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4. Arz ve Talep Gelişmeleri 
İktisadi faaliyet, 2018 yılı dördüncü çeyreğinde Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan görünümle 
uyumlu şekilde zayıf seyrini sürdürmüştür. Bu dönemde, ikinci çeyrekte başlayan dengelenme süreci 
belirginleşmiştir. Net ihracatın güçlü katkısı ekonomideki yurt içi talep kaynaklı yavaşlamayı sınırlamaya 
devam etmiştir.   

Atılan politika adımları ve alınan tedbirler sonrası 2019 yılı ilk çeyreğinde finansal oynaklık ve risk primi 
göstergelerinde kısmi bir iyileşme gerçekleşmiştir. Böylece, 2018 yılının ikinci yarısındaki daralmanın 
ardından kamu harcamalarının da desteği ile yurt içi talep ve iktisadi faaliyette toparlanma gözlenmiştir. 
Diğer taraftan, ihracattaki olumlu seyre karşılık yurt içi talep gelişmeleri sonucunda ithalattaki kısmi artış 
ile birlikte net ihracatın dönemlik büyümeye katkısı azalmıştır. 

Finansal koşullardaki sıkılık ve işgücü piyasasındaki zayıf görünüm iç talebi sınırlamaya devam etmektedir. 
Yurt içi talepteki yavaşlamaya bağlı olarak firmaların dış piyasalara yönelme eğilimi ve pazar çeşitlendirme 
esnekliği mal ihracatını desteklerken, gecikmeli döviz kuru etkileri ve iktisadi faaliyetteki yavaş seyir ithalat 
talebini sınırlamaktadır. İç talepteki ılımlı seyrin ve net ihracatın büyümeye katkısının sürmesiyle 
ekonomideki dengelenme sürecinin 2019 yılında devam edeceği, toplam talep koşullarının ise enflasyona 
düşüş yönlü katkı vereceği öngörülmektedir. Jeopolitik gelişmelerin yanı sıra, küresel iktisadi faaliyet 
görünümüne yönelik son dönemde artan belirsizlikler, gerek sermaye akımları gerekse dış ticaret kanalıyla 
büyüme üzerindeki aşağı yönlü riskleri canlı tutmaktadır. 

4.1 Üretim Gelişmeleri 
GSYİH, 2018 yılı dördüncü çeyreğinde bir önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 3, mevsim ve takvim 
etkilerinden arındırılmış olarak ise bir önceki çeyreğe kıyasla yüzde 2,4 oranında daralmıştır. Böylece, 
GSYİH 2018 yılında bir önceki yıla göre yüzde 2,6 oranında büyümüştür. Dördüncü çeyrekte iktisadi 
faaliyetteki yavaşlama sektörler geneline yayılmış; gerek yıllık gerekse dönemlik bazda tüm ana 
sektörlerde katma değer azalmıştır (Grafik 4.1.1 ve Grafik 4.1.2). 2018 yılı genelinde yüzde 4,4 oranında 
büyüyen hizmet sektörü, turizmdeki güçlü toparlanmanın da katkısıyla, yıllık büyümeye en yüksek katkıyı 
yapan bileşen olmuştur.  

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

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

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
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2018 yılının ikinci yarısında döviz kuru oynaklığı ve risk primindeki artışla birlikte finansal koşullarda 
gözlenen sıkılaşma iktisadi faaliyeti zayıflatmıştır (Grafik 4.1.3). Atılan politika adımları ve alınan tedbirler 
sonrası finansal oynaklık ve risk primi göstergelerinde izlenen olumlu gidişat ile finansal koşullarda 
sağlanan kısmi iyileşme 2019 yılı ilk çeyreğinde iktisadi faaliyete destek vermiştir (Grafik 4.1.4 ve Kutu 4.3). 
Bu dönemde kamu kesiminin destekleyici duruşu ekonomideki toparlanmanın önemli bir belirleyicisi 
olmuştur. 

Grafik 4.1.3: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farkı ve Reel  

Ticari Kredi Faizi* (Yıllık, Basit, %) 

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

 

 

 

Kaynak: TCMB. 
* 12 ay sonrasına ait TÜFE enflasyon beklentileri ile reelleştirilmiştir. 

 Kaynak: Yöntem ve veri kaynakları için detaylı bilgi Kutu 4.3’te 
sunulmaktadır. 
* 25 Nisan İtibarıyla. 
**Yeşil rengin payının artması, iktisadi faaliyete dair takip edilen 
göstergelerin daha fazla kısmının olumlu seyrettiğini göstermektedir. 

Sanayi sektörü faaliyetinde ilk çeyrekte kısmi bir toparlanma gözlenmektedir. Sanayi üretimi Ocak-Şubat 
döneminde bir önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 6,2 oranında azalırken, mevsimsellikten arındırılmış 
verilerle son çeyreğe göre yüzde 0,7 oranında artış kaydetmiştir (Grafik 4.1.5). Bu dönemde, ihracatçı 
sektörlerde nispeten olumlu seyir korunurken, inşaat bağlantılı sektörlerde 2018 yılı boyunca gözlenen 
daralma duraklamıştır. Ocak-Şubat döneminde altın hariç ihracat miktar endeksindeki artış eğilimi güç 
kazanırken, yurt içi ciro endeksleri iç talebin de sanayi üretimindeki toparlanmaya destek verdiğine işaret 
etmektedir. Anket verileri, sanayi üretimindeki toparlanmanın Mart ayında da sürdüğü yönünde sinyal 
vermektedir (Grafik 4.1.6). 

Grafik 4.1.5: Sanayi Üretim Endeksi (Mevsimsellikten 
Arındırılmış, Çeyreklik % Değişim) 

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

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK   Kaynak: IHS Markit.  
* Ocak ve Şubat ayları ortalamasıdır. 
**Kauçuk-plastik, diğer mineral maddeler, ana metal sanayi ve 
fabrikasyon metal ürünleri sektörünü kapsamaktadır. 
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İnşaat faaliyetindeki zayıf seyir sürmektedir. İnşaat sektörü katma değeri yılın son çeyreğinde dönemlik 
bazda gerilemeye devam etmiş, yıllık bazda ise yüzde 8,7 oranında daralmıştır. Sanayi üretimi ve istihdam 
gelişmeleri ile inşaat sektörü bileşik göstergesi, sektör katma değerinde yıllık bazda süregelen düşüşün ilk 
çeyrekte de devam ettiğini göstermiştir (Grafik 4.1.7, Grafik 4.3.4). İnşaat sektörü güven endeksi 
göstergelerinden son üç aydaki inşaat faaliyetleri ve sipariş düzeyi sorularındaki zayıflama eğilimi yılın ilk 
yarısında sınırlı kalmıştır (Grafik 4.1.8).  

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

 Grafik 4.1.8: İnşaat Sektörü Güven Endeksi Göstergeleri* 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Seviye) 

 

 

 

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

 Kaynak: TÜİK. 
* Nisan ayı itibarıyla. 

Sanayi ve inşaat sektörlerindeki aşağı yönlü gidişata ek olarak hizmet sektörü faaliyeti de 2018 yılının son 
çeyreğinde zayıflamıştır (Grafik 4.1.9). İlk çeyreğe ilişkin göstergeler ise hizmetler sektöründe kısmi bir 
toparlanmaya işaret etmektedir. Güven endeksleri de hizmetler sektörü faaliyetinde toparlanmanın 
başladığına dair sinyal vermektedir (Grafik 4.1.10). Özetle, ilk çeyreğe ilişkin üretim, satış ve dış ticaret 
göstergeleri sanayi ve hizmet sektörlerinde toparlanmaya, inşaat sektöründe ise görece daha zayıf bir 
görünüme işaret etmektedir.  

Grafik 4.1.9: Hizmetler Sektörü Katma Değeri ve Bileşik 
Göstergesi** (Yıllık % Değişim)  

 Grafik 4.1.10: Sektörel Güven Endeksleri (Mevsimsellikten 
Arındırılmış, Seviye)  

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* Şubat ayı itibarıyla. 
** Bileşik gösterge, sanayi üretimi, reel hizmet ihracatı ve gıda dışı 
perakende verilerinin yıllık yüzde değişimlerinden elde edilmiştir. 
Ağırlıklar doğrusal regresyon ile hesaplanmıştır. 

  Kaynak: TCMB, TÜİK. 
 * Nisan ayı itibarıyla. 
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4.2 Talep Gelişmeleri 
GSYİH verileri harcamalar yönünden incelendiğinde dördüncü çeyrekte, ekonomideki yavaşlamanın yurt 
içi talep kaynaklı olduğu, net ihracatın ise iktisadi faaliyetteki gerilemeyi sınırladığı görülmektedir 
(Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2). Yaşanan finansal oynaklık, reel gelirlerdeki düşüş ve zayıflayan istihdam 
görünümü sonucunda özel tüketim harcamalarında dönemlik bazda gözlenen yüksek oranlı daralma son 
çeyrekte de devam etmiştir. Söz konusu daralmanın, dayanıklı mal talebinde daha belirgin olmak üzere, 
hem mal hem de hizmet tüketiminde gerçekleştiği görülmektedir. Reel kurdaki değer kaybı ve finansman 
maliyetlerindeki artışın etkisiyle makine-teçhizat yatırımlarında dönemlik bazda sert bir düşüş 
gözlenmiştir. Bu dönemde, inşaat yatırımları da gerilemeye devam etmiştir. Mal ve hizmet ihracatı 
dördüncü çeyrekte sınırlı oranda artarken, iç talepteki yavaşlama ve reel kurdaki değer kaybına bağlı 
olarak mal ve hizmet ithalatındaki düşüş sürmüştür. Böylece, iktisadi faaliyetteki dengelenme süreci 
devam etmiş ve 2018 yıl genelinde büyümenin sürükleyicisi net ihracat olmuştur.  

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

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

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Stoklar ve zincir endeks yapısından kaynaklanan istatistiki sapmayı 
kapsamaktadır. 

 * Stoklar ve zincir endeks yapısından kaynaklanan istatistiki sapmayı 
kapsamaktadır. 

Özel tüketimde 2019 yılının ilk çeyreğinde toparlanma gözlenmektedir. İlk çeyrekte otomobil ve beyaz 
eşya satışları dönemlik bazda artış kaydederken, Ocak-Şubat döneminde dayanıksız mallar yurt içi reel 
cirosunda da artış gerçekleşmiştir. Dayanıklı mallar talebindeki artışta vergi indirimlerinin etkisi kısmen 
hissedilmiştir. Tüketime ilişkin göstergeleri özetleyen bileşik gösterge, ilk çeyrekte özel tüketim 
harcamalarının yıllık bazda gerilediğine, dönemlik bazda ise arttığına işaret etmektedir (Grafik 4.2.3).  
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Grafik 4.2.3: Özel Tüketim Harcamaları ve Bileşik 
Gösterge** (Yıllık % Değişim) 

 Grafik 4.2.4: Tüketici Güven Endeksi (Mevsimsellikten 
Arındırılmış, Seviye) 

 

 

 

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

 

Tüketici güven endeksinde gözlenen zayıflama eğilimi ilk çeyrekte sınırlanmış, Nisan ayı itibarıyla ikinci 
çeyrekte iyileşme görülmüştür (Grafik 4.2.4). İstihdam piyasasındaki zayıf görünüm çerçevesinde 
önümüzdeki dönemde özel tüketimin büyümeye desteği sınırlı kalabilecektir. 

Yatırımlar, tüketime kıyasla daha zayıf seyretmektedir. Yatırım malları ithalatı Şubat ayındaki belirgin 
yükselişle Ocak-Şubat döneminde bir önceki çeyreğe göre artış sergilemiştir. Yatırım malları üretimi ise 
aynı dönemde sınırlı bir düşüş kaydetmiştir. İlgili göstergeler, yatırım harcamalarında yıllık bazda 
daralmanın devam edeceğine işaret ederken, dönemlik bazda belirgin bir toparlanma sinyali 
vermemektedir (Grafik 4.2.5). Bu dönemde, kamunun sermaye gider ve transferlerindeki artışa rağmen 
toplam yatırım talebindeki zayıf seyir devam etmiştir (Grafik 4.2.6).  

Grafik 4.2.5: Yatırım Harcamaları ve Bileşik Gösterge** 
(Yıllık % Değişim) 

 Grafik 4.2.6: Merkezi Yönetim Sermaye Gider ve 
Transferleri* (Mevsimsellikten Arındırılmış, Reel, 2012=100) 

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: HMB, TCMB, TÜİK. 
* Şubat ayı itibarıyla.  * TÜFE ile reelleştirilmiştir. 
** Bileşik gösterge diğer metalik olmayan mineral maddeler üretimi, 
makine-teçhizat üretimi, sermaye malları sanayi yurt içi reel ciro ve 
sermaye malları ithalat miktar endeksi yıllık değişimlerinin ağırlıklı 
ortalamasıdır. Ağırlıklar regresyon analizinden elde edilmiştir. 
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İktisadi Yönelim Anketi (İYA) verileri, ihracatçı sektörlerde görece daha yüksek seyreden gelecek on iki 
aylık döneme ilişkin yatırım eğiliminde iyileşmeye işaret etmektedir (Grafik 4.2.7). Diğer taraftan, finansal 
oynaklık ve belirsizlik algılamalarındaki yüksek seyir yatırım harcamalarını sınırlamaktadır (Grafik 4.2.8).  

Grafik 4.2.7: İYA Sektörel Sabit Sermaye Yatırım Eğilimi 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Artacak – Azalacak, %) 

 Grafik 4.2.8: Yatırım Harcamaları ve Kur Oynaklığı*  

 

 

 

Kaynak: TCMB.   Kaynak: Bloomberg, TÜİK. 
* Nisan ayı itibarıyla.  *25 Nisan itibarıyla. 

Net ihracatın ilk çeyrekte yıllık büyümeye yüksek katkısı devam ederken dönemlik büyümeye desteğinin 
zayıfladığı görülmektedir. Bu gelişmede yurt içi talepteki toparlanmaya bağlı olarak ithalattaki artış 
belirleyici olmuştur (Grafik 4.2.9). Reel kurdaki birikimli değer kaybının yanı sıra yurt içi talepteki 
yavaşlamaya bağlı olarak firmaların dış piyasalara yönelme eğilimi ve pazar çeşitlendirme esnekliği mal 
ihracatını desteklemeyi sürdürmektedir (Kutu 4.4). Nitekim ilk çeyrek itibarıyla, küresel büyüme 
görünümündeki yavaşlama sinyallerine rağmen altın hariç mal ihracatındaki artış ivme kazanmış, hizmet 
gelirleri ise güçlü seyrini korumuştur (Grafik 4.2.9 ve Grafik 4.2.10).  

Grafik 4.2.9: İhracat ve İthalat Miktar Endeksleri (Altın 
Hariç, Mevsimsellikten Arındırılmış, 2010=100) 

 Grafik 4.2.10: Turizm ve Hizmet Gelirleri** (Reel, 
Mevsimsellikten Arındırılmış, 2010=100) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Ocak ve Şubat dönemi gerçekleşme, Mart ayı tahmindir.  * Ocak ve Şubat dönemi gerçekleşme, Mart ayı tahmindir. 
  ** TÜFE ile reelleştirilmiştir. 
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Özetle, ilk çeyreğe ilişkin veriler iktisadi faaliyette toparlanmaya işaret etmektedir. Bileşik göstergeler, 
nihai yurt içi talepte yıllık bazda daralma, dönemlik bazda ise artış sinyali vermektedir (Grafik 4.2.11 ve 
Kutu 4.2). Net ihracatın yıllık büyümeye yüksek katkısının sürmesi, dönemlik büyümeye katkısının ise 
zayıflaması beklenmektedir (Grafik 4.2.12).  

Grafik 4.2.11: Nihai Yurt İçi Talep ve Bileşik Gösterge ** 
(Yıllık % Değişim) 

 Grafik 4.2.12: Net İhracatın Katkısı ve Bileşik Gösterge** 
(% Puan) 

 

 

 

Kaynak: HMB, TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Üretim ve ciro göstergeleri için Şubat, vergi ve kredi göstergeleri 
için Mart ayı itibarıyla. 
** Bileşik gösterge yurt içi ciro, sanayi üretimi, vergi gelirleri ve 
kredilerden seçilen 10 farklı göstergenin yıllık yüzde değişimlerinin ilk 
temel bileşenidir. Değişken seçimi Kutu 4.2 Tablo 2'de dört değişkenli 
modellerde en sık tekrar eden göstergeler çerçevesinde yapılmıştır. 

 * Ocak ve Şubat dönemi gerçekleşme, Mart ayı tahmindir. 
** Bileşik gösterge mal ihracat ve ithalat verileri ile dış hat yolcu sayıları 
kullanılarak oluşturulmuştur. Ağırlıklar doğrusal regresyon ile elde 
edilmiştir. 

2019 yılında ekonomideki dengelenmenin güçlü bir şekilde süreceği ve toplam talep koşullarının 
enflasyona düşüş yönlü katkı vereceği öngörülmektedir (Kutu 4.1). Jeopolitik gelişmelerin yanında, küresel 
iktisadi faaliyet görünümüne yönelik son dönemde artan belirsizlikler sermaye akımları ve dış ticaret 
kanalıyla büyüme üzerindeki aşağı yönlü riskleri canlı tutmaktadır. Yakın dönemdeki finansal oynaklık ve 
risk primi artışı da yurt içi talep ve iktisadi faaliyet görünümü üzerinde aşağı yönlü riskleri arttırmaktadır. 

4.3 İşgücü Piyasası 
İşsizlik oranında 2018 yılı ikinci çeyreğinde başlayan artış eğilimi yılın son çeyreğinde de sürmüştür 
(Grafik 4.3.1). Mevsimsellikten arındırılmış toplam ve tarım dışı işsizlik oranları üçüncü çeyreğe kıyasla 
sırasıyla 0,8 ve 1,0 puan artarak yüzde 12,1 ve 14,2 olarak gerçekleşmiştir. Böylelikle 2018 yıl genelinde 
toplam ve tarım dışı işsizlik oranları sırasıyla yüzde 11 ve yüzde 12,9 olarak gerçekleşmiştir. 2018 yılının 
son çeyreğinde işsizlik oranındaki artışın temel belirleyicisi istihdam kayıpları olurken, katılım oranı 
gelişmeleri bu artışı sınırlamıştır (Grafik 4.3.2). Benzer görünümün 2019 yılı ilk çeyreği itibarıyla devam 
ettiği görülmektedir. Aralık 2018 ile Ocak ve Şubat 2019 aylarını kapsayan Ocak döneminde 
mevsimsellikten arındırılmış toplam ve tarım dışı işsizlik oranları sırasıyla yüzde 13,3 ve yüzde 15,5 olarak 
gerçekleşmiştir.  
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Grafik 4.3.1: İşsizlik ve İşgücüne Katılım Oranları 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, %) 

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

 

 

 

Kaynak: TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Ocak dönemi itibarıyla.  * Ocak dönemi itibarıyla. 

