 yili ilk ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu 6ngorilerinin altinda
gercekleserek ylzde 17,7 olmustur (Tablo 7.1.1). Manset enflasyondaki distsin cekirdek enflasyondaki
dislse kiyasla sinirli olmasinda islenmemis gida enflasyonundaki yiksek gerceklesmeler etkili olmustur.

iktisadi Faaliyet: iktisadi faaliyet, Ocak Enflasyon Raporu éngérileriile uyumlu olarak 2018 yili dérdiinci
ceyreginde zayif seyrini sirddrmustir. Bununla birlikte, 2018 yilinin ikinci yarisindaki daralma sonrasi,
kamu harcamalarinin destegi, mali tesvikler ve risk priminde gézlemlenen kismi iyilesmeyi takiben finansal
kosullardaki sikihgin azalmasi ve net ihracatin glicld katkisi ile 2019 yili ilk ceyreginde iktisadi faaliyet
ongorulere kiyasla bir miktar daha olumlu gerceklesmistir. Bu cercevede, cikti acigi tahminleri yilin ilk
ceyregi icin yukari yénli giincellenmistir (Tablo 7.1.1). Onimuzdeki déneme iliskin ¢ikti acigi tahminleri
yapilirken, net ihracatin blytUmeye katkisinin stirecegi, maliye politikasinin ekonomideki dengelenme
streciyle uyumlu bir sekilde belirlenecegi ve finansal kosullardaki sikiligin kademeli olarak azalacag bir
gorinim esas almistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi*

2018- IV 20194
Cikti Agigi -4,2 -4,2
(-4,2) (-4,5)
Tuketici Enflasyonu 20,3 19,7
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) (20,3) (19,8)
B** Endeksi Enflasyonu 20,2 17,7
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (20,2) (19,2)

* Parantez icindeki sayilar Ocak Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin hari¢ TUFE’yi ifade etmektedir.

Finansal Kosullar: Gelismis Ulke para politikalarinda slregelen normallesme sireci, 2018 yili sonundan
itibaren duraksamis, normallesme slrecinin tamamlanmasinin daha uzun slrecegine dair beklentilerle
birlikte kiresel risk istahinda kismi bir iyilesme gdzlenmistir. Bu gelisme sonucu gelismekte olan Ulkelerin
risk primlerinde sinirli bir iyilesme gozlenirken, Turkiye’nin lke risk primi ise belirsizliklerin ve jeopolitik
faktorlerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yonde ayrismistir. Kiiresel
fonlamadaki bu zayif gériiniime ragmen, alinan tedbir ve tesvikler neticesinde 2019 yili ilk ceyreginde TL
ticari kredi blylmesi tarihsel ortalamalarina ytkselmis (Grafik 5.2.9), TL ticari kredi ile TL mevduat faiz
farki belirgin sekilde gerilemis (Grafik 5.2.5) ve finansal kosullardaki sikilik bir miktar azalmistir (Grafik 5.1).
Bununla birlikte, finansal kosullarin iktisadi faaliyeti sinirlayici yonde etkilemeye devam ettigi
degerlendirilmektedir.
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Para Politikasi: TCMB, 2019 yili Ocak ,Mart ve Nisan aylarindaki Para Politikasi Kurulu toplantilarinda
enflasyon gérintimdne iliskin devam eden riskler dogrultusunda politika faizini ylizde 24 seviyesinde sabit
tutarak siki durusunu korumustur. Ayrica, ilk ceyregin ikinci yarisinda finansal piyasalarda gézlenen
oynakliklar ve sagliksiz fiyat olusumlarina karsi piyasalarin ve aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini
desteklemek amaciyla, ceyregin son doneminde ise finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate
alinarak; gecici olarak haftalik repo ihalelerine ara verilmis ve kisa bir stre icin fonlama gecelik bor¢ verme
orani olan ylzde 25,5'ten saglanmistir. Para politikasindaki siki durusun devam ettigi mevcut Rapor
doneminde, getiri egrisinin ters egimini korudugu, tlke risk primindeki artisin etkisiyle, kur takasi
faizlerinin tim vadelerde yikseldigi gorilmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar
Kiresel Buylime