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

2018 yılının son çeyreğinde tarım dışı istihdam üçüncü çeyreğe kıyasla yüzde 1,2 oranında azalırken 
istihdam kayıplarının sektörler geneline yayıldığı görülmektedir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Ocak 
dönemine ait veriler, istihdamdaki azalışın yılın ilk aylarında da sürdüğüne ve sanayi ile inşaat 
sektörlerindeki istihdam kayıplarının daha yüksek oranda olduğuna işaret etmektedir. Hizmetler sektörü 
istihdamındaki azalış diğer sektörlere kıyasla daha sınırlı olmakla birlikte, zayıf seyrin alt sektörler geneline 
yayıldığı görülmektedir (Grafik 4.3.5). 

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

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

 

 

 

Kaynak: TÜİK.     Kaynak: TÜİK.  
* Ocak dönemi itibarıyla.    * Ocak dönemi itibarıyla. 

Yılın ilk çeyreğine ilişkin sanayi üretimi verileri, ilk çeyrekte dönemlik bazda kısmi bir toparlanmaya işaret 
etmektedir. Üretimde görülen toparlanma sanayi sektörünün istihdam beklentilerine olumlu yansımış ve 
yılın ilk çeyreğinde sanayi sektörü istihdam beklentisinde, seviye olarak düşük olmakla birlikte, artışlar 
görülmüştür (Grafik 4.3.6). 
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Grafik 4.3.5: Seçilmiş Hizmet Sektörleri İstihdamı 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Milyon Kişi) 

 Grafik 4.3.6: Sanayi Sektörü İstihdam Beklentileri 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Artacak – Azalacak, %) 

 

 

 
 Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: IHS Markit, TCMB. 
* Ocak dönemi itibarıyla.  * İYA göstergesi PMI ile uyumlu olarak nötr seviyesi 50 olacak şekilde 

ayarlanmıştır. Son veri İYA için Nisan, PMI için Mart ayıdır. 

İlk çeyrekte iç talepte görülen kısmi toparlanmanın işgücü piyasasına olumlu yansımaları olmuştur. Nisan 
ayına ilişkin veriler, inşaat, ticaret ve hizmetler sektörü istihdam beklentilerinde ılımlı artışlara işaret 
etmektedir (Grafik 4.3.7). Tarım dışı işsizlik oranıyla beraber hareket eden Kariyer.net ilan başına başvuru 
sayısında son dönemde görülen yatay seyir dikkat çekmektedir (Grafik 4.3.8).   

Grafik 4.3.7: Önümüzdeki Üç Ayda Sektörler Bazında 
Çalışan Sayısı Beklentisi (Mevsimsellikten Arındırılmış, 
Seviye) 

 Grafik 4.3.8: Kariyer.net İlan Başına Başvuru ve Tarım Dışı 
İşsizlik Oranı* (Mevsimsellikten Arındırılmış) 

 

 

 

Kaynak: TÜİK.   Kaynak: Kariyer.net, TCMB, TÜİK. 
* Nisan ayı itibarıyla.   * Kariyer.net Mart ayı, işsizlik oranı Ocak dönemi itibarıyla. 

3,4

3,5

3,6

3,7

3,8

3,9

4,0

4,1

4,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

2,2

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 19

Ulaştırma Konaklama-Yiyecek

Mesleki, Bilimsel-Teknik Faal. İdari-Destek Hizmet Faal.

Kamu Yönetimi-Savunma Ticaret (sol eksen)

45

50

55

60

0
4

.1
4

0
8

.1
4

1
2

.1
4

0
4

.1
5

0
8

.1
5

1
2

.1
5

0
4

.1
6

0
8

.1
6

1
2

.1
6

0
4

.1
7

0
8

.1
7

1
2

.1
7

0
4

.1
8

0
8

.1
8

1
2

.1
8

0
4

.1
9

PMI İYA*

64

69

74

79

84

89

94

99

104

109

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*

2013 2014 2015 2016 2017 2018 19

Perakende - Ticaret İnşaat Hizmet

80

100

120

140

160

180

200

220

9

10

11

12

13

14

15

16

0
3

.1
4

0
9

.1
4

0
3

.1
5

0
9

.1
5

0
3

.1
6

0
9

.1
6

0
3

.1
7

0
9

.1
7

0
3

.1
8

0
9

.1
8

0
3

.1
9

Tarım Dışı İşsizlik Oranı (sağ eksen)

Kariyer.Net Toplam İlan Başına Başvuru Sayısı



Enflasyon Raporu | 2019-II 

 

50 

4.4 Ücretler ve Verimlilik  
İşsizlik oranlarındaki artışın sürdüğü 2018 yılının son çeyreğinde nominal ücretlerdeki yıllık artış oranı 
yüzde 12 olarak gerçekleşmiş, ancak bu oran enflasyon oranının altında kaldığı için reel ücretler yıllık 
bazda gerilemiştir (Grafik 4.4.1). Enflasyondaki hızlı yükselişle üçüncü çeyrekte mevsimsellikten 
arındırılmış reel kazanç endeksinde görülen gerileme son çeyrekte de sürmüştür (Grafik 4.4.2).  

Grafik 4.4.1: Tarım Dışı Ücret Endeksi ve Net Asgari Ücret 
(Nominal, 2015=100, Yıllık % Değişim) 

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

 

 

 

Kaynak: ÇSGB, TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
   * Reelleştirmede TÜFE kullanılmıştır. 

İktisadi faaliyetin daraldığı dönemlerde üretimin istihdama kıyasla daha hızlı tepki vermesinden dolayı 
kısmi işgücü verimliliğinde azalış görülebilmektedir. Nitekim, 2018 yılının üçüncü çeyreğinde kısmi işgücü 
verimliliğinde geçen yılın aynı dönemine göre yüzde 1,4 oranında azalış görülürken, son çeyrekte düşüş 
oranı yüzde 3,5’e yükselmiştir. Ancak, aynı dönemde kişi başı reel ücretler daha düşük oranda 
gerilediğinden, reel birim ücretler (kişi başı reel ücret/verimlilik) geçen yılın aynı dönemine göre sınırlı bir 
oranda artmıştır (Grafik 4.4.3). 

Grafik 4.4.3: Kısmi İşgücü Verimliliği*, Kişi Başı Reel Ücret 
ve Reel Birim Ücret** (Tarım Dışı, Yıllık Katkı) 

 Grafik 4.4.4: Sektörel Reel Birim İşgücü Maliyeti* 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2015=100) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Tarım dışı katma değer/tarım dışı istihdam (HİA). Grafikte verimlilik 
serisinin tersi alınmıştır. 

 * Reel işgücü maliyeti/verimlilik (katma değer/HİA istihdam). 

** Kişi başı reel ücret x istihdam/katma değer.  
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2018 yılının son çeyreğinde mevsimsellikten arındırılmış saatlik reel işgücü maliyet endeksi hizmetler ve 
inşaat sektörlerinde gerilerken sanayi sektöründe yatay seyretmiştir. Sektörel verimliliklere bakıldığında 
ise hizmetler ve sanayi sektörlerinde verimlilik kayıplarının devam ettiği, inşaat sektöründeki derin 
istihdam kayıplarının ise sektörün kısmi işgücü verimliliğinde artışa neden olduğu görülmektedir. Son 
çeyrekte reel birim işgücü maliyeti, sanayi sektöründe işgücü maliyetinin yatay seyretmesi sonucunda 
artarken, diğer sektörlerde gerilemeye devam etmiştir (Grafik 4.4.4). 

Ücret artışlarında asgari ücret, iktisadi faaliyet ve enflasyon gelişmeleri belirleyici olmaktadır. 2019 yılı için 
değerlendirildiğinde asgari ücrette gerçekleşen yüzde 26 oranındaki artışın ekonomi geneli ücret artışına 
yukarı yönlü etkisine karşılık çıktı açığı görünümünün ve işgücü piyasasındaki zayıf seyrin sınırlayıcı olması 
beklenmektedir. Bununla birlikte, enflasyondaki yüksek seviyelerin endeksleme kanalıyla ücretlere 
yansımalarının süreceği düşünülmektedir. Sonuç olarak, asgari ücret ayarlaması ve geçmiş enflasyona 
endeksleme davranışı nedeniyle 2019 yılında ücret artış oranının bir önceki yıla göre artması beklenmekle 
birlikte, iktisadi faaliyet ve istihdam piyasası görünümünün bu artışı kısmen sınırlayacağı öngörülmektedir.  

4.5 Çıktı Açığı 
Ekonominin çevrimsel durumu ve enflasyon üzerindeki talep yönlü baskıların değerlendirilmesine yönelik 
olarak TCMB bünyesinde çeşitli yöntemlerle türetilen çıktı açığı göstergeleri takip edilmektedir.1 Mevcut 
görünüm altında çıktı açığının bileşenleri incelendiğinde, 2019 yılının ilk çeyreğinde ihracatın bir miktar 
yavaşlamayla birlikte uzun dönem eğiliminin üzerinde seyrettiği tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.1). Buna 
karşılık, yurt içi talepteki zayıf seyrin sürmesiyle toplam talep koşullarının enflasyona düşüş yönlü 
katkısının 2018 yılının son çeyreğinde belirginleştiği değerlendirilmektedir. Nitekim, çeşitli göstergelerle 
oluşturulan çıktı açığı bandı, 2019 yılının ilk çeyreğindeki toparlanmaya rağmen, iktisadi faaliyetin 
potansiyelinin oldukça altında seyrettiğine işaret etmektedir (Grafik 4.5.2).  

Grafik 4.5.1: Talep Bileşenlerine Göre Ayrıştırılmış Çıktı 
Açığı* 

 Grafik 4.5.2: Çıktı Açığı Göstergeleri (Ortalama ve 
Minimum-Maksimum Bandı) 

 

 

 

Kaynak: TCMB Hesaplamaları.   Kaynak: TCMB Hesaplamaları.  
* Talep bileşenlerine göre oluşturulmuş çıktı açığı serisi (bk. Enflasyon 
Raporu 2018-III Kutu 4.1).  

  

 

                                                        
1 Bkz. Enflasyon Raporu 2017-1, Kutu 4.2, “Alternatif Göstergelerle Çıktı Açığına Bakış”, sf. 55-59.  
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Kutu 4.1.  

Cari Dengedeki Hızlı İyileşme ve Kaynakları 
Cari işlemler dengesinde 2018 yılının üçüncü çeyreğinde başlayan iyileşme eğilimi mal ve hizmet 
ihracatındaki güçlü seyir ve iktisadi faaliyetin yavaşlaması ile beraber 2019 yılının ilk çeyreğinde 
de devam etmektedir. Bu gelişmede nispeten gücünü koruyan dış talep koşullarının da etkisi 
olduğu düşünülmektedir. Nitekim 2018 yılı ikinci çeyreğinde milli gelire oran olarak yüzde 6,6 
seviyesine ulaşan cari açığın, 2019 yılı ilk çeyreği itibarıyla yüzde 2’nin altına düştüğü tahmin 
edilmektedir. Türkiye’de tarihsel olarak cari açıktaki düzelmeler genelde iktisadi faaliyetin yüksek 
oranda daraldığı dönemlerde gerçekleşmektedir. Ancak, son dönemde cari açıkta gözlenen 
iyileşme diğer dönemler ile karşılaştırıldığında farklı özellikleri bünyesinde barındırmaktadır: İlki, 
geçmiş dönemler ile kıyaslandığında söz konusu düzelmenin gerek hız gerekse büyüklük açısından 
tarihsel olarak en yüksek seviyede olmasıdır. İkincisi, cari dengedeki hızlı iyileşmenin ekonominin 
dengelenme sürecinde olduğu ve milli gelirdeki yavaşlamanın tedrici ve ılımlı seviyelerde 
gerçekleştiği bir dönemde yaşanmış olmasıdır (Grafik 1). 

Grafik 1: Cari İşlemler Dengesindeki İyileşme Hızı ve GSYİH  

 

 

Kaynak: TCMB hesaplamaları.  

2018 yılında cari dengede gözlemlenen iyileşmenin boyutu ve kaynakları açısından 2008 küresel 
kriz ve 2011 Euro bölgesi borç krizi dönemleri ile karşılaştırıldığında önemli farklılıklar dikkat 
çekmektedir (Grafik 2 ve 3). Grafik 2, 2008, 2011 ve 2018 yıllarında cari dengede gözlenen 
düzeltmenin milli gelir cinsinden oranını takip eden üç çeyrek için göstermektedir. Bu çerçevede, 
2018 yılı cari denge açısından hem boyut hem de hız olarak diğer dönemlerin ötesinde bir 
iyileşmeye işaret etmektedir. Grafik 3 ise her üç dönem için cari açıktaki iyileşmenin boyutunu ve 
kompozisyonunu göstermektedir. Bunun için aşağıdaki denklemden faydalanılmıştır: 

cidt-cidt-1 = (xt - xt-1) -  (mt - mt-1) +  (rt - rt-1)                                                             (1)  

1 no’lu denklemde cid cari işlemler dengesini, x ve m sırasıyla mal ve hizmet ihracatı ve ithalatını, 
r ise cari işlemler dengesinin diğer kalemlerini göstermektedir. Değişkenlerin hepsi ABD doları 
cinsinden olup milli gelire oran şeklinde gösterilmiştir. 
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Grafik 2: Cari İşlemler Dengesindeki İyileşme Hızı 
(Yıllık Cari Açığın GSYİH’ye Oranın Bir Önceki 
Çeyreğe Göre Farkı) 

 Grafik 3: Cari İşlemler Dengesindeki İyileşmeye Katkılar 
(Yıllıklandırılmış, GSYİH’ye Oran) 

 

 

 

Kaynak: TCMB hesaplamaları.  * 2018 Ç2 değeri olarak Mayıs ayı, 2019 Ç1 değeri olarak Şubat ayı temel 
alınmıştır. 2019 yılı Şubat ayı milli gelire oran hesaplanırken 2018 yıl sonu milli 
geliri kullanılmıştır. 

Buna göre, cari dengenin milli gelire oranı 2008 ve 2011 dönemlerinde yaklaşık 3,5 yüzde puan 
iyileşirken, 2018 yılı ikinci çeyreği ile 2019 yılı ilk çeyreğini kapsayan dönemde yaklaşık 4,5 yüzde 
puan iyileşme göstermiştir. Diğer taraftan, iyileşmenin kompozisyonunda da keskin ayrışma göze 
çarpmaktadır. Dış talep koşullarının olumsuz ve Türk lirasının reel bazda nispeten değerli olduğu 
2008 küresel kriz ve 2011 Euro bölgesi borç krizi dönemlerinde cari açıktaki iyileşme ağırlıklı 
olarak mal ve hizmet ithalatındaki düşüş kanalı ile sağlanırken, özellikle küresel kriz döneminde 
mal ve hizmet ihracatı kanalı cari dengeye olumlu katkı vermemiştir. Son dönemdeki hızlı 
iyileşmede ise diğer dönemlerden farklı olarak özellikle mal ve hizmet ihracatı temel belirleyici 
kalem olmuştur.  

Sonuç olarak, bulunduğumuz dönemde 2008 ve 2011 dönemlerinden farklı olarak görece güçlü 
dış talep koşulları ve reel kurun geldiği tarihsel düşük seviye mal ve hizmet ihracatına olumlu 
destek vermektedir. Bu durum son dönemde cari açıktaki yaşanan iyileşmenin daha hacimli, 
bileşim olarak da daha dengeli ve sağlıklı olmasına önemli bir katkı sağlamaktadır. Bu çerçevede, 
2019 yılının ilk yarısında cari açıktaki iyileşmenin devam etmesi ve ekonomideki dengelenme 
sürecine daha fazla katkı vermesi beklenmektedir. 
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Kutu 4.2  

Yurt İçi Talep Kısa Dönemli Tahminleri  
GSYİH yıllık büyümesine harcama bileşenlerinin katkıları incelendiğinde, büyümenin temel 
sürükleyicisinin genellikle nihai yurt içi talep olduğu görülmektedir (Grafik 1).1 Net ihracatın göreli 
katkısı ise yıllara göre değişmektedir. Büyüme hızı kadar büyümenin yurt içi ve dış talep 
kompozisyonu da enflasyon ve cari denge gibi politika yapıcıların karar alırken dikkate aldıkları 
temel makroekonomik değişkenler üzerinde etkili olmaktadır (Grafik 2). Bu çerçevede, harcama 
bileşenlerinin seyrine dair bilgi değeri olan göstergelerin tespit edilmesi önem kazanmaktadır.   

Grafik 1: GSYİH Yıllık Büyümesine Katkılar (% Puan)  Grafik 2: Nihai Yurt İçi Talep ve Cari Denge’nin 
GSYİH’ye Oranları (%) 

 

 

 
 Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* İstatistiki hatayı da içermektedir. 

      Kaynak: TCMB, TÜİK. 

Milli gelir verileri kapsamında çeyreklik sıklıkta yayımlanan mal ve hizmet ihracatı ile ithalatındaki 
gelişmeleri zamanlı olarak takip edebilmek için bu bileşenlerle doğrudan ilişkili olan ve aylık olarak 
yayımlanan göstergeler bulunmaktadır. Örneğin, TÜİK tarafından aylık sıklıkta ilgili ayı takip eden 
40-45 gün içinde açıklanan ithalat miktar endeksi ile harcama yönlü milli gelir verilerinden mal ve 
hizmet ithalatı benzer hareketler sergilemektedir (Grafik 3).  

Grafik 3: Mal ve Hizmet İthalatı ve İthalat Miktar 
Endeksi (Yıllık % Değişim) 

 Grafik 4: Mal ve Hizmet İhracatı ve İhracat Miktar 
Endeksi (Yıllık % Değişim)2 

 

 

 
   Kaynak: TÜİK.       Kaynak: TCMB, TÜİK. 

 

 

                                                        
1 Nihai yurt içi talep, tüketim ve yatırım harcamalarının toplamından oluşmaktadır. 
2 Ödemeler dengesi kapsamında ABD doları olarak açıklanan hizmet gelirleri ve mal ihracatı önce Türk lirasına çevrilmiştir. Ardından, hizmet gelirleri 
TÜFE, mal ihracatı ise yurt dışı-ÜFE verileri ile reelleştirilerek toplanmış ve ödemeler dengesi tanımlı reel mal ve hizmet ihracatı elde edilmiştir. 
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İhracat için miktar endeksi ve milli gelir altındaki mal ve hizmet ihracatı arasındaki ilişki ise daha 
zayıftır (Grafik 4). Bunun sebebi, hizmet ihracatı kapsamında değerlendirilen turizm ve taşımacılık 
gelirlerinin mal ve hizmet ihracatı içinde önemli bir paya sahip olmasıdır. Ödemeler dengesi 
verileri kapsamındaki mal ihracatı ve hizmet gelirleri birlikte kullanıldığında, milli gelir tanımlı mal 
ve hizmet ihracatı ile güçlü bir ilişki kurulabilmekte, böylece net ihracat gelişmelerine ilişkin 
zamanlı bilgi edinilebilmektedir. 

Yurt içi reel ciro, sanayi üretimi, reel vergi gelirleri ve ithalat miktar endeksi gibi göstergelerin iç 
talep ile ilişkili olması beklenmektedir. Nihai yurt içi talep büyümesi ile bu göstergeler arasındaki 
ilişkinin, dış ticarete ilişkin harcama bileşenleri ve ilgili göstergeleri arasındaki kadar güçlü 
olmadığı görülmektedir (Grafik 5 ve Grafik 6). Bu doğrultuda, yurt içi talebin seyrine dair 
gelişmeleri takip etmekte hangi göstergelerin bilgi değerinin daha yüksek olduğunun incelenerek 
tespit edilmesi ve tahmin modelleri geliştirilmesi önem kazanmaktadır. Bu kutuda, nihai yurt içi 
talep büyümesini izlemekte faydalı olabilecek değişkenleri belirlemek üzere 2011-2018 
dönemindeki tahmin performansına dayalı analizin sonuçları sunulmaktadır (Günay, 2019). 

Grafik 5: Nihai Yurt İçi Talep, Yurt İçi Reel Ciro ve 
Sanayi Üretimi (Yıllık % Değişim) 

 Grafik 6: Nihai Yurt İçi Talep, Reel Vergi Gelirleri ve 
İthalat Miktar Endeksi (Yıllık % Değişim) 

 

 

 

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

Nihai yurt içi talep tahmininde kullanılmak üzere aday göstergeler olarak sanayi üretim endeksi, 
reel yurt içi sanayi ciro endeksi, ithalat miktar endeksi, taşıt ve beyaz eşya satışları, reel vergi 
gelirleri, merkezi yönetim reel bütçe harcamaları ve reel kredi veri gruplarından seçilen 
göstergeler kullanılmıştır. Sonuçların iktisadi olarak da anlamlı şekilde yorumlanabilmesi için her 
bir grupta nihai yurt içi talep bileşenleri ile doğrudan ilişkili olması beklenen toplam 50 gösterge 
seçilmiştir. 

Analizlerde, Günay ve Yavuz (2017) çalışmasına benzer şekilde, göstergelerin milli gelir 
verilerinden erken açıklanma avantajından faydalanılmaktadır. Tahmin edilmek istenilen çeyreğe 
ilişkin aylık veriler tamamlandıktan sonraki bilgi seti ile nihai yurt içi talebin çeyreklik frekanstaki 
yıllık büyümesi köprü denklemleriyle tahmin edilmektedir. Aday göstergelerin nihai yurt içi talebi 
tahmin performanslarını değerlendirebilmek için Denklem 1’deki gibi regresyonlar kullanılmıştır. 
Milli gelir verileri çeyreklik frekansta yayımlandığı için aylık göstergelerin çeyreklik ortalamaları 
alınarak yıllık yüzde değişimleri hesaplanmıştır: 

𝑁𝑌İ𝑇𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑑𝑎𝑦 𝐺ö𝑠𝑡𝑒𝑟𝑔𝑒1,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑑𝑎𝑦 𝐺ö𝑠𝑡𝑒𝑟𝑔𝑒2,𝑡 + ⋯ + 𝑢𝑡                 (1) 
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Analizlerde kullanılan 50 gösterge için bir, iki, üç ve dört değişkenli tüm kombinasyonların tahmin 
performansı örneklem-dışı tahmin analizi ile incelenmiştir. Örneklem dışı tahmin performansına 
2011Ç1-2013Ç4, 2014Ç1-2018Ç2 ve 2011Ç1-2018Ç2 olarak ayrı ayrı bakılmıştır. Böylece, tahmin 
performansının zaman içinde istikrarlı olup olmadığı değerlendirilebilmektedir. Sonuçlar, en 
düşük tahmin hatasının, bireysel modeller yerine en iyi performans gösteren ilk 10 modelin 
tahminlerinin ortalamasının kullanılmasıyla elde edildiğini göstermektedir (Tablo 1). Bu sonuç, 
tahmin birleştirmesinin (forecast combination) bireysel modellerden daha iyi sonuç verdiği 
şeklinde yazında sıkça elde edilen sonuç ile uyumludur (Stock ve Watson, 2004). 

Tablo 1: 2014Ç1-2018Ç2 Dönemi İçin En İyi Tahmin Sonucu Veren Modeller 
 

Değişken Sayısı Model 
2014Ç1-2018Ç2 Dönemindeki Tahmin 

Hatası (RMSE*) 

Üç Ortalama-2014Ç1-2018Ç2 dönemine göre en iyi 10 model 0,85 

Dört Ortalama-2014Ç1-2018Ç2 dönemine göre en iyi 10 model 0,87 

İki Ortalama-2014Ç1-2018Ç2 dönemine göre en iyi 10 model 0,89 

Üç 2014Ç1-2018Ç2 dönemine göre en iyi üçlü 0,92 

Üç Ortalama-2011Ç1-2018Ç2 dönemine göre en iyi 10 model 0,94 
 

*RMSE: Root Mean Squared Error.  

Dönem ortalamalarına ilişkin Tablo 1’de sunulan analize ek olarak grafiklerle gerçekleşme ve 
tahminlerin karşılaştırılması belirli dönemlerde tahmin hatalarının çok yükselip yükselmediğine 
dair bilgi verebilecektir. Bu çerçevede, tahminler ve gerçekleşmelere ilişkin grafikler aşağıda 
değerlendirilmektedir:  

 Modellerde kullanılan değişken sayısına göre tahmin performansının nasıl değiştiğine 
bakıldığında, iki ve daha fazla değişken kullanılarak tahmin edilen modellerin 
tahminlerinin ortalamasının birbirine yakın olduğu görülmektedir (Grafik 7). 

 Günay ve Yavuz (2017) çalışmasında GSYİH büyümesi için 2011Ç1-2013Ç4 ve 2014Ç1-
2017Ç1 dönemleri için seçilen en iyi 10 modelin performansları dönemlere göre 
oldukça farklılaşmaktadır. Nihai yurt içi talep için ise modellerin performansında zaman 
zaman farklılaşmalar olsa da (2013 yılı ve 2018 ilk yarısı gibi), dönem geneli 
değerlendirildiğinde performansın görece istikrarlı olduğu görülmektedir (Grafik 8). 

Grafik 7: 2014Ç1-2018Ç2 Dönemi Performansına 
Göre İlk 10 Modelin Tahminleri ve Gerçekleşme 
(Yıllık % Değişim) 

 Grafik 8: Üç Değişkenli Modellerin Dönemlere Göre 
Tahmin Performansı ve Gerçekleşme (Yıllık % 
Değişim) 
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Son olarak, bir, iki, üç ve dört değişken kullanan modellerden 2014Ç1-2018Ç2 döneminde en 
düşük tahmin hatası yapan ilk 100 modelde en sık tekrar eden değişkenler incelenmiştir (Tablo 2): 

 Yurt içi ciro göstergeleri, nihai yurt içi talebi takip ve tahminde öne çıkmaktadır. Toplam 
yurt içi cironun yanında fabrikasyon metal, elektrikli teçhizat, sermaye malları ve taşıt 
sektörlerindeki yurt içi cironun en iyi denklemlerde en sık tekrar eden değişkenlerden 
olduğu görülmektedir. Söz konusu göstergelerin yatırım ve dayanıklı tüketim 
harcamaları ile ilişkili olması, GSYİH’nin çevrimsel hareketlerini yakalamakta fayda 
sağlamaktadır.  

 Sanayi üretimi, vergi göstergeleri ve konut kredisi tahmin performansı en iyi olan 
denklemlerde yer almaktadır. 

Tablo 2: En İyi 100 Modelde En Sık Kullanılan İlk 10 Değişken* 
 

Tek Değişkenli İki Değişkenli Modeller Üç Değişkenli Modeller Dört Değişkenli Modeller 

SUE-Toplam Sanayi YICIRO-Elektrikli Teçhizat YICIRO-Elektrikli Teçhizat YICIRO-Elektrikli Teçhizat 

SUE-Elektrikli Teçhizat YICIRO-Fabrikasyon Metal VER-Toplam Vergi Gelirleri YICIRO-Fabrikasyon Metal 

SUE-Makine ve Ekipman YICIRO-Sermaye Malı YICIRO-Fabrikasyon Metal YICIRO-Toplam Sanayi 

SUE-Motorlu Kara Taşıtı YICIRO-Toplam Sanayi YICIRO-Sermaye Malı VER-Gelir Vergisi 

YICIRO-Toplam Sanayi SUE-Toplam Sanayi YICIRO-Toplam Sanayi YICIRO-Sermaye Malı 

YICIRO-Dayanıklı Tüketim VER-Toplam Vergi Gelirleri YICIRO-Motorlu Kara Taşıtı YICIRO-Motorlu Kara Taşıtı 

YICIRO-Dayanıksız Tüketim YICIRO-Makine ve Ekipman QM-Motorlu Kara Taşıtı VER-Toplam Vergi Gelirleri 

YICIRO-Sermaye Malı SUE-Makine ve Ekipman SUE-Sermaye Malı SUE-Sermaye Malı 

YICIRO-Mineral Maddeler SUE-Sermaye Malı SUE-Toplam Sanayi KR-Konut 

YICIRO-Fabrikasyon Metal VER-Damga Vergisi KR-Konut SUE-Toplam Sanayi 
 

* Tek değişkenli modeller için 50 model dikkate alınmıştır. Tablodaki sıralamalar değişkenlerin tekrar etme sıklığına göre yapılmıştır. YI-
CIRO: Yurt içi reel ciro, SUE: Sanayi üretim endeksi, VER: Vergi gelirleri. QM: İthalat miktar endeksi, KR: Kredi.  

Bu analiz sonucunda öne çıkan değişkenlerden oluşturulan bileşik gösterge, 2019 yılı ilk 
çeyreğinde nihai yurt içi talebin yıllık olarak daraldığına, ancak dönemlik bazda arttığına işaret 
etmektedir (Grafik 4.2.11). 
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Kutu 4.3  

Türkiye’de İktisadi Faaliyet için Isı Haritası 
İktisadi faaliyetin mevcut seyrini anlamaya ilişkin zamanlı göstergelerin türetilmesi ekonomi 
politikalarının daha etkin uygulanabilmesi adına önem taşımaktadır. Bu kutuda, Türkiye için bu 
amaçla hazırlanan ısı haritası gösterimi tanıtılmaktadır.  

Isı Haritası Nedir? 

Isı haritası, değişkenlerin tablo biçiminde satır ve sütunlara yerleştirilmesi ve hücrelerdeki 
değerlerin bir renk yelpazesi çerçevesinde renklendirilmesiyle oluşturulan iki boyutlu bir 
gösterimdir. Isı haritaları, birden fazla değişkenin aynı anda gösterilebilmesi, bu sayede veriler 
arasında ilişkilerin daha rahat anlaşılması ve kapsamlı veri setlerinin içeriğine ilişkin bilgiyi görsel 
olarak özetleyebilmesi nedeniyle tercih edilmektedir.  

Türkiye’de İktisadi Faaliyet için Isı Haritası  

İktisadi faaliyet için ısı haritası hazırlanmasının en önemli avantajlarından biri ekonominin farklı 
alanları hakkındaki gidişatı ve eğilimleri tek bir grafikte toplu şekilde görebilme olanağı 
tanımasıdır. Isı haritaları, değişkenlerin ve faaliyetin yönüyle ilgili bilgi verirken, iktisadi faaliyetteki 
değişimin boyutu hakkında daha sınırlı bir bilgi sunmaktadır.  

İktisadi faaliyet için ısı haritası hazırlanırken, sütunlara zaman aralıkları; satırlara ise değişkenin 
seviyesi, eğiliminden yüzdesel sapması, çeyreklik yüzde değişimi veya standardize edilmiş 
çeyreklik yüzde değişimi değerlerinin (z-skoru yaklaşımı) yerleştirilmesi gibi farklı yaklaşımlar 
benimsenmektedir.  

Türkiye’de iktisadi faaliyetin seyri için oluşturulan ısı haritasında z-skoru yaklaşımı tercih 
edilmiştir. Buna göre, hazırlanan ısı haritasında renklendirilen her bir hücre, belirtilen değişkenin 
mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış çeyreklik yüzde değişiminin standardize edilmiş 
değerinin yer aldığı aralığı göstermektedir. Hesaplanan z-skoru, gerçekleşen çeyreklik yüzde 
değişimin kendi tarihsel ortalamasının kaç standart sapma aşağısında veya yukarısında olduğunu 
göstermektedir.  

Isı haritası, gerçekleşmelere ait 20 ana başlıkta 85 farklı seri kullanılarak oluşturulmuştur 
(Tablo 1). Değişken seçiminde ekonomik faaliyeti oluşturan ana harcama kalemlerinin (özel 
tüketim, kamu tüketimi, yatırımlar, ihracat ve ithalat) hepsinin temsil edilebilmesi amaçlanmıştır. 
Verilerin tamamı fiyat etkilerinden arındırılmış olarak derlenmiştir. Kaynağında cari fiyatlarla 
yayımlanan verilerin, Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE), Yurt İçi ve Yurt Dışı ÜFE (Yİ-ÜFE ve YD-ÜFE) 
gibi ilgili fiyat endekslerine bölünerek reelleştirilmiş halleri kullanılmıştır. Ayrıca, değişken 
seçiminde verilerin genel toplamları yerine, genel toplamı oluşturan sektörel kırılımlar tercih 
edilmiştir. Örneğin, ısı haritasına sanayi üretim endeksi (SÜE) yerine MIGs sınıflamasına göre 
SÜE’nin 5 ana sektörü dahil edilmiştir. Buradaki amaç, konjonktür gereği birbirinden farklı 
yönlerde hareket edebilen alt kalemlerdeki farklılaşmayı yansıtmak ve faaliyete ilişkin daha doğru 
bir görünüm ortaya koymaktır.  

Tablo 1’de listelenen değişkenler kullanılarak hazırlanan ısı haritası Grafik 1’de gösterilmektedir. 
Haritadaki hücrelerde her bir değişken için hesaplanan z-skorları kırmızı ve yeşilin tonlarıyla 
renklendirilmiştir. Kırmızı renkler negatif değerleri, yeşil renkler ise pozitif değerleri 
göstermektedir. Renklerin her bir tonu 0,5 puanlık z-skoru aralıklarına göre belirlenmiştir.  
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Renklerin tonlarındaki koyulaşma z-skorunun her iki yönde daha büyük değer aldığına işaret 
etmektedir. Bir başka deyişle, kırmızı rengin koyulaşması değişkendeki yavaşlamanın daha 
kuvvetli olduğuna, yeşil rengin koyulaşması ise değişkenin artış hızının güçlendiğine işaret 
etmektedir. 

Tablo 1: Isı Haritasında Kullanılan Değişken Seti 

 

Veri Seti Seriler Seri Adedi Kaynak 

AVM Ciro Endeksi* Teknoloji, Giyim, Ayakkabı, Hipermarket, Yiyecek, Diğer 6 AYD 

Beyaz Eşya İç Satış, Üretim, İhracat, İthalat 4 TÜRKBESD 

Sanayi Yurt İçi Ciro** Ara Malı, Dayanıklı Mal, Dayanıksız Mal, Sermaye Malı, Enerji 5 TÜİK 

Sanayi Yurt Dışı Ciro*** Ara Malı, Dayanıklı Mal, Dayanıksız Mal, Sermaye Malı, Enerji 5 TÜİK 

İhracat Miktar Endeksi Ara Malı, Tüketim Malı, Sermaye Malı 3 TÜİK 

İthalat Miktar Endeksi Ara Malı, Tüketim Malı, Sermaye Malı 3 TÜİK 

Ercan Türkan Tüketim Endeksi  Gıda, Gıda Dışı, Toplam, Toplam (Taşıt dahil) 4 ETTE 

Bütçe Harcamaları* Personel, SGK Prim, Mal ve Hizmet Alımı, Sermaye Giderleri 4 HMB 

Konut Satışları İpotekli İlk El, İpotekli İkinci El, Diğer İlk El, Diğer İkinci El 4 TÜİK 

Kredi Stoku* Firma (TP), Firma (YP, KEA), İhtiyaç, Konut, Taşıt, Kredi Kartı 6 BDDK 

Kurulan Şirket Adedi Sanayi, İnşaat, Hizmet 3 TOBB 

Kapanan Şirket Adedi Sanayi, İnşaat, Hizmet 3 TOBB 

Perakende Satış Hacim Endeksi Gıda, Gıda Dışı (Otomotiv yakıtı hariç), Otomotiv Yakıtı 3 TÜİK 

Perakende Ödeme Sistemi* Toplam 1 TCMB 

Sanayi Üretim Endeksi Ara Malı, Dayanıklı Mal, Dayanıksız Mal, Sermaye Malı, Enerji 5 TÜİK 

Havayolu İstatistikleri Ticari Uçak (İç hat ve Dış hat), Yük (İç hat ve Dış hat) 4 DHMİ 

Denizyolu Yük İstatistikleri Toplam İhracat-İthalat, Toplam Kabotaj, Toplam Transit  3 DTGM 

Taşıt  İç Satış, Üretim ve İhracat (Otomobil, hafif ve ağır ticari araç) 9 ODD, OSD 

Yabancı Ziyaretçi Sayısı Avrupa, BDT, Asya, Amerika, Afrika 5 TCMB 

Vergi Gelirleri* Dahilde ve İthalde Alınan KDV, ÖTV, Damga ve Gelir Vergisi 5 HMB 

* TÜFE veya ilgili TÜFE kalemleri kullanılarak reelleştirilmiştir. 
** Yurt İçi ÜFE kullanılarak reelleştirilmiştir. 

*** Yurt Dışı ÜFE kullanılarak reelleştirilmiştir. 

Harita genelinde kırmızı veya yeşil renklerin yoğunlaşması iktisadi faaliyetin daralma veya 
genişleme döneminde olup olmadığına ve faaliyetteki daralma/genişlemenin sektörler geneline 
yaygınlığına dair bilgi içermektedir. Örneğin, GSYİH’nin mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış 
olarak çeyreklik bazda yüzde 2,8 oranında daraldığı 2016 yılı 3. çeyreğinde kırmızı renklerin 
yoğunluğu belirgin oranda artmıştır. Ancak bu daralmanın ardından gelen çeyrekteki 
hızlı(yüzde 5,5) toparlanmada yeşil renkler yoğunluktadır.  

Isı Haritası 2019 İlk Çeyrek Büyümesine İlişkin Ne Söylüyor? 

Daha önce belirtildiği üzere ısı haritalarının iktisadi faaliyetin yönüne dair açıklayıcı gücü, iktisadi 
faaliyetin değişiminin boyutuna dair açıklayıcı gücünden daha fazladır. Yine de, ısı haritasındaki z-
skoru bilgisinin yüzdesel dağılım olarak sunulması iktisadi faaliyetteki değişimin boyutu ile ilgili 
daha iyi bir gösterim sunabilmektedir.  