2018 yilinin son ceyregi gerceklesmeleri Euro bélgesi bliylimesinin belirgin bicimde yavasladigini ve
gelismekte olan dlkelerde blUyldmenin ivme kaybettigini gdstermektedir. 2019 yilinin ilk ceyregine iliskin
oncl gostergeler, kiresel ekonomide siiregelen bu yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. Takip
eden donemde, kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin ylksek olmasi, jeopolitik gelismeler,
korumacihk sdylemleri ve kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin derinlesmesi durumunda
politika alaninin kisith olmasi kaynakli olarak, 2019 yili kiiresel blytme gorintimdne iliskin asagl yonli
risklerin agir bastigi degerlendirilmektedir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis talep
gostergesi olarak kullanilan ihracat agirlikh kiiresel Gretim endeksinin ima ettigi bliylUme patikasi varsayimi
Ocak Enflasyon Raporu dngorulerine kiyasla bir miktar asagiya cekilmistir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1: ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi* (Yillik
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler, Ocak Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde kalmistir. Yakin donemde spot ve
vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki artis ve ham petrol fiyatlarini belirleyen unsurlarin seyrine
iliskin gorusler cercevesinde, Ocak Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 yili
icin ortalama 63 ABD dolarindan 67 ABD dolarina ytkseltilmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). S6z konusu
glncellemede, iradi veya jeopolitik risklere bagli olarak Gretimin kisilmasi kaynakh arz yonli unsurlar etkili
olurken, kiresel biyimede gozlenen yavaslama varsayimlardaki yukari yonli hareketi kisitlayici etki
yapmistir. 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da
petrol fiyatlari varsayimi ile uyumlu olarak yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).
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Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler* Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki

(ABD Dolari/Varil) Glncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

Gelismis Ulke Para Politikalari

Gelismis Ulkelerin para politikasinda sliregelen normallesme sireclerinin 2019 yili ilk ceyreginde belirgin
bir sekilde duraksadigi gortlmektedir. ABD ekonomisinde iktisadi faaliyete iliskin belirgin bir zayiflama
gortilmemekle birlikte, kiiresel biyime gérinimundeki yavaslama ve getiri egrisinin ters egimli konuma
gelmesi Fed’in normallesme slrecinde duraksamaya neden olmustur. ECB, Mart ayi toplantisinda s6zlU
yonlendirmesini degistirmis, olasi bir faiz artisini 2019 yili ortasindan 2020 yilina 6telemistir. Benzer
sekilde, diger gelismis Ulke merkez bankalarinin normallesme slreclerinde de ivme kaybi olacagi
beklentileri artmistir. Nitekim, Fed ve ECB’nin yani sira ingiltere ve Japonya icin de 2019 yil sonu
opsiyonlarinin ima ettigi politika faizleri Ocak Enflasyon Raporu dngorilerine kiyasla daha dusik bir
seviyede olusmustur (Tablo 2.3.1). Bu ¢ercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan
yurt disi faiz patikasi varsayimi Ocak Enflasyon Raporu donemine gore bir miktar asagi yonli
guncellenmistir. Tahminler olusturulurken 6nimuzdeki donemde kiresel risk algilamalarinda mevcut
duruma kiyasla ek bir bozulma olmayacagi varsayilmistir.

islenmemis Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir diger degisken de islenmemis gida fiyatlari
patikasidir. islenmemis gida fiyatlari enflasyonu, olumsuz arz kosullari ve déviz kuru kaynakli maliyet
etkilerinin yansimasi sonucu 2019 yili ilk ceyreginde yillik yizde 42 ile tarihsel ortalamalarinin oldukca
Ustiinde bir seviyede gerceklesmistir. Oniimiizdeki dénemde islenmemis gida alt-kalemlerinden taze
meyve ve sebze fiyatlarinda yeni trin arzi ile birlikte bir miktar dizeltme olmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte, kirmizi et fiyatlarinda stiregelen disUs egiliminin Mart ayinda yerini artisa biraktig, islenmis gida
fiyatlarinda ise birikmis maliyet baskilari kaynakli yukari yonla risklerin devam ettigi gdzlenmektedir. Bu
cercevede, Ocak Enflasyon Raporu’nda 2019 yili sonunda yiizde 13 olacagi dngorilen gida enflasyonu
tahmini ylzde 16’ya, 2020 yili sonunda yUzde 10 olacagl dngorilen gida enflasyonu tahmini ise ylzde
11’e yikseltilmistir (Tablo 7.1.2). islenmemis gida enflasyonuna iliskin tahminlerdeki yukari yonli
glincelleme daha yiksek olmustur.

Maliye Politikasi, Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi, Ocak Enflasyon Raporu donemi dngoruleri ile uyumlu olarak 2019 yilinin ilk ceyreginde
mali tesvik ve tedbirlerin yani sira artan kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemistir. Yilin
geri kalaninda, bUtce hedefleri dogrultusunda faiz disi bltge giderlerinin kademeli olarak azaltildig, vergi
gelirlerinin GSYiH’ye oraninin kademeli olarak artirildigl, bu baglamda takip eden dénemde kamunun
iktisadi faaliyete yilin ilk ceyregine kiyasla daha ihml bir destek verdigi bir cerceve varsayilmistir.
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Orta vadeli tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dustrmeye odakh koordineli bir sekilde belirlendigi bir gdriinim esas alinmistir. Bu cercevede, 2019
yilinda maliye politikasinin ekonomideki dengelenme sirecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam
edecegi ve kamu kontrolindeki yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin blyik dlctide enflasyondaki disls
sUrecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik
dengelenme saglamaya yonelik glicli politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarinin
kademeli olarak iyilesmesi acisindan kritik Gnem tasimaktadir.