Isı haritasının çeyrekler bazında mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış GSYİH çeyreklik 
değişim oranıyla ilişkisini ortaya koyabilmek adına, ısı haritasındaki renklerin belirlenen z-skoru 
aralıklarındaki yüzdesel dağılımı hesaplanarak bir yüzdesel dağılım grafiği oluşturulmuş ve 
GSYİH’nin çeyreklik yüzde değişim oranıyla birlikte çizdirilmiştir (Grafik 2). Buna göre, iktisadi 
faaliyetin belirgin oranda daraldığı dönemlerde ısı haritasındaki z-skorlarının negatif değerlerinde 
de belirgin oranda artış gözlenmektedir. Benzer şekilde, negatif z-skorlarında artış olduğunda 
dönemlik büyüme hızında yavaşlama, pozitif z-skorlarında artış olduğunda ise dönemlik büyüme 
hızında bir toparlanma gözlenmektedir.  
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Grafik 1. Türkiye İktisadi Faaliyet Isı Haritası 

                      

AVM Ciro - Teknoloji -1.6 0.0 0.0 0.2 0.2 0.4 0.8 -1.1 -0.7 -1.2 -0.9 2.5 -1.4 0.9 1.0 0.8 0.0 0.5 -0.2 -3.2 1.3 
AVM Ciro - Ayakkabı -0.6 -0.4 0.4 -0.1 -0.2 -0.4 1.7 -1.6 0.8 0.4 -1.0 2.7 -0.2 -0.4 0.0 -0.8 -0.6 0.2 -0.1 -1.2 -1.4 
AVM Ciro - Hipermarket -0.6 0.9 -1.8 -0.7 1.0 -0.5 0.6 1.4 1.9 -2.8 2.1 -0.2 -0.4 0.3 -0.6 0.6 1.3 1.1 -1.1 -0.5 -0.3 
AVM Ciro - Giyim -0.5 0.4 1.3 -1.0 0.9 -1.1 1.2 -0.8 0.2 -0.2 -2.5 2.8 -0.5 0.8 -0.9 0.5 -0.6 0.7 0.2 -1.3 0.8 
AVM Ciro - Yiyecek -2.3 -0.2 -0.2 -0.8 0.6 -0.9 0.9 -0.8 -0.4 -0.8 -1.3 0.9 0.3 0.2 1.3 0.4 -0.1 0.3 0.4 -0.5 -0.2 
AVM Ciro - Diğer -1.0 -0.5 1.5 0.6 2.2 0.2 -1.1 1.6 -1.6 -0.5 -1.5 0.6 0.8 0.9 0.0 -0.4 -0.3 0.4 0.0 -2.0 -2.1 
Beyaz Eşya - İç Satış -1.1 0.2 0.6 0.5 -1.1 0.8 0.0 0.0 -0.4 0.0 0.3 1.3 1.0 -1.1 0.0 -1.4 0.1 -0.2 -1.0 -1.4 1.1 
Beyaz Eşya - Üretim -0.6 -0.1 0.4 0.5 -0.3 0.3 -0.6 0.7 -0.5 0.9 -1.4 1.4 0.5 -0.1 -0.5 -1.1 0.4 -0.4 0.6 -1.3 -0.7 
Beyaz Eşya - İhracat 0.5 -0.3 -1.0 0.0 0.4 0.0 -0.5 0.2 0.3 0.4 -1.0 0.4 -0.7 0.8 -0.2 -0.8 0.9 -0.9 0.5 -0.1 -1.1 
Beyaz Eşya - İthalat -1.1 0.3 0.7 -0.9 -0.3 1.5 -0.1 -0.9 -0.2 -0.7 0.7 1.6 0.7 -1.2 -1.1 0.3 -1.1 0.2 -1.0 -2.6 3.1 
Yİ-Ciro - Ara Malı 0.6 -1.4 0.3 0.0 0.0 0.5 0.3 -0.2 0.0 -0.4 -0.8 0.9 -0.3 0.7 0.7 0.8 -0.3 -1.0 -1.4 -3.5 0.3 
Yİ-Ciro - Dayanıklı -0.5 -0.8 0.3 0.7 -0.6 0.0 0.4 -0.3 -0.3 0.0 -0.7 1.4 -0.4 0.0 2.4 -2.6 -0.1 -0.1 -0.4 -0.5 0.0 
Yİ-Ciro - Dayanıksız -0.4 -0.4 -0.2 -0.9 -0.7 0.5 0.1 0.7 -0.3 0.4 -1.9 1.0 0.0 0.5 0.2 2.2 0.0 -0.8 -0.7 -3.2 1.4 
Yİ-Ciro - Enerji -0.1 -1.3 0.6 -1.1 -0.7 1.5 -0.5 -0.2 -0.4 1.1 0.0 1.7 1.0 -0.4 0.4 1.2 0.4 1.2 0.0 -3.1 0.5 
Yİ-Ciro - Sermaye Malı -0.5 -0.2 0.6 0.6 0.6 0.0 0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.8 0.8 -0.2 0.7 0.2 0.4 -0.1 -1.1 -1.1 -1.7 -0.3 
YD-Ciro - Ara Malı -0.5 0.0 -1.8 -1.1 -1.9 0.7 0.2 -1.5 -0.5 0.0 -0.6 0.7 1.6 0.2 -2.1 1.5 0.2 0.5 1.4 0.6 -1.3 
YD-Ciro - Dayanıklı 0.9 -0.2 -1.3 0.4 -1.0 0.5 0.4 -0.1 -0.8 1.0 -1.8 0.7 -1.4 0.3 -0.1 1.4 -0.7 -0.5 0.5 0.2 -0.6 
YD-Ciro - Dayanıksız 0.0 -0.1 -1.1 -0.3 -1.5 0.6 0.3 -1.4 0.0 0.3 -2.2 2.1 0.1 0.1 -2.5 0.9 -0.3 1.3 -0.9 -0.4 -0.3 
YD-Ciro - Enerji -1.0 0.2 1.7 -1.1 -0.9 1.5 -0.1 -0.3 -1.1 -0.4 -0.2 -0.4 1.8 -1.1 0.0 -1.7 -0.6 0.2 1.7 0.2 1.7 
YD-Ciro - Sermaye Malı -1.5 2.3 -1.3 -0.4 0.0 0.5 0.8 -0.5 -1.2 0.2 0.3 1.8 0.3 0.8 -1.8 0.5 -0.3 0.4 -1.0 0.3 -1.3 
İhracat Miktar - Yatırım -1.2 0.9 -0.1 -0.5 -0.2 -0.2 1.8 -0.8 -0.1 -0.6 -0.5 0.4 0.1 2.8 -2.2 -0.1 -0.1 0.0 0.8 -0.1 -0.2 
İhracat Miktar - Hammadde 0.7 -1.8 -0.7 -0.2 2.1 -1.6 -0.3 -0.7 0.7 -0.2 -0.7 -0.2 0.7 0.0 -0.3 -0.5 -0.6 -0.4 1.7 -0.2 -0.4 
İhracat Miktar - Tüketim 1.3 -0.2 -1.3 0.6 -1.2 0.0 0.4 -0.8 -0.4 0.6 0.0 0.3 2.0 0.3 -1.0 -0.7 1.1 -0.4 0.5 -0.3 0.7 
İthalat Miktar - Yatırım -0.2 -0.1 -0.7 0.8 -0.5 0.9 -1.1 -0.7 1.4 0.6 -0.9 -0.7 -1.3 0.0 1.7 0.5 -0.7 -1.6 -1.2 -1.4 0.6 
İthalat Miktar - Hammadde -1.3 0.0 -0.2 1.7 -1.1 -1.0 0.2 0.7 0.4 -0.4 0.0 0.3 0.3 1.1 0.9 -0.4 0.0 -1.5 -1.8 -1.6 1.2 
İthalat Miktar - Tüketim -1.3 -0.5 0.2 0.1 0.8 -0.4 -0.1 -0.9 0.3 -0.7 0.6 -0.3 -1.5 1.8 -0.2 0.5 -1.0 -1.5 -2.5 -1.9 0.6 
ETTE - Gıda 0.6 0.8 -0.5 0.8 -0.4 0.2 -0.5 0.3 -0.3 0.6 -1.9 0.7 -1.1 -0.7 0.2 -1.1 0.3 -0.4 -0.8 -1.9 -0.5 
ETTE - Gıda Dışı -2.5 -0.1 1.0 0.7 -0.5 -0.3 -0.5 -1.0 -0.6 -0.6 -1.7 1.5 -0.8 -0.1 0.1 0.3 -0.2 -0.7 -0.7 -2.2 -0.5 
ETTE - Toplam -1.5 0.0 0.6 0.7 -0.5 -0.2 -0.8 -0.4 -0.4 -0.2 -2.5 1.7 -1.0 -0.5 0.2 0.0 0.2 -0.8 -1.1 -2.4 -0.6 
ETTE - Toplam (Taşıt dahil) -1.6 -0.5 0.8 0.9 -0.1 0.0 -0.4 -0.3 -0.2 0.0 -2.9 3.1 -1.6 -0.1 -0.2 0.2 -0.7 -1.0 -0.8 -1.8 -0.1 
Kamu Gider - Personel 0.3 -0.4 -0.8 0.3 -0.4 -0.2 1.2 -0.4 0.6 1.5 -1.7 0.5 -2.6 -0.6 0.8 0.2 -0.7 1.0 -0.5 -0.2 0.9 
Kamu Gider - SGK Primi 0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.4 -0.2 0.3 0.1 0.2 -0.1 -0.6 -0.6 -0.7 -0.4 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.3 0.4 
Kamu Gider - Mal, Hizmet Alımı -0.2 -0.8 1.0 0.2 -0.5 0.5 -0.3 0.1 1.0 0.2 -1.0 0.9 0.0 0.2 0.4 -0.4 0.5 -1.0 -0.8 -0.6 -0.1 
Kamu Gider - Sermaye 0.0 -0.1 0.3 -3.5 4.6 -0.9 -0.5 -0.5 -0.7 0.3 -0.2 0.4 -0.4 0.3 0.3 -0.3 1.5 -1.3 -1.0 -0.4 0.3 
Konut Satış - İpotekli İlk El  -0.6 -0.3 1.6 0.3 0.4 0.2 -0.7 0.2 0.2 0.0 0.9 1.6 -0.5 -0.5 0.6 -0.2 -0.7 0.2 -2.0 -2.5 2.1 
Konut Satış - İpotekli İkinci El -0.7 -0.1 1.4 0.4 0.2 -0.1 -0.7 -0.3 0.3 -0.1 0.9 1.2 -0.4 -0.5 0.4 -0.1 -0.8 0.1 -1.3 -2.3 3.0 
Konut Satış - Diğer İlk El 1.3 -0.8 0.0 0.0 0.0 1.2 -1.1 0.7 0.7 -0.6 -1.4 0.7 -0.3 -0.2 1.4 -1.5 1.3 -0.2 1.2 0.2 -2.5 
Konut Satış - Diğer İkinci El 0.3 -0.4 0.0 0.0 0.2 1.1 -1.7 0.6 0.0 -0.6 -1.6 0.6 -0.7 0.1 0.6 -1.0 1.2 -0.1 3.0 0.1 -1.6 
Kredi Stoku - Firma (TP) -0.1 -0.1 0.4 0.8 -0.1 0.2 -0.6 0.1 -0.7 -1.0 0.0 -0.2 0.9 1.0 0.0 -0.3 -0.6 -1.8 -3.3 -1.3 0.4 
Kredi Stoku - Firma (YP, KEA) -1.0 0.1 0.4 0.7 -0.3 -0.2 -0.6 -0.2 -0.2 0.1 -0.5 -1.0 -1.5 -0.3 -0.5 -0.9 -0.4 -1.8 -2.8 -0.4 -1.0 
Kredi Stoku - Konut -0.5 -0.5 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.1 -0.3 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5 -0.7 -1.4 -0.8 -0.8 
Kredi Stoku - Taşıt -1.1 -1.5 -1.1 -0.7 -0.6 -0.4 0.0 -0.3 0.1 0.1 -0.1 0.3 -0.5 0.0 0.1 0.5 0.1 -1.1 -2.4 -0.2 -0.4 
Kredi Stoku - İhtiyaç -0.8 -0.4 -0.2 -0.1 -0.6 -1.1 -1.1 -0.9 -0.8 -1.1 -0.9 -0.3 -0.9 -0.3 0.0 -0.4 -0.6 -1.5 -2.6 -1.1 -0.6 
Kredi Stoku - Kredi Kartı -2.0 -2.8 -2.0 -1.3 -0.7 -0.7 -0.2 -0.1 -1.1 -0.5 -0.3 -1.1 -0.7 -0.8 -0.9 -0.2 0.3 -1.6 -2.0 0.4 -0.3 
Kurulan Şirketler - Sanayi -0.4 0.3 0.9 -0.5 0.5 1.3 -0.1 -0.7 -0.5 -1.1 -1.0 -1.1 1.2 1.7 -0.2 0.2 0.3 -0.1 0.1 -0.3 -0.2 
Kurulan Şirketler - İnşaat -0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.1 0.2 0.1 0.1 -0.5 -0.4 0.8 -0.4 0.7 0.0 -0.3 -0.3 -0.8 -0.6 -1.5 -0.7 
Kurulan Şirketler - Hizmet 0.0 0.1 0.3 -0.1 -0.1 0.2 -0.1 -0.5 0.3 -0.7 -0.7 -0.7 1.0 1.1 0.3 0.0 0.7 0.1 -0.1 -0.4 -0.4 
Kapanan Şirketler - Sanayi 0.4 -0.1 1.1 -0.8 0.8 0.8 0.1 1.1 0.2 -0.6 1.0 -1.7 -0.3 -1.5 0.1 -0.7 2.5 0.7 -1.7 -1.4 0.5 
Kapanan Şirketler - İnşaat -0.1 0.2 -0.2 0.2 0.0 -0.1 1.0 0.7 -0.5 1.1 0.3 -1.6 0.7 0.1 0.9 0.5 0.9 0.9 -3.0 -0.4 1.3 
Kapanan Şirketler - Hizmet 0.0 0.7 0.4 -0.5 -0.2 1.0 0.6 0.7 -0.6 0.8 -0.4 -3.7 2.2 -1.4 -0.4 0.5 0.6 0.8 -1.4 0.4 1.0 
PSHE - Gıda -0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.9 0.3 0.3 -1.1 0.8 -0.4 -2.2 1.5 -1.8 0.4 0.5 1.4 0.8 -0.2 -0.5 -2.2 -0.4 
PSHE - Gıda dışı -0.4 -1.2 0.3 0.3 -0.1 -0.2 0.1 -0.7 -0.3 -0.6 -1.4 1.8 -0.7 0.5 1.5 -0.7 -0.1 -0.6 -1.3 -3.7 0.0 
PSHE - Yakıt 1.0 -1.7 0.6 1.2 1.5 -0.6 0.8 0.5 -0.9 -0.1 -0.2 0.1 -0.7 0.5 0.1 0.2 -0.5 -1.0 -1.0 -2.0 1.2 
PÖS - Toplam Tutar -0.1 -0.4 1.1 0.3 0.4 0.5 -0.1 0.1 0.4 0.6 0.8 1.0 0.3 0.8 0.5 1.4 0.7 0.6 -0.9 -2.3 -1.7 
SÜE - Ara Malı 1.0 -1.5 -0.3 -0.1 -0.5 1.0 0.2 -0.4 -0.2 -0.3 -0.7 0.6 0.1 0.8 0.8 0.8 -0.5 -0.9 -0.9 -2.7 0.1 
SÜE - Dayanıklı -0.8 -0.7 -0.8 0.8 -0.7 0.1 1.2 -1.1 0.2 0.1 -1.8 1.5 0.0 -0.2 1.3 -1.2 -0.5 -0.2 0.3 -0.4 -0.2 
SÜE - Dayanıksız 0.8 -0.3 0.4 0.0 -0.2 1.0 -0.1 0.0 0.1 0.0 -1.6 0.9 -0.1 0.3 0.7 1.3 -0.3 -0.9 -0.1 -1.2 -0.3 
SÜE - Enerji -0.1 0.7 -0.4 -1.1 0.1 0.5 0.4 0.1 -0.2 0.7 -1.0 1.6 0.5 -0.2 0.9 -0.6 -0.8 0.2 0.5 -1.9 0.8 
SÜE - Sermaye 0.2 -0.2 0.6 -0.4 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.5 0.6 0.2 0.6 -0.3 0.5 -0.5 -0.7 -0.4 -1.0 -0.3 
Havayolu - Ticari Uçak (İç Hat) 0.3 -0.3 -0.8 0.4 -0.3 1.8 0.6 -1.4 0.0 -0.3 -0.5 -0.4 -1.7 0.2 0.9 0.2 0.3 -1.9 -1.6 -1.6 -1.0 
Havayolu - Ticari Uçak (Dış Hat) 0.5 0.7 -0.9 0.0 -0.5 0.5 0.5 -0.5 -0.2 -5.1 -1.5 0.8 -0.2 0.4 0.8 -0.4 0.8 1.0 -0.1 0.0 -0.4 
Havayolu - Yük (İç Hat) 0.1 -0.3 -0.4 0.4 -0.2 0.4 -0.2 -0.8 -0.6 -1.0 -0.2 -0.3 -2.2 1.9 0.4 -0.1 -0.2 -1.0 -0.8 -1.0 -1.1 
Havayolu - Yük (Dış Hat) 0.5 -0.2 -0.6 0.1 -0.5 0.1 0.1 -0.7 1.0 -3.0 -0.2 3.3 -1.1 0.8 0.0 0.2 0.5 -0.5 -0.2 0.5 -0.1 
Denizyolu Yük - İthalat, İhracat -0.3 0.1 0.1 1.1 -0.2 -1.1 0.0 1.1 0.1 -1.1 -0.2 -0.3 2.0 -0.6 0.2 0.5 -0.7 -1.4 -0.6 -0.7 1.2 
Denizyolu Yük - Kabotaj -1.1 -1.4 -0.8 -0.4 -0.2 1.7 -0.4 -0.5 -0.8 0.5 -0.6 1.9 -1.0 1.3 0.2 0.0 -0.5 0.1 -1.5 -0.9 -1.6 
Denizyolu Yük - Transit -0.7 -0.8 0.4 0.5 0.9 0.6 0.9 0.3 -0.4 0.1 -0.6 0.4 -1.1 1.1 0.5 -3.1 4.0 -0.1 -0.3 -0.2 -0.1 
Taşıt İç Satışı - Otomobil -1.2 -0.4 0.9 0.7 0.3 0.0 0.0 -0.8 0.4 0.2 -0.7 1.0 -1.0 0.1 0.1 0.1 -0.4 -1.2 -1.9 -0.5 0.3 
Taşıt İç Satışı - Hafif Ticari -0.6 -0.4 2.2 0.9 0.9 -0.5 0.4 -0.5 -0.2 0.3 -0.5 0.8 -0.5 0.1 0.5 0.2 -1.2 -1.0 -2.2 -0.5 0.5 
Taşıt İç Satış - Ağır Ticari -0.3 0.4 0.2 0.4 1.6 -1.1 -0.6 0.4 -1.7 -0.1 -1.2 2.1 -1.2 -0.1 2.0 0.3 -0.7 -1.2 -2.2 -0.6 -0.7 
Taşıt Üretimi - Otomobil 0.1 0.7 0.1 -0.1 0.2 -0.9 0.9 -0.3 -0.1 0.6 0.8 1.5 0.1 -0.2 -0.8 0.1 -0.3 -0.6 -0.6 -0.9 -0.3 
Taşıt Üretimi - Hafif Ticari -1.3 1.1 0.5 0.5 0.6 -0.6 1.1 -0.4 -0.1 -0.4 -0.3 -0.1 -0.4 0.6 -0.3 0.9 -0.7 -0.1 -0.5 -1.1 0.8 
Taşıt Üretimi - Ağır Ticari -0.2 -0.3 0.1 0.1 0.5 0.0 -0.3 0.6 -2.4 1.1 0.0 -1.0 1.0 -0.4 0.3 1.1 -0.2 -0.2 -0.5 -1.0 0.3 
Taşıt İhracatı - Otomobil 0.1 1.2 -0.4 -0.6 0.5 -1.2 0.8 0.2 -0.7 0.8 1.7 0.5 0.6 -0.2 -1.1 -0.4 0.4 -0.4 -0.6 -0.3 -0.4 
Taşıt İhracatı - Hafif Ticari -1.6 1.8 -0.3 0.2 0.3 -0.4 2.0 -0.5 -0.4 -0.2 -0.4 -0.2 -0.2 0.5 -0.5 0.8 -0.7 0.6 -0.2 -0.5 -0.5 
Taşıt İhracatı - Ağır Ticari -2.4 0.0 -0.3 0.8 -0.7 0.2 0.0 0.6 1.5 0.5 0.2 -0.9 0.3 1.1 -0.8 0.6 1.2 -0.3 0.6 0.6 0.6 
Turist Sayısı - Avrupa -0.2 0.6 -0.2 0.0 0.0 0.1 -0.6 -1.1 -1.0 -4.4 -1.1 -0.2 0.1 -0.5 1.8 0.8 1.7 1.3 1.0 1.0 -0.2 
Turist Sayısı - BDT -0.3 -0.2 -0.6 -1.1 -0.1 -0.4 -0.1 -1.0 -1.7 -2.1 -0.4 4.6 1.8 1.2 0.9 -0.7 0.6 0.4 -0.2 0.3 0.2 
Turist Sayısı - Amerika -0.6 0.4 -0.1 0.1 0.2 0.6 -0.4 -1.0 -1.0 -0.9 -3.7 1.1 -0.2 -1.0 0.6 -0.5 3.2 0.6 0.0 1.0 0.3 
Turist Sayısı - Afrika 0.0 -0.1 -0.8 0.3 -0.2 -0.1 -0.2 -1.5 -0.3 -0.4 -0.6 0.1 -0.2 -0.1 0.5 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 
Turist Sayısı - Asya 0.8 0.4 -0.9 0.2 0.1 0.7 -0.2 -1.2 -1.0 -1.7 -0.8 1.9 0.2 0.9 2.1 0.4 0.3 -1.5 -0.5 0.4 0.4 
Vergi - Dahilde alınan KDV -0.1 -1.1 -0.7 1.0 1.0 -0.1 0.1 1.4 -1.0 -0.4 1.0 2.5 -3.1 0.3 0.2 1.0 -0.7 -1.1 -0.7 -2.4 -0.3 
Vergi - ÖTV -0.8 0.1 0.5 0.4 0.3 -0.1 0.5 -0.9 0.5 0.1 0.3 0.8 -1.5 0.6 1.5 -0.5 -1.0 -0.8 -1.6 -3.3 2.6 
Vergi - İthalde Alınan KDV 0.6 -2.0 0.2 0.1 0.3 1.1 -1.4 0.6 -0.4 -0.8 -0.9 2.0 0.4 -0.7 0.5 1.4 -0.7 -0.2 1.1 -2.2 -0.2 
Vergi - Gelir Vergisi 0.2 -1.0 0.0 0.8 0.4 -0.2 0.4 -0.5 0.6 0.0 -0.9 0.6 -0.8 0.0 1.4 0.6 -0.1 0.1 -0.5 -1.0 0.0 
Vergi - Damga Vergisi -0.8 -1.9 0.0 1.5 0.9 -1.1 0.3 -0.7 0.4 0.0 -1.0 0.9 -1.3 0.4 1.5 -0.7 -2.0 0.5 -1.7 -1.9 1.1 
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Bu çerçeveden bakıldığında, değişkenlerin z-skoruna göre dağılımı ile GSYİH’nin çeyreklik büyüme 
oranları arasındaki bağıntı ısı haritası gösterimine göre daha net görülmektedir. Tarihsel olarak 
daralma dönemlerinin hepsinde kırmızı tonların daha yaygın olduğu göze çarpmaktadır. Benzer 
şekilde, 2017 genelindeki güçlü büyüme döneminde yeşil renkli hücreler daha yoğunluktayken, 
2018 yılı ikinci çeyreğinde başlayan dengelenme süreci ve faaliyetteki yavaşlama ile birlikte 
kırmızı renklerin sayısında artış gözlenmiştir. Ancak, bu durumun 2019 yılı ilk çeyreğinde sekteye 
uğradığı, düşüş yönünde sinyal veren göstergelerin sayısında önceki dönemlere kıyasla belirgin 
bir gerileme olduğu dikkat çekmektedir. Bu görünüm, 2019 yılı ilk çeyreğinde ılımlı bir toparlanma 
gözlenebileceğine dair sinyal içermektedir. 