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler

2019 2020

ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (221587*) 26_3)7
. 67,2 66,2

Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (63.1) (63.8)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 0.0 08
/ ' g (22) (15)

Gida Fiyat Enflasyonu (Y1l Sonu Yizde Degisim) &2:8) &é:g)

*Endeksin hesaplanmasinda yontem degisikligine gidilmesinden dolayi 2019 yili varsayimi Ocak Enflasyon Raporu’nda yizde 2,57 olarak
yayimlanan degerden farklilasmaktadir. Yeni endekse iliskin detaylar 2. Bolim’de yer almaktadir.

7.2 Orta Vadeli Gorunim

Enflasyonu disdrmeye odakli, siki bir politika durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2019
yil sonunda ylzde 14,6 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ytzde 8,2’ye, 2021 yil sonunda yizde
5,4’e geriledikten sonra orta vadede yizde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ytzde 12,1 ile ylzde 17,1 araliginda (orta noktasi ylizde
14,6), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,1 ile yiizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegi
ongorulmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70'tir.
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Ocak Enflasyon Raporunu takip eden donemde Turk lirasinin gdrece ihmli seyri, talep kosullari ve vergi
indirimleri enflasyondaki gerilemeyi strtkleyen unsurlar olmustur. Mevcut Rapor déneminde islenmemis
gida fiyatlari ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artislarin enflasyon gériinim Gzerindeki yukari
yonlU etkilerine karsin, s6z konusu etkilerin hedeflenen patikayla uyumlu bir siki para politikasi altinda
cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesme, ¢ikti acigindaki genisleme ve yonetilen/yénlendirilen fiyat
artislarina iliskin asagi yonli glincelleme tarafindan telafi edilecegi degerlendirilmistir. DUsUrlci ve
yikseltici katkilarin birbirini dengelemesiyle 2019 ve 2020 yilina iliskin enflasyon tahminleri
degistirilmemistir. Tahminlere katki veren unsurlar Tablo 7.2.1’de sunulmaktadir.

Tablo 7.2.1: 2019 ve 2020 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

2019 2020
2019-1 (Ocak 2019) Tahmini 14,6 8,2
2019-1I (Nisan 2019) Tahmini 14,6 8,2
2019-1 Dénemine Gore Tahmin Giincellemesi 0,0 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Turk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 40,3 _
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)
Enflasyon Tahminindeki Sapma/Enflasyonun Ana Egilimi -0,3 -0,2
Gida Enflasyonu +0,7 +0,2
Vergi ile yonetilen yonlendirilen fiyatlar -0,6 -
Cikti Agigl -0,1 -

Kaynak: TCMB.

Ocak Enflasyon Raporu’nda yiizde 14,6 olarak aciklanan 2019 yil sonu tiiketici enflasyon tahmini mevcut
Rapor déneminde korunmustur (Grafik 7.2.2). Gida fiyatlarina iliskin varsayimin yizde 13’ten ylizde 16’ya
gincellenmesi, tlketici enflasyonu tahminini 0,7 puan artici yonde etkilemektedir. Tirk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlar varsayiminin petrol fiyatlari kaynakli olarak yukari ¢cekilmesi yil sonu tiketici enflasyonu
tahminine 0,3 puan yukari yonli katkida bulunmaktadir. Ote yandan, ana egilimde bir énceki Rapor
dénemine gore gozlenen iyilesme 2019 yil sonu enflasyon tahminine 0,3 puan disUrici etki yapmistir.
Ayrica, esel mobil uygulamasinin siirdlrilmesi ve titln fiyatlarindaki artisin vergi ayarlamalarindan dusik
gerceklesmesini kapsayan vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin 2019 yili enflasyonunu
sinirlayici etkisi 0,6 puan olarak dngorilmektedir. Yilin geri kalaninda Ocak Enflasyon Raporu
ongorulerinden sinirli bir miktar asagida seyretmesi beklenen cikti agiginin tahmin revizyonuna etkisi ise -
0,1 puan olmustur.