Grafik 2: Türkiye İktisadi Faaliyet Isı Haritası Yüzdesel Dağılımı ve GSYİH Dönemlik 
Büyümesi  

 
* Isı haritası, 25 Nisan itibarıyla olan mevcut verilerle hesaplanmıştır. Buna göre, 85 serinin 50’sine ait 
ilk çeyrek verileri tamamlanmışken, diğer değişkenlerin Ocak-Şubat ayları ortalamaları kullanılmıştır. 
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Kutu 4.4. 

İhracatın Belirleyicilerinin Bölgesel Ayrımda İncelenmesi  
İhracat dinamiklerinin anlaşılması özellikle büyüme ve cari açık öngörüleri açısından büyük önem 
taşımaktadır. İhracat talebini temel olarak ticaret ortaklarının gelir düzeyi ve reel kur (rekabet 
gücü) gelişmelerinin belirlediği söylenebilir. Bu çerçevede talep ve kur esnekliklerinin tahmin 
edilerek ihracatın sürükleyicilerinin belirlenmesi, durum tespiti ve öngörü oluşturmada temel bir 
gereklilik olarak ortaya çıkmaktadır. Bununla birlikte, Türkiye’de ihracata ilişkin çalışmaların genel 
olarak toplam ihracata odaklandığı ve bölgesel ayrıma göre yapılan çalışmaların daha sınırlı kaldığı 
görülmektedir. Oysa Türkiye’nin ihracat yaptığı ülkeler gelişmişlik düzeylerine ve coğrafi 
konumlarına göre çeşitlilik göstermekte ve farklı ülke gruplarına yapılan ihracatın dinamikleri de 
önemli ölçüde farklılaşabilmektedir. Dolayısıyla, ülke grupları özelinde bir ayrım yapıldığında 
yukarıda bahsedilen esnekliklerin farklılaşması da olasıdır. Böyle bir durumda makro yaklaşımla 
toplam ihracatın modellenmesiyle tahmin edilen esneklikler toplulaştırma yanlılığı içerebilecektir. 

Bu kutuda1 ihracat dinamikleri, Avrupa Birliği(AB), Diğer Gelişmiş Ülkeler (DGÜ) ve Orta Doğu 
Afrika ve Bağımsız Devletler Topluluğu (ODAB) ülkeleri olmak üzere üç bölge ayrımında 
incelenmektedir. Bu amaçla bölgesel ihracat miktar endeksleri, TÜİK tarafından yayımlanan 
sektörlere ilişkin nominal ihracat verileri ve birim değer endeksleri kullanılarak elde edilmiştir.2 
İlgili endeksler oluşturulurken parasal olmayan altın ihracatı dışarıda bırakılmıştır. Bölgesel talep 
değişimlerini yakalamak için her bir bölgedeki ülkelerin gayri safi yurt içi hasılaları ile ihracat 
payları kullanılarak hesaplanan ihracat ağırlıklı bölgesel gelir endeksleri kullanılmıştır. Göreli fiyat 
değişimleri için ise TCMB tarafından yayımlanan TÜFE bazlı reel kur endekslerindeki yöntem ve 
ülke seti kullanılarak oluşturulan, üçüncü ülke etkilerini de dikkate alan, bölgesel reel kur 
endeksleri tercih edilmiştir. Analiz dönemi 2003 yılının birinci çeyreği (2003Ç1) ile 2018 yılının son 
çeyreğini (2018Ç4) kapsamaktadır.3 

Grafik 1: Toplam İhracatta Bölgesel Paylar (Altın 
Hariç, % Pay) 

 Grafik 2: Bölgesel İhracat Miktar Endeksleri (Mevsim 
ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, 2010=100) 

 

 

 
Kaynak: TÜİK ve yazarların hesaplamaları. Kaynak: TÜİK ve yazarların hesaplamaları.  

                                                        
1 Bu kutu devam eden Eren, Kalafatcılar, ve Yavuz (2019) çalışmasının ilk bulgularını içermektedir. 
2 TÜİK, ihracat rakamlarını ülkeler özelinde ABD doları cinsinden yayımlarken miktar ve birim değer endekslerini ülke ayrımında yayımlamamaktadır. 
Altın hariç bölgesel miktar endeksleri oluşturulurken SITC3 birinci ve ikinci düzey olmak üzere toplam 32 farklı sektöre ilişkin fiyat endeksleri 
kullanılmıştır. İlk aşamada, her bir bölge için seçili sektörler ayrımında ABD doları cinsinden ihracat ve birim değer endeksleri kullanılarak reel ihracat 
rakamları elde edilmiştir. Daha sonra sektör ayrımında oluşturulan reel ihracat rakamları birleştirilerek bölgesel miktar endeksleri tahmin edilmiştir. 
3 ODAB ülkeleri için yapılan analizler 2005Ç1-2018Ç4 dönemini kapsamaktadır. 
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Bölgelerin Türkiye’nin altın hariç toplam ihracatındaki payları incelendiğinde ODAB’ın payının 
2010Ç1-2018Ç4 döneminde yaklaşık 3 puan kadar azaldığı, DGÜ’nün payının ise 3 puan kadar 
yükseldiği görülmektedir (Grafik 1). Diğer taraftan, dönem içerisinde artış ve azalışlar sergilese de 
AB’nin payı yüzde 49’lar civarında kalmıştır. İhracat miktarı, 2014 yılının sonuna kadar her üç 
bölgede de belirgin artış eğilimi sergilerken, takip eden yıllarda bölgeler arasında farklılıklar 
oluşmuştur (Grafik 2). 2014 sonrası dönemde AB’ye yapılan ihracat kesintisiz artış eğilimi 
gösterirken DGÜ’ye yapılan ihracat 2017 yılının ikinci yarısına kadar hızlı bir biçimde artmış; daha 
sonraki dönemlerde ise önemli bir değişlik göstermemiş ve bir plato oluşturmuştur. ODAB’a 
yapılan ihracat ise 2015Ç1-2016Ç2 döneminde bir miktar düşmüş ve 2018 yılının ikinci yarısına 
kadar neredeyse aynı miktarlarda kalmış ve sonrasında sınırlı bir yükseliş gerçekleştirmiştir. 

Elde edilen miktar endeksleri kullanılarak, her bölge için ihracat talep denklemleri üç farklı 
yöntem aracılığıyla tahmin edilmiş; gelir ve göreli fiyat esnekliklerinin ne ölçüde farklılaştığı 
incelenmiştir. Tüm değişkenler modellerde logaritmik değerleriyle kullanılmıştır. Tablo 1 ve Tablo 
2’de gelir ve göreli fiyat esnekliklerine ilişkin tahminler sunulmaktadır. Tahminlerde kullanılan 
alternatif modeller: (i) Vektör Öz Gecikmeli Model (VAR), (ii) Hata Düzeltme Modeli ve (iii) En 
Küçük Kareler (EKK) şeklindedir. VAR ve EKK yöntemlerinde tahminler değişkenlerin çeyreklik 
değişimleri ile yapılmıştır. EKK yönteminde tahminden önce bağımlı değişkene bir düzleştirme 
filtresi uygulanmış ve bölgesel miktar endeksleri gürültüden arındırılmıştır.4 Ayrıca, bölgesel 
tahminlerle elde edilen sonuçlar, toplam ihracata yönelik modelleme sonuçlarıyla 
karşılaştırılmıştır. 

Tablo 1: Gelir Esnekliği 

 

 VAR1  Hata Düzeltme  EKK2 

 Kısa Uzun  Kısa Uzun  Kısa Uzun 

AB 5,13** 3,80**  5,76*** 3,31***  4,53*** 3,61*** 

DGÜ  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*** 

*** yüzde 1, ** yüzde 5, * yüzde 10 istatistiki anlamlılık düzeyine karşılık gelmektedir. 
1 Esneklikler birikimli etki-tepki fonksiyonlarından hesaplanmıştır. Kısa dönem esnekliği ilk dört çeyrek 
ortalamasından, uzun dönem esnekliği ise dört yıl (on altı çeyrek) sonundaki değerden hesaplanmıştır. 
2 Uzun dönemli esneklik, kısa dönemli esnekliklerin açıklayıcı değişken olarak kullanılan bağımlı değişkenin gecikmeli 
değerlerinin katsayıları ile düzeltilmesiyle elde edilmiştir. 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                        
4 Gürültüden arındırma işlemi, serilerin kesikli dalgacık (wavelet) yöntemiyle farklı frekans bileşenlerine ayrıldıktan sonra 2-4 çeyrekte tamamlanan 
frekans bileşeninin dışlanmasıyla gerçekleştirilmiştir.  
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Tablo 2: Göreli Fiyat Esnekliği 

 

 VAR1  Hata Düzeltme  EKK2 

 Kısa Uzun  Kısa Uzun  Kısa Uzun 

AB -0,18 -0,18  -0,15** -0,18***  -0,17*** -0,13*** 

DGÜ  -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*** 

*** yüzde 1, ** yüzde 5, * yüzde 10 istatistiki anlamlılık düzeyine karşılık gelmektedir. 
1 Esneklikler birikimli etki-tepki fonksiyonlarından hesaplanmıştır. Kısa dönem esnekliği ilk dört çeyrek 
ortalamasından, uzun dönem esnekliği ise dört yıl (on altı çeyrek) sonundaki değerden hesaplanmıştır. 
2 Uzun dönemli esneklik, kısa dönemli esnekliklerin açıklayıcı değişken olarak kullanılan bağımlı değişkenin gecikmeli 
değerlerinin katsayıları ile düzeltilmesiyle elde edilmiştir. 

Üç bölge ve toplam verilerle yapılan üç farklı tahmin yönteminden elde edilen bulgular 
özetlenecek olursa, gelir esnekliğinin göreli fiyat esnekliğine kıyasla yüksek oluşu ilk vurgulanması 
gereken husustur. Gelir esnekliğinin, AB’de daha belirgin olmak üzere, gelişmiş ülkelerde daha 
yüksek olduğu dikkat çeken bir diğer unsurdur. Söz konusu bulgu gerek uzun gerekse kısa 
dönemde geçerlidir. Dikkat çeken bir diğer nokta ise toplam değişkenlerle çalışıldığında istatistiki 
anlamlılığına yönelik zayıf kanıt bulunan reel kur esnekliğinin, bölgesel verilerle yapılan 
tahminlerde farklı bir resim ortaya koymasıdır. Türkiye ihracatının yaklaşık yarısını oluşturan AB 
için tahmin edilen modellerde reel kur katsayısının düşük olduğu ve bazı modellerde istatistiki 
olarak da anlamlı bulunmadığı gözlenmektedir. Diğer bölgeler için yapılan tahminlerde ise reel 
kur esnekliği için istatistiki olarak anlamlı ve daha büyük katsayılara ulaşılmaktadır. Bir diğer 
deyişle, bölgesel detay yerine makro bir yaklaşımla toplam ihracata odaklanıldığında, 
toplulaştırma yanlılığı nedeniyle reel kurun ihracat üzerindeki etkisinin tam olarak ölçülemediği 
değerlendirilmektedir. 

Kaynakça 

Eren, O., Kalafatcılar, M.K. ve Yavuz, D. (2019). İhracatın Belirleyicilerinin Bölgesel Ayrımda 
İncelenmesi, TCMB, devam eden çalışma.  
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Grafik 5.2.5: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akım 
Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama,%) 

 Grafik 5.2.6: Tüketici Kredileri Faizlerindeki Gelişmeler 
(Akım Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama,%) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB.  

* Kredi Mevduat Hesabı, Kredi Kartı ve Sıfır Faizli Krediler Hariç     

2019 yılı ilk çeyreğinde ticari ve tüketici kredilerinde alınan politika önlemlerinin etkisiyle, önceki Rapor 
döneminden bu yana kredi büyümesindeki artışın GSYİH’deki artışın gerisinde kalması sonucu kredi/GSYİH 
oranı düşmeye devam etmiştir. 2019 yılı ilk çeyrek sonuna göre son dönemde kredi hacmi daralmış ve net 
kredi kullanımı negatif düzeylere gerilemiştir (Grafik 5.2.7). Benzer şekilde, son dönemde firmaların yurt 
dışından sağladığı kredi stoku ve net kredi kullanımı da azalış kaydetmiştir (Grafik 5.2.8). 

Grafik 5.2.7: Yurt İçi Kredi Stoku ve Yıllık Net Kredi 
Kullanımı* (%) 

 Grafik 5.2.8: Firmaların Yurt Dışından Sağladığı Kredi 
Stoku ve Yıllık Net Kredi Kullanımı* (%) 

 

 

 
Kaynak: TCMB.  Kaynak: TCMB. 

* 2019 yılı birinci çeyrek GSYİH verisi tahmindir.  * 2019 yılı birinci çeyrek GSYİH verisi tahmindir. 

Son dönemde alınan önlemler neticesinde ticari kredi büyümesi tarihsel ortalamalar seviyesine 
yükselmiştir. Bununla birlikte tüketici kredilerindeki ivmelenme talep yönlü etkilere bağlı olarak daha 
yavaş ve sınırlı düzeyde gerçekleşmiş, 2019 yılı tüketici kredisi haftalık artış oranları eğilimi, tarihsel 
ortalamaların ve geçen yılki eğilimin gerisinde kalmaya devam etmiştir. Nitekim, BKEA’ya göre ticari 
kredilerdeki artışın hem arz hem talep kaynaklı olduğu; bireysel kredilerde görülen ivmelenmenin ise 
ihtiyaç kredi standartlarındaki gevşemenin etkisiyle daha çok arz kaynaklı olduğu değerlendirilmektedir 
(Grafik 5.2.9 ve Grafik 5.2.10). 
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Grafik 5.2.9: Ticari Kredi Büyüme Hızı (13 Haftalık 
Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden 
Arındırılmış, %) 

  Grafik 5.2.10: Tüketici Kredisi Büyüme Hızı (13 Haftalık 
Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, %) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.    Kaynak: TCMB.  