2020 yili tahminlerine iliskin olarak ise, gida fiyatlari varsayiminin yukari yonli giincellenmesinin yil sonu
enflasyon tahminini 0,2 puan yukari cekecegi tahmin edilmistir. Diger taraftan, ana egilimdeki iyilesme
enflasyonu 0,2 puan dislricl yonde etkilemistir. Sonug olarak 2020 yil sonu enflasyon tahminleri ylzde
8,2 olarak sabit tutulmustur.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Yukarida paylasilan tahminler, gectigimiz Rapor donemine kiyasla tlke risk priminde ve finansal
oynakliklarda gozlenen artislarin kismen telafi edilecegi ve ilave bir sok gelmeyecegi bir cerceve altinda
elde edilmistir. Bu baglamda, siki parasal durusun enflasyonu mimkin olan en kisa slrede tek haneye,
sonrasinda da ylzde 5 hedefine distrmeye odakli bir cercevede olusturulacagi bir gbrinim esas
alinmistir. Buna ilave olarak, yilin geri kalaninda maliye politikasinin YEP hedefleri ve iktisadi faaliyetin
dengelenme sireciyle uyumlu bir sekilde belirlenmesi ve Yapisal Donisim Adimlari cercevesinde
aciklanan tedbir ve tesviklerin finansal kosullardaki toparlanma stirecini desteklemesinin Ulke risk
primindeki iyilesmeye katki saglayacagi ve doviz kuru oynakligini sinirlayacagi varsayilmistir.

Ocak Enflasyon Raporu 6ngorileri ile uyumlu bir bicimde, yilin ilk ceyreginde ticari ve tiketici kredilerinde
alinan politika dnlemlerinin etkisi ile kredi-mevduat faiz farklari gerilemis ve kredi kosullarinda toparlanma
siireci baslamistir. Oniimizdeki dénemde finansal istikrari destekleyici politikalarin kredi piyasasi ve yurt
ici talep Uzerindeki asagi yonlu riskleri sinirlayarak makro dengelenme siirecine katkida bulunmaya devam
edecegi diusinilmektedir. Risk primindeki iyilesme ve déviz kuru oynakliginda azalma ile birlikte
bankalarin dis finansman imkanlarinin iyilesmesi ve kredi kosullarinin kademeli olarak toparlanmaya
devam etmesi beklenmektedir.

Yilin ilk ceyreginde kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici durusu, finansal kosullardaki sikiligin alinan
tedbir ve tesviklerle bir miktar gevsetilmesi bu doneme iliskin ¢ikti agig1 tahminlerinin yukari yonli
giincellenmesine sebep olmustur. Ote yandan, son dénemde yasanan risk primi artisi ve finansal
oynakliklar ile kamu kesiminin iktisadi faaliyete olan desteginin daha ilimli bir hale gelecek olmasi
degerlendirmesiyle, cikti acigi yilin geri kalaniicin sinirli bir miktar asagi yonlt glincellenmistir. Bu
cercevede, talep kosullarinin, dnceki Rapor donemine gore enflasyona district yonde verdigi katkinin
sinirli 6lcide artacagi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.3).

Bu gdrinidm altinda, 2019 yilinda enflasyondaki distste, reel kurun ihml bir degerlenme egilimi
sergilemesine bagli olarak maliyet baskilarinin hafiflemesi ve i¢ talepteki yavas seyrin belirleyici olacagi
degerlendirilmektedir. Zayif ic talep kosullarinin sinirlayici etkisine karsin, maliyet baskilari, ertelenmis
yonetilen fiyat artislari, enflasyon beklentilerinin yiksek seyri ve fiyatlama davranislarina iliskin
belirsizlikler fiyat istikrarina dair risklerin dnemini korunduguna isaret etmektedir. Bu ¢cercevede siki para
politikasi durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda 2020 yilinin ikinci ceyreginde tiketici
enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu itibariyla ise ylzde 5 hedefine yakin seviyelere ulasilacagi
ongorulmektedir. Risk priminde iyilesme ile beraber, déviz kurundaki istikrarli seyrin ve dezenflasyona
yonelik gliclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle gecmise doniik endeksleme davranisinin
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kirllmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi
enflasyonla micadelenin basarisi agisindan kritik nem tagimaktadir.

Islenmemis gida, enerji ve titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
cekirdek enflasyon gostergelerine iliskin tahminler de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida Urtnleri, enerji, alkolll icecekler ve titun ile altin kalemlerini dislayan enflasyon

(B endeksi) tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. B endeksi yillik enflasyonunun disUs egilimine
girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylzde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin edilmektedir.

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

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Gelinen noktada ylksek enflasyonun yalnizca maliyet artislari ve talep yonla baskilardan kaynaklanmadigi,
fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da fiyat artirma egiliminin ekonominin
geneline yayllmasina katkida bulundugu gorilmektedir. Mevcut durumda Beklenti Anketi'ne yanit veren
katilimcilarin 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin Uzerinde seyrettigi
gozlenmektedir (Tablo 7.2.2). Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin
disina ¢ikmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kilmaktadir. Maliye politikasinin
dengelenme sirecine katkida bulunmasi ve kamu kontrollndeki fiyatlarin ve vergilerin gecmise
endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi beklenti yonetimine
onemli katki saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2019 Yil Sonu 14,6 16,2 5,0
12 Ay Sonrasl 11,4 15,4 5,0
24 Ay Sonrasi 6,6 12,1 5,0

Kaynak: TCMB.
* Nisan ayi Beklenti Anketi verileri.
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7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gértindm Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoya gore olusturulan 6ngoruler ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica makro iktisadi riskler sunlardir:

e Risk priminde dngorulen kismi iyilesmenin gecikmesi;

e Fiyatlama davranisina dair belirsizlikler ve enflasyon beklentilerinde bozulma;

e Parave maliye politikasi esgidimine (yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari) dair
riskler;

e (Gida fiyatlarindaki yUkselisin devam etmesi;

e Finansal kosullardaki sikiligin artmasi;

e Kuresel blylme gorinimundeki zayiflamanin devam etmesi;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki oynakliklar;

S6z konusu risklerin bir dnceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tzerinden ve ne yonde
degistirebilecegine dair degerlendirmeler Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.

Atilan politika adimlari ve alinan tedbirlerin etkisiyle 2019 yilinin ilk geyreginde finansal oynaklik ve risk
primi gostergelerinde gerceklesen kismi iyilesme ozellikle ithal girdi maliyetleri kanaliyla enflasyonun
distsine katkida bulunurken, yurt ici talep ve iktisadi faaliyetteki toparlanmada da 6nemli rol oynamistir.
Onimiizdeki dénemde enflasyon ve biiyiime dinamikleri acisindan risk priminin seyri belirleyici olacaktir.
Rapor’da sunulan ana senaryoda, yakin donemdeki belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle
yikselen Ulke risk priminin, s6z konusu unsurlarin kismen normallesmesi ve siki para politikasi durusu ile
enflasyon odakl makro politika bilesimine bagli olarak bir dlctde iyilesecegi bir gorinim esas alinmistir.
Risk primi ve doéviz kuru oynakligindaki iyilesmenin gecikmesi durumunda enflasyon ve doviz kurlarina dair
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi s6z konusu olabilecektir. S6z
konusu riskin gerceklesmesi durumunda finansal kosullarda olusabilecek ilave sikilik iktisadi faaliyette
ongorilenden daha belirgin bir yavaslama anlamina gelse de fiyatlama davranislarindaki olasi bozulma
nedeniyle beklenti ve kur kanalinin baskin olma riski bulunmaktadir. Boyle bir durumda, para politikasi ve
likidite yonetimine iliskin tim araglar fiyat istikrarini saglamak ve finansal istikrari desteklemek amaciyla
kullaniimaya devam edilecek, enflasyon goriinimu Uzerindeki yukari ve asagi yonli tim etkiler dikkate
alinarak para politikasi durusu enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak sekilde
belirlenecektir. Bu cercevede, siki para politikasi durusu korunacak veya ilave parasal sikilastirma
yapilmasi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir senaryo altinda, para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve
olasi enflasyon-bUyime o6dinlesiminin asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal
oynaklik ve risk primini distirmeye odakli bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin
ongorulebilirliginin glclendirilmeye devam edilmesi kritik onem arz etmektedir.

ic talep kosullarinin enflasyon tizerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyonun ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler ile maliyet unsurlarinin seyri ve fiyatlama davranislarina iliskin
belirsizlikler 5nimizdeki donemde enflasyon gérinimi Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
Enflasyonda yakin donemde gozlenen iyilesmeye ragmen, enflasyon belirsizligi gdstergelerinde ve uzun
vadeli enflasyon beklentilerinde iyilesme gdzlenmemektedir. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin
yUksek seviyeleri yakin donemde mevduatta yabanci para tercihinin belirgin sekilde artmasina neden
olmustur. Bu tercihin devam etmesi, bankacilik sektortine bilanco ve likidite yonetimi acisindan ilave
maliyetler ylkleyebilecek ve para politikasinin doviz kuru ve finansal kosullar Gzerindeki etkinligini
zayiflatabilecektir. S6z konusu risklerin sinirlanmasi acisindan, siki para politikasi durusu ile enflasyon ve
doviz kuru beklentilerinin ¢cipalanmasi kritik Gnem tasimaktadir.
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Orta Vadeli Ongoriiler