2019 yılı ilk çeyreği sonunda ticari kredi yıllık büyüme hızlarındaki gerileme eğilimi yerini yükselişe 
bırakmıştır. Bununla birlikte, kredi vadelerinin uzatılmasına izin veren kararın da etkisiyle, tüketici 
kredilerinin yıllık büyüme oranı da son dönemde yükselmeye başlamıştır (Grafik 5.2.11). 2018 yılı son 
çeyreğinde gerileyen Türk lirası cinsi ticari kredilerin, Ocak ve Mart aylarında Hazine destekli KGF kefaleti 
kapsamında kullandırılan KOBİ Değer Kredilerinin yarattığı ivmelenme sonucunda oldukça belirgin 
düzeyde arttığı görülmektedir. Kredi standartlarındaki gevşemenin sınırlı düzeyde görüldüğü yabancı para 
kredilerdeki gerilemenin önemli ölçüde talep kaynaklı olduğu değerlendirilmektedir (Grafik 5.2.12). 

Grafik 5.2.11: Kredilerin Yıllık Büyüme Hızları (Kur 
Etkisinden Arındırılmış, %) 

 Grafik 5.2.12: TL ve YP Ticari Kredilerin Büyüme Hızları  

(13 Haftalık Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, Kur 
Etkisinden Arındırılmış, %) 

 

 

 

Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB. 

* 2019 yılı birinci çeyrek GSYİH verisi tahmindir. 

Banka Kredileri Eğilim Anketi’ne göre 2019 yılı ilk çeyreğinde işletmelere kullandırılan kredilerin 
standartlarını gevşeten bankalar, yılın ikinci çeyreğinde standartlardaki gevşemenin devam edeceğini 
beklemektedir (Grafik 5.2.13). Yılın ilk çeyreğindeki gevşemenin, KOBİ’lere yönelik alınan önlemlerin 
etkisiyle, KOBİ standartlarındaki gevşemeden kaynaklandığı görülmekte ve ikinci çeyrekte de KOBİ kredi 
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standartlarındaki gevşemenin devam edeceği beklenmektedir. İşletmelere kullandırılan kredilere 
uygulanan koşul ve kurallara bakıldığında, ortalama krediler ile daha riskli krediler üzerindeki kâr 
marjlarının gevşetildiği, teminat ve vadelerde ise sıkılaşmanın devam ettiği gözlenmektedir. 

Anket sonuçları, bankaların 2019 yılı ilk çeyreğinde işletme kredisi talebinde artış gözlemlediğini, ikinci 
çeyreğe yönelik olarak ise, işletme kredisi talebinin artacağını beklediğine işaret etmektedir (Grafik 5.2.14). 
Yılın ilk çeyreğinde KOBİ kredi talebinin değişmediği, ancak ikinci çeyrek için KOBİ kredi talebinde artış 
beklendiği belirtilmiştir. Kredi talebindeki artışı belirgin olarak etkileyen faktörler borcun yeniden 
yapılandırılması, birleşmeler, satın almalar ve yeniden yapılandırma ile satıcıların peşin alımlarda 
uyguladığı iskonto ve kolaylıklardır. Sabit yatırımlar ise kredi talebini belirgin olarak azaltmaya devam 
etmektedir.  

Grafik 5.2.13: İşletmelere Verilen Kredi Standartları**  Grafik 5.2.14: İşletmelere Verilen Kredi Talebi** 

 

 

 

Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB.  

*2019 ikinci çeyrek verisi beklenti değeridir. 

**Endeksin 100’ün üzerinde olması kredi standartlarında gevşemeyi; kredi 
talebinde ise artışı ifade etmektedir. 

*2019 ikinci çeyrek verisi beklenti değeridir. 

**Endeksin 100’ün üzerinde olması kredi standartlarında gevşemeyi; 
kredi talebinde ise artışı ifade etmektedir. 
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Kutu 5.1  

Getiri Eğrisinin Eğimine Karşılaştırmalı Bir Bakış 
Getiri eğrisi en basit ifadeyle risk, likidite ve vergilendirme açısından aynı türde olan bir 
borçlanma senedinin farklı vadelerdeki getirilerini grafik halinde gösteren bir araçtır. Getiri 
eğrileri çeşitli piyasa fiyatlamalarında gösterge olarak kullanılmasının yanı sıra politika yapıcılar 
açısından da önemli bilgiler içermektedir. Merkez bankaları getiri eğrilerinin eğimi ve zaman 
içindeki değişimlerinden, para politikası duruşu ve faiz beklentileri ile enflasyon ve büyüme gibi 
makro değişkenlerin seyri hakkında önemli ipuçları elde edebilmektedir. Bu kutuda getiri eğrisi 
kısaca tanıtılıp ne gibi değişkenlerden etkilenebileceği açıklandıktan sonra, getiri eğrisinin 
konumu ve eğimine ilişkin yorumlamaların gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler (GOÜ) arasında 
nasıl farklılaşabildiği üzerinde durulmaktadır.  

Getiri Eğrisinin Eğimi ve Ekonomik Çevrim 

Getiri eğrisi kısa, orta ve uzun vadelerde faiz oranlarının birbirinden nasıl farklılaştığını 
göstermektedir. Getiri eğrisinin eğimi ise bu farklılaşmanın yönüne, diğer bir ifadeyle, vade 
uzadıkça getirilerin arttığına ya da azaldığına ilişkin bilgi değeri taşımaktadır. Kısa ve uzun vadeli 
faizlerin birbirinden farklılaşmasının temel olarak iki nedeni bulunmaktadır. Bunlardan ilki kısa 
vadeli faizlere ilişkin beklentiler, ikincisi ise vade primidir.  

Beklentilerin getiri eğrisi üzerindeki etkisi farklı vadede yatırım yapma seçeneklerinden 
kaynaklanmaktadır. Örneğin iki yıllık bir süre boyunca parasını değerlendirmek isteyen bir 
yatırımcı, iki yıl vadeli bonoya yatırım yapabileceği gibi, bir yıl vadeli bir bonoya yatırım yapıp, bir 
yıl sonra eline geçen tutarı bir kez daha bir yıllık bonoda değerlendirme yoluna gidebilir. İki yıllık 
faizin değeri şimdiden bilindiğinden söz konusu yatırım için ne kadar getiri elde edileceği 
konusunda bir belirsizlik yoktur. Ancak bir yıllık vadelerde yatırım yapılması, ilk yılın sonundaki 
getiri bilinmesine karşın ikinci yılın başında bir yıllık getiri bilinmediğinden belirsizlik 
içermektedir. Dolayısıyla yatırımcının bu kararından elde edeceği getiriyi hesaplamak için bir 
yıllık (yani kısa dönemli) faiz beklentisini kullanması gerekmektedir. Ekonomi teorisinde 
“beklentiler hipotezi” olarak bilinen kuram bu iki farklı yatırım seçeneğinin getirilerinin eşit 
olması gerektiğini söyler. Eğer faiz beklentisi çerçevesinde iki yıllık getiri tahmin edilen birer yıllık 
getirilerin toplamından yüksekse (düşükse) yatırımcılar iki (bir) yıllık varlığı talep ederler ve bu 
tercih sonucunda iki yatırım seçeneğinin getirileri birbirine yakınsar. Bu hipotez altında uzun 
vadeli faiz, mevcut kısa vadeli faiz ve kısa vadeli faiz beklentisinden oluşacak, kısa ve uzun vadeli 
faiz farkı (getiri eğrisinin eğimi) da kısa vadeli faiz beklentilerini yansıtacaktır. 

Bu noktada enflasyon beklentileri de göz önüne alınmalıdır. Getiri eğrisi nominal getirilerden 
oluştuğu için faiz beklentileri enflasyon beklentilerini de yansıtmaktadır. Dolayısıyla, farklı 
vadelerde enflasyon beklentilerinin farklılaşması getiri eğrisinin eğimini de etkileyebilecektir. 
Özellikle gelişmiş ülkelerde orta ve uzun vadeli enflasyon beklentileri iyi çıpalanmıştır ve 
enflasyon hedefine yakın seviyelerde seyreder. Kısa vadede enflasyon beklentisi hedeften 
sapabilse de genellikle politika tepkisi ile sapma küçük olmaktadır. Bu nedenle enflasyon 
beklentileri bütün vadelerdeki getirilere benzer yansımakta ve getiri eğrisinin eğimini fazla 
etkilememektedir. Buna karşın, gelişmekte olan ülkeler için bu durum değişebilmektedir. 

Öte yandan, getiri eğrisinin eğimi yalnızca faiz beklentileri ile ilgili olmayabilir. Bunun nedeni 
yukarıda bahsedilen ikinci unsur olan vade primidir. Vade primi yatırımcıların kısa vade yerine 
uzun vadeli yatırım yapmaları için talep ettikleri ek bir getiridir. Uzun vadeli yatırımlar vade  
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süresi içerisinde gelişmelere göre pozisyon alınması daha maliyetli olduğu için, vade priminin 
teoride pozitif olması beklenmektedir. Yatırım yapılan tahvilin göreli talep koşullarına bağlı 
olarak zaman içinde değişkenlik gösterebilen vade priminin büyüklüğü ise yatırımcıların risk 
duyarlılığı ve piyasaların gelişmişlik düzeyi gibi etkenlerden etkilenmektedir. 

Özetle, getiri eğrisinin eğimi vade primi ve faiz beklentilerinin bir sonucudur. Vade priminin 
pozitif olduğu durumda kısa vadeli faizlerde bunu telafi edecek ölçüde bir düşüş beklentisi yoksa 
getiri eğrisi pozitif eğimli olacaktır ve genelde gözlenen durum da budur. Ancak zaman zaman 
getiri eğrisi daha düz bir duruma gelebilir veya ters eğimli olabilir. Böyle bir durum, kısa vadeli 
faizlerde pozitif vade primin ötesinde bir düşüş beklentisini yansıtacaktır. 

Uzun vadeli faizlerin kısa vadeli faiz oranlarının seyrine dair beklentiler konusunda bilgi içermesi, 
getiri eğrisinin eğimini merkez bankaları açısından da izlenmesi gereken bir gösterge durumuna 
getirmektedir. Getiri eğrisinin yatay veya ters (negatif) eğimli olduğu durum, gelecekte kısa 
vadeli faizlerin düşeceği ve dolayısıyla iktisadi faaliyetin zayıflayabileceği ve enflasyonun 
düşeceği beklentisini gösteriyor olabilir. Ekonomik döngüleri ve enflasyonu tahmin etmekteki 
kullanışlılığı nedeniyle, getiri eğrisi aynı zamanda para politikasının sıkılığına dair bir gösterge 
olarak da görülmektedir. Buna göre, vadeye göre yükselen bir getiri eğrisi para politikası 
duruşunun nötr veya gevşek olduğuna işaret ederken, yatay ya da ters eğimli bir getiri eğrisi sıkı 
para politikası duruşu ima etmektedir. 

Gelişmiş Ülkeler Açısından 

Akademik yazında ters eğimli getiri eğrisini ekonomik durgunluk ile ilişkilendiren bir çok ampirik 
çalışma mevcuttur (bakınız, Mishkin, 1990; Estrella ve Hardouvelis, 1991). Bu bulgunun altında 
yatan gerekçe ise getiri eğrisi eğiminin para politikası duruşu ile bağlantılı olmasıdır. Parasal 
sıkılaştırma ile kısa vadeli faiz oranları uzun vadeli faizlerin üzerine çıkmakta ve yükselen kısa 
vadeli faizler de ekonomik aktiviteyi daraltıcı yönde etkilemektedir (Bernanke ve Blinder, 1992). 
Öte yandan, merkez bankasının herhangi bir parasal sıkılaştırma yapmadığı ancak finansal piyasa 
katılımcılarının bir ekonomik durgunluk öngördüğü durumda, merkez bankasının gelecekte 
faizleri düşürerek ekonomiyi canlandırmaya çalışacağı beklentisi uzun vadeli faizlerin kısa vadeli 
faizlere kıyasla gerilemesine yol açabilmektedir. ABD ekonomisi için yapılan çalışmalar getiri 
eğrisi eğimi ile ekonomik aktivite arasındaki ters yönlü ilişkiyi teyit etmektedir. Bu çalışmalarda 
genellikle 10 yıl ve 3 ay vadeli Hazine kıymetlerinin getiri farkı şeklinde ölçülen eğimin 4 ile 6 
çeyrek önceden ekonomideki yavaşlamaya ilişkin sinyaller verdiği ortaya koyulmaktadır. Getiri 
eğrisi, 1950’den bu yana ABD’de yaşanan her resesyonu (National Bureau of Economic 
Research, NBER, tanımı) 1967 yılındaki yanlış sinyal hariç başarılı biçimde öngörmüştür 
(Grafik 1). ABD ekonomisi için ortaya konulan bu ilişkinin diğer bazı gelişmiş ülke ekonomileri 
için de geçerli olduğu bulunmuştur (Almanya, Kanada ve İngiltere için bakınız, Estrella ve 
Mishkin, 1997 ve Bernard ve Gerlach, 1998). 

Son Dönemde ABD Getiri Eğrisindeki Gelişmeler ve Resesyon Tartışmaları 

ABD ekonomisi bir süredir istikrarlı bir biçimde büyüme kaydetmekte ve para politikası 
normalleşme süreci içinde bulunmaktadır. ABD getiri eğrisinin ters eğimli olmasıyla beraber 
resesyon tartışmaları da tekrar gündeme gelmiştir (Grafik 2). Ancak, bazı analistler, düşük ve 
hatta negatif bir vade farkının, tarihsel deneyimlerin aksine bugün için ekonomik daralma ile 
sonuçlanmayacağını savunmaktadırlar. Bu argümanı destekleyen bir faktör olarak uzun vadeli 
faizlerdeki gerilemenin kısa vadeli faizlerdeki düşüş beklentisini yansıtmasına ek olarak gerileyen 
vade primi nedeniyle de olabileceği ileri sürülmektedir (Bauer ve Rudebusch, 2016). Gelişmiş 
ülke merkez bankalarının destekleyici para politikası uygulamalarını sürdürdükleri dikkate  
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alındığında vade priminin mevcut düşük seviyeleri koruyacağı beklenmektedir. Ek olarak, nötr 
politika faiz oranının düşmüş olabileceği de dikkate alındığında (Williams, 2017), düşük uzun 
vadeli faizlerin ekonomide durgunluk sinyalinden ziyade faiz oranları için yeni normal seviyelere 
işaret ettiği görüşü de ifade edilmektedir.  

Grafik 1: ABD Getiri Eğrisi Eğimi ve Resesyonlar* (10 Yıl-3 Ay Tahvil Getirileri 
Farkı Aylık Ortalama, %) 

 
Kaynak: New York Fed. 

* Taralı alanlar, NBER tarafından belirlenen resesyon dönemlerini göstermektedir. 

Ayrıca özellikle ABD’de kriz sonrası dönemdeki para politikası uygulamaları vade primi üzerinde 
oldukça etkili olmuştur. Gerek tahvil alım programlarının uzun vadeli faizler üzerindeki etkisi 
gerekse sözle yönlendirme politikalarının gelecekte atılacak politika adımlarına ilişkin 
belirsizlikleri azaltması, vade priminin düşmesine neden olmuştur. Vade primin önemli oranda 
düştüğünü ve hatta bazı dönemlerde negatif olduğunu bulgulayan çalışmalar da 
bulunmaktadır1. Bu çerçevede getiri eğrisinin ters eğimi, tamamıyla kısa vadeli faiz beklentilerini 
değil kısmen de olsa negatif vade primini de yansıtıyor olabilecektir.  

Grafik 2: ABD Getiri Eğrisi Eğimi (10 Yıl-3 Ay Tahvil Getirileri Farkı, %) 

 
Kaynak: FRED. 

 

 

                                                        
1 Adrian ve diğerleri (2013), Hördahl ve Tristani (2014) ve Kim ve Wright (2005) gibi çalışmalara dayandırılan hesaplamalar vade priminde son dönemde 
negatif seviyelerin gözlendiğine işaret etmektedir. 
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Gelişmekte Olan Ülkeler Açısından 

Getiri eğrisi eğimi ile ekonomik aktivite arasında ABD başta olmak üzere diğer bazı gelişmiş 
ülkeler için ortaya koyulan ilişki GOÜ’ler için net olarak tespit edilememiştir. Bunun olası bir 
nedeni olarak bazı çalışmalarda gelişmekte olan ülke tahvil piyasalarının gelişmiş piyasalara 
kıyasla daha az likiditeye sahip olması ileri sürülmektedir. Getiri eğrisinin ekonomik aktiviteye 
ilişkin güvenilir sinyaller verebilmesi için ülkede uzun vadeye ulaşan ve yeterince likiditeye sahip 
olan bir tahvil piyasası olması gerekmektedir. Ek olarak, gelişmekte olan ülkelerde getiri eğrisinin 
özellikle orta ve uzun ucunun küresel finansal koşullardan etkilendiği de iletilmektedir. Örnek 
olarak, Chen vd. (2005) gelişmekte olan beş Asya ülkesi için yaptıkları çalışmalarında yurt içi 
tahvil piyasalarından ziyade ABD tahvil piyasası gelişmelerinin ele aldıkları ülkelerdeki ekonomik 
büyümeye ilişkin daha sağlıklı sinyaller verdiği sonucuna ulaşmışlardır. 

Buna ek olarak, GOÜ’lerde risk primi ve enflasyon gelişmiş ülkelere kıyasla daha oynak olduğu 
için bu ülkelerdeki sıkı para politikası uygulamaları ekonomik aktiviteyi olumlu yönde 
etkileyebilmektedir. Küçük açık ekonomilerde enflasyon üzerinde yurt dışı değişkenler (döviz 
kuru, ithal fiyatları gibi) de belirleyici olabildiği ve beklentiler tam çıpalanmış olmadığı için kısa 
dönemli sıkı para politikası duruşu iktisadi faaliyette yavaşlama ima etmeden de döviz kuru ve 
enflasyon beklentilerini düşürerek ters eğimli getiri eğrisi görülmesine neden olabilmektedir. 
Parasal duruşun sıkılaştırılması kısa vadeli faizleri yükseltirken, yapılan hamlenin kredibilitesine 
bağlı olarak, gelecekteki enflasyon beklentilerinin düşmesine ve uzun vadeli faizlerin 
gerilemesine yol açabilmektedir. Gelişmekte olan ülkeler için yapılan ampirik çalışmalar da bu 
yönde bir ilişkiyi destekler niteliktedir. Moreno (2008) çalışmasında, GOÜ’lerde enflasyon 
beklentileri ve risk priminin geçmişe kıyasla daha düşük ve istikrarlı olduğu, bunun da uzun 
vadeli getirilerin düşmesinde rol oynadığı tespiti yapılmaktadır. Barroso ve diğerleri (2014) 
çalışmasında yapılan analiz ise kısa vadeli faizler ile getiri eğrisi eğimi arasında ters yönlü ilişki 
olduğunu göstermektedir. Yine her iki çalışmada yurt dışı faizlerin ya da getiri farklarının özellikle 
yurt içi uzun vadeli faizler üzerinde etkili olduğu bulunmuştur. 