Enflasyon gorinim Gzerinde kisa vadede yukari yonli risk olusturabilecek baska bir unsur gida
fiyatlarindaki yukselisin devam etmesidir. Birikmis maliyet baskilari 6zellikle islenmis gida fiyatlari
Uzerindeki yukari yonlu riskleri artirirken, donemsel etkilerle gida ve yemek hizmetleri fiyatlari Gzerinde
ilave baski olusabilecegi degerlendirilmektedir. Ote yandan, olumsuz hava sartlarinin etkili oldugu taze
meyve ve sebze grubunda yeni Urln arziyla birlikte beklenen dizeltmenin gecikmesi veya daha sinirli
olmasi durumunda islenmemis gida enflasyonuna iliskin dngdrilerin yukari yonli glincellenmesi
gerekebilecektir.

Fiyat istikrarina yonelik olarak devam eden riskler nedeniyle, para ve maliye politikasi esgidimi
cercevesinde makroekonomik dengelenme sirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin
¢ipalanarak enflasyon katiliginin azaltilmasi amaciyla, yonetilen/yénlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasi blyik dnem arz etmektedir. Bu
Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas alinan gértiinim, Yeni Ekonomi
Programi cercevesinde, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yilin geri kalaninda
bltce aciginin kontrol altinda tutulacagi bir gdrinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki diists strecini destekleyecek
sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle biylk 6lciide uyumlu olarak belirlenecegi varsayilmistir. Maliye
politikasinin s6z konusu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi durumunda risk primi ve enflasyon
beklentilerinde 6ngorulen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli enflasyon goériniminin de olumsuz
etkilenmesi halinde para politikasi durusunun giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

2018 yili Gglncl ceyreginde tarihsel ortalamalarin oldukca tzerinde sikilasmis olan kredi kosullarinda Ekim
ayindan itibaren kademeli bir gevseme gozlenmektedir. 2019 yili ilk ceyreginde finansal gostergelerdeki
kismi iyilesme ve destekleyici kredi politikalarinin katkisiyla ticari kredi blyUmesi tarihsel ortalamalarina
yikselirken, kredi mevduat faiz farki belirgin sekilde gerilemistir. Onimiizdeki dénemde kredi
kosullarindaki normallesmenin hizi, kapsami ve strdurdilebilirligi iktisadi faaliyet gdorinimu acisindan
onemli olacaktir. Kamu bankalarina yonelik sermayelendirme adimlarinin finansal kosullardaki toparlanma
sirecini destekleyecegi, ancak fonlama imkanlari ve likidite ile ilgili diger dizenlemelerin kredi blUylimesi
tizerinde belirleyici olacagi éngorilmektedir. Ote yandan, son dénemde finansal piyasalarda yasanan
oynakliklarin devam etmesi durumunda, kredi kosullarindaki sikiigin artabilecegi dolayisiyla faaliyetteki
toparlanmanin gecikebilecegi degerlendirilmektedir.

Finansal kosullardaki sikiigin yani sira, kiresel iktisadi faaliyet gérinimune yonelik son dénemde artan
belirsizlikler, gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blylime Gzerindeki asag yonlu riskleri
canli tutmaktadir. Euro Bolgesi’ndeki politik belirsizliklerin stirmesi, Cin’in uygulamaya koydugu genisletici
politikalarin bankacilik sektort Uzerinde yaratabilecegi ilave kirilganliklar, ABD ve Cin arasinda stiren
ticaret anlasmazliklarinin uzamasi ve jeopolitik sorunlar, kiresel ekonomi politikalari Gzerindeki
belirsizligin yikselmesine ve kiresel finansal piyasalardaki kirilganlklarin siirmesine neden olmaktadir. Bu
cercevede, kiiresel ekonomik aktivite Uzerindeki mevcut asagl yonli riskler devam etmektedir.

Kiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda asiri oynakhk
gbdzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan likiditenin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
saglanmasina yonelik onlemler alinabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki etkileri izlenecek ve gerektiginde para politikasi tepkisi verilebilecektir.

Ham petrol fiyatlari ile diger emtia fiyatlarinin seyrine iliskin her iki yonde de riskler mevcuttur.
Onimiizdeki dénemde, ABD ve Cin arasindaki miizakerelerin olumlu sonuclanmasi, ABD kaya petroli
Uretiminde gdzlenen yavaslamanin siirmesi ve Venezuela, iran ve Libya’ya iliskin jeopolitik sorunlarin
devam etmesi ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk teskil etmektedir. Haziran ayinda Rusya ve
OPEC arasinda Uretim kisintilarinin devamina iliskin gérismenin Uretimi yeniden artirma yoninde
sonuglanmasi, ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin uzamasi ve kiresel ekonomik aktivitedeki
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yavaslamanin belirginlesmesi ise ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonli riskler olarak dne ¢ikmaktadir.
Ote yandan, Cin’in yurt ici ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla genisletici politikalar uygulamaya
koymasi, kiiresel risk istahinda toparlanma ve 2018 yilindan beri stiregelen arz kisitlarinin endistriyel
metal fiyatlar Gzerindeki yUkseltici etkisinin dnimuzdeki donem belirginlesecegi; ancak, kiresel ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin s6z konusu etkiyi azaltabilecegi degerlendiriimektedir. Bu gelismeler
cercevesinde, enerji fiyatlari ve Uretici fiyatlari kaynakli yukari yonlu risklerin belirginlesmesi durumunda,
para politikasi tepkisi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol
altinda tutacak sekilde belirlenecektir.

Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Risk

Risk priminde 6ngorilen
kismi iyilesmenin
gecikmesi

Fiyatlama davranisi ve
beklenti olusumuna dair
belirsizlikler
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Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (1 | <> | 1)

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Risk primindeki iyilesmenin gecikmesi durumunda
enflasyon ve doviz kurlarina dair olumsuz
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla
mucadeleyi gliclestirmesi s6z konusu
olabilecektir.

Finansal Kosullar ve Talep Kanali:

Risk primindeki iyilesmenin gecikmesi durumunda
finansal kosullarda olusabilecek ilave sikilik
iktisadi faaliyette ongorilenden daha belirgin bir
yavaslamaya neden olabilecektir.

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Enflasyonda kaydedilen yiksek seviyelerin
fiyatlama davranisinda ilave bozulmaya yol acarak
gecmis enflasyona endeksleme davranisini daha
da glclendirme ihtimali bulunmaktadir.

Farkl sektorlerde birikmis maliyetlerin fiyatlara
yansitilma orani ve hizina dair belirsizlikler
enflasyon patikasi Gzerinde belirleyici olacaktir.

Takip Edilen Gostergeler

Risk primi gostergeleri

Kuresel risk istahi
gostergeleri

Enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

ima edilen kur oynakliklari
Ulke risk primini
etkileyebilecek yurt ici
makroekonomik
gostergeler

Finansal kosullar

Kredi piyasasi gostergeleri
Cesitli giktr agigl
gostergeleri

Talep ve faaliyete iliskin
oncl gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilangolari

Sermaye akimlari

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayilim endeksleri

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranigina dair
gostergeler

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Cesitli gikt agigi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri



Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Gegmise endeksleme
davranisina dair
belirsizlikler

Para ve maliye politikasi
esgldimunin
etkinligine dair riskler

Gida fiyatlarindaki
yukselisin devam etmesi

Firmalarin finansman
imkanlarindaki sikiligin
etkisini sirddrmesi

Fiyatlama Davranisi ve Beklentiler:

Ucret ve fiyatlamalarda geriye doénik endeksleme
mekanizmasinin gu¢li olusu, enflasyonun is
cevrimlerine duyarliligini sinirlayabilecek ve
enflasyondaki disisln daha yavas
gerceklesmesine neden olabilecektir.

isglict maliyet baskilarinin verimlilik artislariyla
telafi edilemedigi durumda, tuketici fiyatlarina
daha fazla yansimasi s6z konusu olabilecektir.

Yénetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalart:

Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor’da
ongorilen patikanin belirgin olctide Gizerinde
kalmasi enflasyondaki disis slrecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Risk Primi:

Bltce dengesinin YEP te 6ngorilen seviyelerden
belirgin sekilde farklilasmasi, kamu bor¢lanma
geregini artirarak tlke risk primini
yukseltebilecektir.

Talep ve Beklenti Kanali:

Maliye politikasinin yurt ici talep ve iktisadi
faaliyet tzerindeki dogrudan ve dolayh
destekleyici etkilerinin mevcut Rapor’da
ongorilenden daha giicli olmasi, talep
kosullarinin enflasyon tzerindeki dustrtcl
etkisini zayiflatabilecektir.

islenmemis Gida Fiyatlar:

Son dénemde uzun vadeli egilimlere kiyasla
yuksek artig sergileyen islenmemis gida
fiyatlarinda 6ngorilen duzeltmenin gecikmesi
durumunda enflasyon beklentileri de olumsuz
etkilenebilecektir.

Birikmis maliyet baskilari 6zellikle islenmis gida
fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu riskleri
artirmaktadir.

Donemsel etkilerle gida ve yemek hizmetleri
fiyatlari Gzerinde ilave baski olusabilecektir.

Bilango Kanalr:

Firma bilancolarinda déviz kurlariile girdi
maliyetlerindeki artis kaynakli bozulma ile nakit
akisindaki yavaslama, iktisadi faaliyette mevcut
Rapor’da 6ngorilenden daha belirgin bir
yavaslamaya yol acabilecektir.