Ayrıca, GOÜ’lerde sıkı parasal duruşun etkisiyle kısa vadeli faizlerin uzun vadeli faiz oranlarının 
üzerine çıkması, risk priminin de olumlu etkilendiği ölçüde, sermaye girişlerini hızlandırarak 
ekonomik büyümenin canlanmasına neden olabilmektedir. 

Türkiye için getiri eğrisi eğimi ile iktisadi faaliyet gelişimi incelendiğinde ters eğimli getiri 
eğrisinin sıklıkla iktisadi faaliyetin canlı olduğu (potansiyelin üzerinde olduğu) dönemlere denk 
geldiği görülmektedir (Grafik 3). Öte yandan, özellikle Türkiye’de enflasyon beklentilerinin hızla 
yükseldiği 2018 yılının ikinci ve üçüncü çeyreklerinin ardından TCMB’nin aldığı sıkılaştırıcı para 
politikası önlemlerinin etkisiyle getiri eğrisinin eğimi daha negatif hale gelirken, enflasyon 
beklentilerinin de hızla gerilediği gözlenmiştir (Grafik 4). 
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Grafik 3: Türkiye Getiri Eğrisi Eğimi ve Çıktı Açığı 
(Çeyreklik Ortalama, %) 

 Grafik 4: Türkiye Getiri Eğrisi Eğimi ve Enflasyon 
Telafisi (Aylık Ortalama, %) 

 

 

 
Kaynak: Bloomberg, TCMB.   Kaynak: Bloomberg.  
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Kutu 5.2  

TCMB Uluslararası Rezerv Gelişmeleri 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB), görev alanına giren konularda veri ve istatistikleri 
zamanlı, kapsamlı ve uluslararası standartlara uygun şekilde derlemekte ve şeffaf bir şekilde 
yayımlamaktadır. 

Bu çerçevede, TCMB dünyada bilançosunu günlük olarak yayımlayan az sayıda merkez 
bankasından biridir ve faaliyetleri ”Analitik Bilanço” aracılığı ile günlük olarak takip 
edilebilmektedir. Öte yandan, rezerv verileri bağlamında, kamuoyuna zamanlı bilgi sağlamaya 
yönelik haftalık yayının yanı sıra, IMF Özel Veri Yayımlama Standartları (SDDS) çerçevesinde üye 
ülkelerin raporlamakla yükümlü oldukları Uluslararası Rezervler ve Döviz Likiditesi Tablosu1 da 
aylık bazda TCMB genel ağ sayfasında yayımlanmaktadır. Söz konusu tablo detaylı ve diğer 
ülkelerle karşılaştırılabilir bir temel istatistik olarak ilgili kuruluşlara da raporlanmaktadır. Bu 
şekilde rezerv gelişmelerine dair veriler piyasalar tarafından yakından takip edilebilmektedir.  

Uluslararası Rezervler ve Rezerv Yeterliliği 

Yayınlanan tüm bu verilerin açıklanma zamanlamaları ve içeriklerine ilişkin bazı farklılıklar 
nedeniyle son dönemde brüt ve net rezerv kavramlarının sık sık gündeme geldiği görülmektedir. 
Uluslararası rezervler, para otoritelerinin kullanımına açık ve kontrol edebildiği altın ve yabancı 
para karşılığı olan varlıklar şeklinde genel kabul gören bir tanıma sahipken, söz konusu 
rezervlerden çıkışlara ilişkin farklı yükümlülük kalemlerine veya beklenen döviz çıkışlarına dair 
standart bir tanımın olmaması sebebiyle “net rezerv” kavramına ilişkin genel kabul görmüş 
uluslararası bir tanım bulunmamaktadır. 

Bu nedenle, uluslararası rezerv varlıkların kısa dönem yükümlülükleri karşılayabilme kapasitesini 
yansıtan "rezerv yeterliliği" göstergeleri net değil brüt rezervler üzerinden tanımlanmaktadır. 
Bankaların Merkez Bankası bünyesinde tuttukları yabancı para kaynakları olası yabancı para 
ödemeleri (dış yükümlülüklerini yerine getirme, mevduat çekilişlerini karşılama vb.) için 
kullanmaları durumunda bile söz konusu kullanımın dış finansman ihtiyacını da azaltacak olması 
bakımından bankaların merkez bankasında tuttukları kaynaklar da dahil olmak üzere brüt 
rezervlerin tamamı rezerv ölçüm göstergelerinde esas alınmaktadır. Geleneksel rezerv 
göstergelerinin, potansiyel risklerin tek bir yönüne odaklanması ve yapısal olarak farklı 
özelliklere sahip ülkelerin rezerv düzeylerinin karşılaştırılmasında çoğu zaman yetersiz 
kalabileceği görüşü ile IMF tarafından, uygulanmakta olan döviz kuru rejimi de dikkate alınarak, 
ampirik analizler ve senaryo analizleri sonucunda gelişmekte olan ülkeler için döviz yeterliliğini 
ölçen yeni bir metrik de oluşturulmuştur2.  Söz konusu yöntem, ülkelerin yapısal özelliklerini de 
dikkate alan kapsamlı bir bakış açısı getirmektedir. Rezerv ölçümüne ilişkin bir diğer önemli 
husus da ülkenin bir bütün olarak dış yükümlülükleri karşısında bulundurulan rezerv varlıkların 
hesaplanmasını değerlendirirken yalnızca resmi rezervlerin değil, bankacılık sistemi ve firmalar 
kesiminin yabancı para varlıklarının da göz önünde bulundurulması gerektiğidir. 

Uluslararası Rezervlerde Değişime Yol Açan Unsurlar 

Rezerv yönetim politikası çerçevesinde, TCMB’nin öncelikli amacı uluslararası rezervlerini 
güçlendirmek ve rezervlerin etkin yönetimini gerçekleştirmektir. Bununla birlikte, iç ve dış  

 

                                                        
1 Uluslararası Para Fonu (IMF), Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS) ve Avrupa Merkez Bankası (ECB) işbirliği ile geliştirilmiştir. 
2 Detaylı bilgi için; 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 koşullara bağlı olarak şekillenen para ve döviz kuru politika uygulamaları 
ile konjonktürel gelişmeler sonucunda rezerv verilerinde kısa dönemli dalgalanmalar 
gözlenebilmektedir (Grafik 1). Bu çerçevede, yabancı para ve TL cinsi zorunlu karşılık 
oranlarındaki değişimler yoluyla bankacılık sistemine aktarılan/çekilen döviz likiditesi, bankaların 
serbest döviz hesaplarındaki değişimler, enerji ithalatçısı kamu iktisadi teşebbüslerine yapılan 
döviz satışları ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı adına gerçekleştirilen dış borç ve diğer cari 
döviz işlemleri ile yurt içi ve yurt dışında gerçekleştirilen döviz cinsi borçlanmaları ve ihracat 
reeskont kredi döviz geri ödemeleri döviz rezervlerini etkileyen temel kalemler arasında yer 
almaktadır. Örneğin, 2018 yılının üçüncü çeyreğinde TL ve yabancı para zorunlu karşılık 
oranlarında yapılan indirimlerin etkisiyle TCMB rezervlerinde kademeli bir düşüş eğilimi 
gözlenmiştir. Öte yandan; ihracat reeskont kredileri TCMB bilançosunda Türk lirası cinsi takip 
edilmekle beraber kredilerin döviz cinsi geri ödemeleri orta/uzun vadede TCMB rezervlerini 
düzenli olarak artıran bir politika aracı olarak ön plana çıkmaktadır. 19 Nisan 2019 tarihine kadar 
kullandırılan krediler dikkate alındığında, 2019 yılının geri kalanında ödenecek ihracat reeskont 
kredilerinin döviz rezervlerini yaklaşık olarak 14,1 milyar ABD doları tutarında artırması 
beklenmektedir. 

Grafik 1: TCMB Uluslararası Rezervleri (Milyar ABD Doları) 

 
Kaynak: TCMB         Son Gözlem: 19 Nisan 2019 

TCMB’nin Türk lirası ve döviz likidite yönetimindeki etkinliğin artırılması amacıyla kullandığı 
destekleyici politika araçları da dolaylı olarak TCMB rezervleri üzerinde etkili olabilmektedir. Bu 
kapsamda, TL Depo Karşılığı Döviz Depo İhaleleri, teminat döviz depo işlemleri, Döviz Karşılığı TL 
Swap İşlemleri ve Rezerv Opsiyon Mekanizması gibi imkânların bankalar tarafından piyasa 
koşullarına bağlı olarak kendi inisiyatifleri ile kullanılmasından kaynaklanan döviz hareketleri 
rezervlerde dönemsel dalgalanmalara yol açabilmektedir. Nitekim, son dönemdeki yurt içi ve 
yurt dışı piyasa gelişmeleriyle birlikte bankalarca daha aktif bir şekilde kullanılmaya başlanan 
TCMB Döviz Karşılığı TL Swap Piyasası’ndaki işlemler TCMB rezervlerini etkileyen kalemlerin 
başında gelmektedir. 

TCMB tarafından 2018 yılı Kasım ayında başlanan Döviz Karşılığı TL Swap İşlemleri ile yurt içi 
bankalardan spotta TL satımı/döviz alımı gerçekleştirilmektedir. Söz konusu swap işlemlerinin 
vadesi geldiğinde, işlem tarihinde anlaşılan (Türk lirası ve ABD doları faizi/getirisi ile 
netleştirildiği) forward kur tutarı TL olarak bankalar tarafından TCMB’ye ödenmekte olup, TCMB 
ise işlem tarihinde alınan döviz tutarını bankalara aktarmaktadır. Uluslararası muhasebe 
standartlarına uygun olarak swap işlemleri muhasebeleştirilmektedir.  
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Bankacılık sektöründe yapısal olarak hanehalkı ve firmaların yabancı para mevduat tercih etme 
eğilimi kaynaklı olarak bankaların bilançolarında yabancı para yükümlülüklerin yüksek 
seyretmesi, buna karşın varlıkların önemli bir kısmını oluşturan kredilerin yoğunluklu olarak Türk 
lirası cinsinden olması sebebiyle sektörde bilanço içi yabancı para pozisyon açığı 
gözlenmektedir. Bankalar kur riski yönetimi ve yabancı para net genel pozisyon ile ilgili 
bankacılık düzenlemesi gereği bilanço içi yabancı para açık pozisyonlarını, vade sonundaki döviz 
hareketleri bilanço dışında muhasebeleştirilen swap, forward, opsiyon ve diğer türev işlemlerle 
dengelemektedirler. Bankaların bu kapsamda en yoğun kullandığı türev enstrüman olarak da 
döviz swap işlemleri ön plana çıkmaktadır. Bankaların genel olarak swap ihtiyacının özellikle yurt 
içi yerleşiklerin yabancı para mevduatlarını artırdıkları (azalttıkları) dönemlerde arttığı (azaldığı) 
göz önünde bulundurulduğunda, TCMB tarafından sağlanan swap imkanının döngü karşıtı bir 
şekilde çalıştığı ifade edilebilir. Bu açıdan TCMB swap imkanı bankaların TL ve döviz likidite 
yönetimine dair bir esneklik sağlamakta olup bankalar açısından ilave bir imkan oluşturmaktadır. 
Ayrıca, TCMB Döviz Karşılığı TL Swap İşlemleri’nde uygulanan faiz oranları yurt dışı swap faizleri 
açısından da referans niteliği taşımaktadır. 

Bankalar tarafından söz konusu swap imkanın kullanımında likidite pozisyonları, piyasa faiz 
gelişmeleri, risk primi ve işlem maliyetleri gibi faktörler etkili olmakta olup söz konusu gelişmeler 
TCMB rezervlerinde de dalgalanmalara yol açabilmektedir. Nitekim, imkanın uygulanmaya 
başladığı Kasım ayından itibaren yurt dışı TL swap faizlerinin TCMB politika faizinin altında 
gerçekleşmesi nedeniyle bankaların söz konusu imkânı kullanma oranı düşük kalmıştır. Ancak 
2019 yılı Mart ayının son haftasında TL’deki değer kaybının ardından kısa vadeli yurt dışı swap 
faiz oranları hızla tarihi yüksek seviyelere ulaşmıştır. Yurt dışında TL likiditesi sıkışıklığının neden 
olduğu bu durum sonrasında TCMB, bankalara TL ve döviz likidite yönetiminde esneklik 
sağlamak ve yurt dışı swap faizlerinin normalleşmesine katkı sağlamak adına Döviz Karşılığı Türk 
Lirası Swap Piyasasında başlangıçta Döviz ve Efektif Piyasaları işlem limitinin yüzde 10’u ile sınırlı 
olan bankaların işlem limitlerini kademeli olarak yüzde 40’a yükseltmiştir. Ayrıca, TCMB Türk 
Lirası Depoları Karşılığı Döviz Depoları İhaleleri’ne de 25 Mart 2019 tarihinden itibaren ara 
vererek bu kanaldan da piyasadaki Türk lirası likiditesini desteklemiştir. Yurt dışı swap 
faizlerindeki yüksek seyir ve piyasadaki arz-talep dengesizliği, söz konusu imkânın kullanım 
oranlarının önemli ölçüde artmasına neden olmuştur. TCMB, önümüzdeki dönemde de Döviz 
Karşılığı TL Swap imkânını sunmaya devam ederek bankaların likidite yönetimine katkı 
sağlayacaktır. 

Sonuç 

Rezerv yeterliliği göstergeleri toplam rezerv varlıklar üzerinden tanımlanmaktadır. Bankacılık 
sektöründe yapısal olarak hanehalkı ve firmaların yabancı para mevduat tercih etme eğilimi de 
dikkate alındığında, ülkenin bir bütün olarak dış yükümlülükleri karşısında bulundurulan rezerv 
varlıkların yeterliliğini değerlendirirken yalnızca resmi rezervlerin değil, bankacılık sistemi ve 
şirketler kesiminin yabancı para varlıklarının da göz önünde bulundurulması önem arz 
etmektedir. Ayrıca, ihracat ve turizm gelirlerindeki olumlu seyir ile beraber cari işlemler 
hesabındaki dengelenme sürecinin de rezerv yeterlilik göstergelerinde önemli bir iyileşmeye yol 
açması beklenmektedir. Sonuç olarak, konjonktürel gelişmeler ile para ve döviz kuru politika 
uygulamalarına bağlı olarak rezerv verilerinde kısa dönemli oynaklık görülse de, uluslararası 
rezervlerin önümüzdeki dönemde artış eğilimini koruyacağı öngörülmektedir. 
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6. Kamu Maliyesi 
Maliye politikası, 2019 yılının ilk çeyreğinde mali teşvik ve tedbirlerin yanı sıra, kamu harcamaları kanalıyla 
ekonomik büyümeye katkıda bulunmuştur. Merkez Bankası kâr transferinin öne alınmasıyla elde edilen 
kamu gelirleri 2019 yılının ilk çeyreğinde ağırlıklı olarak bütçe harcamalarının finansmanına yönelik olarak 
kullanılmıştır. Yılın ilk çeyreğinde kamu harcamalarında gözlenen artışlar ve vergi gelirlerindeki zayıf seyre 
karşın vergi dışı gelirlerde ortaya çıkan olumlu performans bütçe açığındaki artışı sınırlandırmıştır. 

2018 yılı Eylül ayında kamuoyuna açıklanan Yeni Ekonomi Programı (YEP) çerçevesinde faiz dışı bütçe 
giderlerini kısmaya yönelik tedbirler ile vergi ve diğer bazı alacakların yeniden yapılandırılması ve vergi dışı 
gelirlerin izleyeceği seyrin 2019 yılında bütçe dengesi üzerinde etkili olması beklenmektedir. 

2018 yılında bütçe açığındaki artış ve net dış borçlanmadaki azalış büyük ölçüde iç borçlanmayla finanse 
edilirken, kamu mevduat birikimleri de kısmen finansman ihtiyacının karşılanmasında kullanılmıştır. 2018 
yılında iç borç çevirme oranı yüzde 98,1; dış borç çevirme oranı ise yüzde 70,4 olmuştur. 2019 yılının ilk 
çeyreğinde ise kamu finansman ihtiyacının karşılanmasında başta iç borçlanma olmak üzere hem iç hem 
de dış borçlanma önemli bir rol oynamış; bu dönemde iç borç çevirme oranı yüzde 124,3, dış borç çevirme 
oranı ise yüzde 145,1 olarak gerçekleşmiştir.  

6.1 Bütçe Gelişmeleri 
Merkezi yönetim bütçe dengesi 2019 yılının ilk çeyreğinde 36,2 milyar Türk lirası açık vermiştir 
(Tablo 6.1.1). Borçlanma maliyetlerindeki yükselişin etkisiyle artan faiz giderleri bütçe açığını artıran bir 
unsur olmuştur. Vergi dışı gelirlerin güçlü performansı bütçe dengesini olumlu yönde etkilese de vergi 
gelirlerindeki zayıf seyir bu etkiyi sınırlamıştır. 2018 yılının ilk çeyreğinde 1,9 milyar Türk lirası fazla veren 
faiz dışı bütçe dengesinin 2019 yılının ilk çeyreğinde 2,8 milyar Türk Lirası açık verdiği görülmektedir. 

Tablo 6.1.1: Merkezi Yönetim Bütçe Büyüklükleri (Milyar TL) 

 

 
Ocak-Mart 

2018 
Ocak-Mart 

2019 
Artış Oranı (%) 

Gerçekleşme/ 
Bütçe Hedefi (%) 

Merkezi Yönetim Bütçe Giderleri  187,9 254,4 35,4 26,5 

Faiz Giderleri 22,3 33,4 49,8 28,4 

Faiz Hariç Bütçe Giderleri 165,6 221,1 33,5 26,2 

Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri  167,4 218,3 30,4 24,8 

    I. Vergi Gelirleri 145,8 154,3 5,8 20,4 

    II. Vergi Dışı Gelirler 21,6 64,0 195,9 51,7 

Bütçe Dengesi -20,4 -36,2 77,1 44,9 

Faiz Dışı Denge 1,9 -2,8 -250,8 -7,6 
 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

2019 yılı ilk çeyreğinde yıllıklandırılmış bütçe açığının GSYİH’ye oranının yüzde 2,3; faiz dışı bütçe açığının 
GSYİH’ye oranının ise yüzde 0,1 seviyesinde gerçekleşmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi 
yönetim bütçe gelirlerinin GSYİH’ye oranının 2019 yılı ilk çeyreği itibarıyla geçen yılın aynı dönemine göre 
0,8 puan artarak yüzde 20,9 seviyesinde gerçekleşmesi öngörülmektedir. Merkezi yönetim faiz dışı bütçe 
harcamalarının GSYİH’ye oranının ise geçen yılın aynı dönemine göre 1,1 puan artarak yüzde 21 düzeyinde 
gerçekleşeceği tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2). 
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Grafik 6.1.1: Merkezi Yönetim Bütçe Dengeleri 
(Yıllıklandırılmış, GSYİH’nin Yüzdesi) 

 Grafik 6.1.2: Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri ve Faiz Dışı 
Harcamalar (Yıllıklandırılmış, GSYİH’nin Yüzdesi) 

 

 

 

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

 *Tahmin.    *Tahmin.  