Konut ve ticari gayrimenkul fiyatlarinin artis
hizindaki yavaslama ve ekonomi genelinde
firmalarin kredi kullaniminda gosterdikleri
teminatlarin degerinin dismesi nedeniyle kredi
kosullarinin sikilagsmasi s6z konusu olabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Reel birim isglicu
maliyetleri

Reel kazang endeksleri

Kismi isglict ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

Ozel sektér ticret
belirlenme sireci

TUketim harcamalari

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Yeni Ekonomi Programi ve
2019 yil bitgesi
cercevesinde alinmasi
ongorilen maliye
politikasi tebirleri

Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Faaliyeti destekleyici
maliye politikasi benzeri
uygulamalar

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi blyimesi
gelismeleri

Bitce ve kamu borg stoku
gostergeleri
Yurt ici talep gostergeleri

Cikti agigl tahminleri

Alt kalemler ve maddeler
bazinda gida fiyatlarindaki
gelismeler

Tarimsal Uretime dair arz
yonlu gelismeler

islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi

Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

Firmalarin kredi kullanimi

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi tirleri
cinsinden yakin
izlemedeki krediler ile
TGA'lar, karsliliksiz cekler
ve protestolu senetler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Finansal ve reel kesim
bilancolari, nakit akimlari
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Banka Kredi Verme Kanali: e Konut ve ticari
e Banka karlilik ve SYRlerinde asagi yonli bir Ng gayrimenkul fiyatlari
hareket kredi arzi tizerinde olumsuz etkide (nominal/reel)
bulunabilecektir. Konut satislari, ingaat
Beklenti ve risk primi kanali sektorl katma degeri
e  Firma bilancolari ve banka aktif kalitesi arasindaki T Tark bankalarinin
etkilesim risk primi ve sermaye akimlari bor(l;lanma? .
tizerinden enflasyon beklentilerini olumsuz mall|yetler|ndek|
etkileyebilecektir. gelismeler
Firmalarin yurt disindan
sagladigi kredilerdeki
gelismeler
Kiresel buyime Dig Talep ve Kiiresel Finansal Kosullar: Kiresel enflasyon ve
g(’jr'[]nﬂmu ve e Kiresel iktisadi faaliyet gériinimiine yonelik son Ni bUyUme géstergeleri ile
ggl@mekte olan ulkelere dénemde artan belirsizlikler, gerek sermaye tahminleri
yonelik sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla yurt igi ihracat agirlikli kiresel
Ekllmlérll'zla yonelik faaliyet tizerindeki asagi yonli riskleri canli iktisadi faaliyet endeksi
elirsizlikler
tutmaktadir. Kiresel ekonomi ve
Kuresel Risk Istahi: ticaret politikalari
e GOU’'lere 6zgii kirllganliklar, gelismis ilke para 0 Karesel risk istahi
politikalarina bagli olarak kuresel risk istahinda gostergeleri
gdzlenen toparlanmanin, GOU’lere yénelen ;
f5v akirmlar tizerindeki olumiu etkisini Kiresel sermaye
portﬂoy Z-;m alzl'uzerln eki olumlu etkisini akimlarinin seyrl ve
zayiflatabilecektir. kompozisyonu,
e  ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimi, Euro 2N Turkiye'nin payi
Bolgesi'ndeki politik belirsizliklerin stirmesi ve
jeopolitik sorunlar kiresel risk istahini
sinirlayabilecektir.
Ham petrol ve ithalat Ithalat Fiyatlari: Ham petrol fiyatlari ve
fiyatlarindaki oynakliklar e Jeopolitik gelismeler, kiiresel risk istahindaki 0 arz-talep dengesi
toparlanma ve Uretim kisintilari ham petrol Kuresel ticaret politikalar
fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk unsuru OPEC kararlar
olusturmaktadir. o
. o ) o . Yurt icinde akaryakit
. Kur-esgl buyumgdekl zayiflamaya da|rlr|slflerm ¢ fiyatlarina dair
bellr‘glnlesmevy ise ham Petrol ve emtla flygtlarl diizenlemeler
Uzerinde asagl yonlu etkide bulunabilecektir. ,
o . ) Ithalat gelismeleri ve cari
e  ABDile Cin arasinda suren ticaret A islemler dengesi

muzakerelerinin olumlu sonuglanmasi
durumunda ise, ham petrol, bazi endustriyel
metaller ve tarim fiyatlarinda, Cin kaynakli talep
artisina bagli olarak yukari yonld bir hareket s6z
konusu olabilecektir.

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gergeklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal tGizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. I, \{ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini tizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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