Merkezi yönetim faiz dışı bütçe giderleri, 2019 yılı Ocak-Mart döneminde bir önceki yılın aynı dönemine 
göre yüzde 33,5 oranında artarak 221,1 milyar Türk lirası olarak gerçekleşmiştir (Tablo 6.1.2). Sermaye 
gider ve transferleri, cari transferler ve personel giderlerinde ortaya çıkan artışlar faiz dışı harcamalardaki 
yükselişte belirleyici olurken, ana kalemler itibarıyla sadece mal ve hizmet alım giderlerindeki artış sınırlı 
kalmıştır. Faiz dışı harcamalar içindeki en önemli kalem olan cari transferler incelendiğinde, sosyal 
güvenlik açığı finansman giderlerinin yüksek oranda arttığı görülmektedir. Kamu yatırımlarını gösteren 
sermaye giderleri ile sermaye transferlerindeki artışın yüksek olması, kamunun ilk çeyrekte yatırım 
kanalıyla büyümeye desteğinin sürdüğüne işaret etmektedir. 

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

 

 Ocak-Mart 2018 
Ocak-Mart 

2019 
Artış Oranı (%) 

Gerçekleşme/ 
Bütçe Hedefi (%) 

Faiz Dışı Bütçe 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 Alım Giderleri 13,2 13,6 3,2 20,1 

4. Cari Transferler 74,3 98,3 32,2 25,1 

a) Görev Zararları 1,3 1,8 32,7 22,1 

b) Sağlık, Emeklilik ve Sosyal Yardım Gid. 30,5 44,3 45,1 23,9 

c) Tarımsal Destekleme Ödemeleri 7,1 9,1 28,2 56,3 

d) Gelirden Ayrılan Paylar 23,2 24,7 6,3 21,6 

e) Hane Halkına Yapılan 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. Borç Verme 4,5 8,9 100,1 41,0 
 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 
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Merkezi yönetim genel bütçe gelirleri, 2019 yılı ilk çeyreğinde önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 32,2 
oranında artarak 211,2 milyar Türk lirası olarak gerçekleşmiştir (Tablo 6.1.3). Genel bütçe gelirlerinin 
büyük çoğunluğunu oluşturan vergi gelirlerinde 2019 yılının ilk çeyreğinde iktisadi faaliyetteki yavaş seyre 
bağlı olarak yüzde 5,8 oranında düşük bir yıllık artış gözlenmektedir. Bu dönemde doğrudan vergi 
kalemleri olan gelir vergisi ve kurumlar vergisinde görece yüksek artış görülürken, tüketime dayalı dolaylı 
vergilerden ÖTV ve dâhilde alınan KDV tahsilatı azalmıştır. İthalde alınan KDV’nin ise Türk lirasındaki değer 
kaybına karşılık ithalat talebindeki yavaşlamaya bağlı olarak sınırlı düzeyde arttığı görülmektedir. Diğer 
yandan, vergi dışı gelirlerin 2019 yılının ilk çeyreğinde olumlu bir performans göstererek geçen yılın aynı 
dönemine göre yüksek oranda artmasında Merkez Bankası kâr transferinin öne çekilerek Ocak ayında 
gerçekleştirilmesi önemli bir rol oynamıştır. Bu kapsamda 2019 yılının ilk çeyreği itibarıyla bütçeye 37,5 
milyar Türk lirası kaynak aktarılmıştır. Buna ilaveten, yeniden yapılandırma yasaları (7143, 7020 ve 6736 
sayılı Yasalar) çerçevesinde bütçeye yılın ilk üç ayında aktarılan toplam 6,2 milyar Türk lirası bütçe 
gelirlerine olumlu katkı vermiştir. 

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

 

 

 Ocak-Mart 2018 Ocak-Mart 2019 Artış Oranı (%) 
Gerçekleşme/ 

Bütçe Hedefi (%) 

Genel Bütçe Gelirleri 159,8 211,2 32,2 24,5 

  I-Vergi Gelirleri 145,8 154,3 5,8 20,4 

        Gelir Vergisi 30,5 35,9 17,6 20,9 

        Kurumlar Vergisi 16,8 20,7 23,3 27,9 

        Dâhilde Alınan KDV 16,2 13,2 -18,6 18,7 

        ÖTV 31,8 30,4 -4,5 18,7 

        İthalde Alınan KDV 26,0 27,0 4,2 16,3 

  II-Vergi Dışı Gelirler 14,0 56,9 307,2 53,6 

        Teşebbüs ve Mülkiyet Gelirleri 2,4 40,6 1582,9 119,4 

        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 Bakanlığı. 

2019 yılı ilk çeyreği itibarıyla reel vergi gelirlerindeki azalışın bir miktar hız kesmekle beraber sürdüğü 
görülmektedir (Grafik 6.1.3). Alt kalemler itibarıyla incelendiğinde, reel bazda KDV ve ÖTV gelirlerindeki 
daralmanın yavaşlayarak devam ettiği görülmektedir (Grafik 6.1.4). 

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

 

 

 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı, TCMB.           Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı, TCMB. 
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6.2 Kamu Borç Stokundaki Gelişmeler 
AB tanımlı genel yönetim borç stokunun GSYİH’ye oranı 2018 yıl sonu itibarıyla yüzde 30,4 seviyesinde 
gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.1). 

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

 

 

 

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

* Merkezi yönetim toplam borç stoku için 2019 yılı 
Mart ayı gerçekleşmesi, AB tanımlı genel yönetim borç 
stoku için YEP 2019 yılı hedefi kullanılmıştır. 

 * Mart ayı itibarıyla.  

2019 yılı Mart ayı itibarıyla, sabit getirili ve değişken faizli borç senetlerinin toplam borç stoku içindeki 
payları 2018 yılına göre azalırken, yabancı para cinsi ve yabancı paraya endeksli borç senetlerinin payı 
artmıştır (Grafik 6.2.2). Söz konusu dönemde iç borçlanma, ağırlıklı olarak sabit faizli araçlarla 
gerçekleştirilmiştir.  

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

 Grafik 6.2.4: Tahvil İhracı Yoluyla Dış Borçlanma 

 

 

 
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.     Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.  
* Mart ayı itibarıyla.     * Mart ayı itibarıyla.  
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İç borç stokunun vadeye kalan ortalama süresi 2019 yılı Mart ayı itibarıyla 43,6 ay düzeyindedir 
(Grafik 6.2.3). 2019 yılı ilk çeyreğinde, tahvil ihracı yoluyla gerçekleştirilen dış borçlanma tutarı 6,4 milyar 
ABD doları olmuştur. Söz konusu borçlanmanın ortalama vadesi 7,1 yıl olarak gerçekleşmiştir 
(Grafik 6.2.4). Dış borç çevirme oranı, 2019 yılı Mart ayı itibarıyla yüzde 145,1 düzeyindedir.  

İç borç çevirme oranı, 2019 yılı Ocak-Mart döneminde yüzde 124,3 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.5). 
Bu dönemde kamu finansman ihtiyacı iç borçlanma ağırlıklı olmak üzere hem iç hem de dış borçlanma 
yoluyla karşılanmıştır. Ortalama iç borçlanma reel faiz oranı1 ise Ocak ayını takip eden dönemde 
borçlanma maliyetlerinin görece yüksek olması ve enflasyon beklentilerindeki kısmi düşüş nedeniyle bir 
miktar artmıştır (Grafik 6.2.6). 

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

 
 

 

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

    Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerçekleşen nominal faiz oranlarının TCMB Beklenti Anketinden alınan gelecek 12 aylık TÜFE beklentisinden 
arındırılması yoluyla hesaplanmıştır. 
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7. Orta Vadeli Öngörüler 
Bu bölümde tahminlere temel oluşturan varsayımlar özetlenmekte, bu çerçevede üretilen orta vadeli 
enflasyon ve çıktı açığı tahminleri ile para politikası görünümü, önümüzdeki üç yıllık dönemi kapsayacak 
şekilde sunulmaktadır. 

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

Enflasyon: Tüketici enflasyonu, 2019 yılının ilk çeyreğinde Ocak Enflasyon Raporu öngörüleri ile uyumlu 
olarak 2018 yılı sonuna kıyasla sınırlı bir miktar düşmüş ve yüzde 19,7 olarak gerçekleşmiştir (Tablo 7.1.1). 
Bu düşüşte, öngörüler çerçevesinde döviz kurunun gecikmeli etkilerindeki azalma ve geçici vergi 
indirimlerinin süresinin uzatılmasının yanı sıra iç talepte gözlenen zayıflamayla birlikte temel mal yıllık 
enflasyonunun düşüşünü sürdürmesi, ayrıca yönetilen/yönlendirilen enerji kalemlerindeki fiyat 
düşüşlerinin öncülüğünde enerji enflasyonunun gerilemesi rol oynamıştır. Daha belirgin bir düşüş 
gösteren çekirdek enflasyon ise 2019 yılı ilk çeyreğinde Ocak Enflasyon Raporu öngörülerinin altında 
gerçekleşerek yüzde 17,7 olmuştur (Tablo 7.1.1). Manşet enflasyondaki düşüşün çekirdek enflasyondaki 
düşüşe kıyasla sınırlı olmasında işlenmemiş gıda enflasyonundaki yüksek gerçekleşmeler etkili olmuştur.  

İktisadi Faaliyet: İktisadi faaliyet, Ocak Enflasyon Raporu öngörüleri ile uyumlu olarak 2018 yılı dördüncü 
çeyreğinde zayıf seyrini sürdürmüştür. Bununla birlikte, 2018 yılının ikinci yarısındaki daralma sonrası, 
kamu harcamalarının desteği, mali teşvikler ve risk priminde gözlemlenen kısmi iyileşmeyi takiben finansal 
koşullardaki sıkılığın azalması ve net ihracatın güçlü katkısı ile 2019 yılı ilk çeyreğinde iktisadi faaliyet 
öngörülere kıyasla bir miktar daha olumlu gerçekleşmiştir. Bu çerçevede, çıktı açığı tahminleri yılın ilk 
çeyreği için yukarı yönlü güncellenmiştir (Tablo 7.1.1). Önümüzdeki döneme ilişkin çıktı açığı tahminleri 
yapılırken, net ihracatın büyümeye katkısının süreceği, maliye politikasının ekonomideki dengelenme 
süreciyle uyumlu bir şekilde belirleneceği ve finansal koşullardaki sıkılığın kademeli olarak azalacağı bir 
görünüm esas almıştır.  

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Değişkenlerinin Gelişimi* 
 

 

 2018- IV 2019-I 

Çıktı Açığı -4,2 

(-4,2) 

-4,2 

(-4,5) 

Tüketici Enflasyonu 

(Çeyrek Sonu, Yıllık Yüzde Değişim) 

20,3 

(20,3) 

19,7 

(19,8) 

B** Endeksi Enflasyonu  

(Çeyrek Sonu, Yıllık Yüzde Değişim) 

20,2 

(20,2) 

17,7 

(19,2) 

* Parantez içindeki sayılar Ocak Enflasyon Raporundaki değerleri göstermektedir. 

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

Finansal Koşullar: Gelişmiş ülke para politikalarında süregelen normalleşme süreci, 2018 yılı sonundan 
itibaren duraksamış, normalleşme sürecinin tamamlanmasının daha uzun süreceğine dair beklentilerle 
birlikte küresel risk iştahında kısmi bir iyileşme gözlenmiştir. Bu gelişme sonucu gelişmekte olan ülkelerin 
risk primlerinde sınırlı bir iyileşme gözlenirken, Türkiye’nin ülke risk primi ise belirsizliklerin ve jeopolitik 
faktörlerin etkisiyle diğer gelişmekte olan ülke risk primlerinden olumsuz yönde ayrışmıştır. Küresel 
fonlamadaki bu zayıf görünüme rağmen, alınan tedbir ve teşvikler neticesinde 2019 yılı ilk çeyreğinde TL 
ticari kredi büyümesi tarihsel ortalamalarına yükselmiş (Grafik 5.2.9), TL ticari kredi ile TL mevduat faiz 
farkı belirgin şekilde gerilemiş (Grafik 5.2.5) ve finansal koşullardaki sıkılık bir miktar azalmıştır (Grafik 5.1). 
Bununla birlikte, finansal koşulların iktisadi faaliyeti sınırlayıcı yönde etkilemeye devam ettiği 
değerlendirilmektedir.  
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Para Politikası: TCMB, 2019 yılı Ocak ,Mart ve Nisan aylarındaki Para Politikası Kurulu toplantılarında 
enflasyon görünümüne ilişkin devam eden riskler doğrultusunda politika faizini yüzde 24 seviyesinde sabit 
tutarak sıkı duruşunu korumuştur. Ayrıca, ilk çeyreğin ikinci yarısında finansal piyasalarda gözlenen 
oynaklıklar ve sağlıksız fiyat oluşumlarına karşı piyasaların ve aktarım mekanizmasının etkin işleyişini 
desteklemek amacıyla, çeyreğin son döneminde ise finansal piyasalarda yaşanan gelişmeler dikkate 
alınarak; geçici olarak haftalık repo ihalelerine ara verilmiş ve kısa bir süre için fonlama gecelik borç verme 
oranı olan yüzde 25,5’ten sağlanmıştır. Para politikasındaki sıkı duruşun devam ettiği mevcut Rapor 
döneminde, getiri eğrisinin ters eğimini koruduğu, ülke risk primindeki artışın etkisiyle, kur takası 
faizlerinin tüm vadelerde yükseldiği görülmektedir.  

Dışsal Değişkenlere Dair Varsayımlar 

Küresel Büyüme 

2018 yılının son çeyreği gerçekleşmeleri Euro bölgesi büyümesinin belirgin biçimde yavaşladığını ve 
gelişmekte olan ülkelerde büyümenin ivme kaybettiğini göstermektedir. 2019 yılının ilk çeyreğine ilişkin 
öncü göstergeler, küresel ekonomide süregelen bu yavaşlamanın devam ettiğine işaret etmektedir. Takip 
eden dönemde, küresel ekonomi politikalarına ilişkin belirsizliklerin yüksek olması, jeopolitik gelişmeler, 
korumacılık söylemleri ve küresel iktisadi faaliyetteki yavaşlama eğiliminin derinleşmesi durumunda 
politika alanının kısıtlı olması kaynaklı olarak, 2019 yılı küresel büyüme görünümüne ilişkin aşağı yönlü 
risklerin ağır bastığı değerlendirilmektedir. Bu çerçevede, orta vadeli tahminler oluşturulurken dış talep 
göstergesi olarak kullanılan ihracat ağırlıklı küresel üretim endeksinin ima ettiği büyüme patikası varsayımı 
Ocak Enflasyon Raporu öngörülerine kıyasla bir miktar aşağıya çekilmiştir (Grafik 7.1.1).  

Grafik 7.1.1: İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim Endeksi* (Yıllık 
Ortalama % Değişim) 

 

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB. 

* Taralı alan tahmin dönemini göstermektedir.  

İthalat Fiyatları 

Uluslararası ham petrol fiyatları ve ABD doları cinsinden ithalat fiyatlarının yıllık ortalama artış oranlarına 
ilişkin gerçekleşmeler, Ocak Enflasyon Raporu varsayımlarının üzerinde kalmıştır. Yakın dönemde spot ve 
vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarındaki artış ve ham petrol fiyatlarını belirleyen unsurların seyrine 
ilişkin görüşler çerçevesinde, Ocak Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatları varsayımı 2019 yılı 
için ortalama 63 ABD dolarından 67 ABD dolarına yükseltilmiştir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). Söz konusu 
güncellemede, iradi veya jeopolitik risklere bağlı olarak üretimin kısılması kaynaklı arz yönlü unsurlar etkili 
olurken, küresel büyümede gözlenen yavaşlama varsayımlardaki yukarı yönlü hareketi  kısıtlayıcı etki 
yapmıştır. 2019 yılına ilişkin ABD doları cinsinden ithalat fiyatları yıllık ortalama artış oranı varsayımı da 
petrol fiyatları varsayımı ile uyumlu olarak yukarı yönlü güncellenmiştir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).  
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Grafik 7.1.2: Petrol Fiyatı Varsayımlarındaki Güncellemeler* 
(ABD Doları/Varil) 

 Grafik 7.1.3: İthalat Fiyatı Varsayımlarındaki 
Güncellemeler* (Endeks, 2010=100) 

 

 

 
Kaynak: Bloomberg, TCMB.  Kaynak: Bloomberg, TCMB. 

* Taralı alan tahmin dönemini göstermektedir.  * Taralı alan tahmin dönemini göstermektedir. 

Gelişmiş Ülke Para Politikaları 

Gelişmiş ülkelerin para politikasında süregelen normalleşme süreçlerinin 2019 yılı ilk çeyreğinde belirgin 
bir şekilde duraksadığı görülmektedir. ABD ekonomisinde iktisadi faaliyete ilişkin belirgin bir zayıflama 
görülmemekle birlikte, küresel büyüme görünümündeki yavaşlama ve getiri eğrisinin ters eğimli konuma 
gelmesi Fed’in normalleşme sürecinde duraksamaya neden olmuştur. ECB, Mart ayı toplantısında sözlü 
yönlendirmesini değiştirmiş, olası bir faiz artışını 2019 yılı ortasından 2020 yılına ötelemiştir.  Benzer 
şekilde, diğer gelişmiş ülke merkez bankalarının normalleşme süreçlerinde de ivme kaybı olacağı 
beklentileri artmıştır. Nitekim, Fed ve ECB’nin yanı sıra İngiltere ve Japonya için de 2019 yıl sonu 
opsiyonlarının ima ettiği politika faizleri Ocak Enflasyon Raporu öngörülerine kıyasla daha düşük bir 
seviyede oluşmuştur (Tablo 2.3.1). Bu çerçevede, orta vadeli tahminler oluşturulurken dışsal olarak alınan 
yurt dışı faiz patikası varsayımı Ocak Enflasyon Raporu dönemine göre bir miktar aşağı yönlü 
güncellenmiştir. Tahminler oluşturulurken önümüzdeki dönemde küresel risk algılamalarında mevcut 
duruma kıyasla ek bir bozulma olmayacağı varsayılmıştır.  

İşlenmemiş Gıda Fiyatları  

Orta vadeli tahminler oluşturulurken dışsal olarak alınan bir diğer değişken de işlenmemiş gıda fiyatları 
patikasıdır. İşlenmemiş gıda fiyatları enflasyonu, olumsuz arz koşulları ve döviz kuru kaynaklı maliyet 
etkilerinin yansıması sonucu 2019 yılı ilk çeyreğinde yıllık yüzde 42 ile tarihsel ortalamalarının oldukça 
üstünde bir seviyede gerçekleşmiştir. Önümüzdeki dönemde işlenmemiş gıda alt-kalemlerinden taze 
meyve ve sebze fiyatlarında yeni ürün arzı ile birlikte bir miktar düzeltme olması beklenmektedir. Bununla 
birlikte, kırmızı et fiyatlarında süregelen düşüş eğiliminin Mart ayında yerini artışa bıraktığı, işlenmiş gıda 
fiyatlarında ise birikmiş maliyet baskıları kaynaklı yukarı yönlü risklerin devam ettiği gözlenmektedir. Bu 
çerçevede, Ocak Enflasyon Raporu’nda 2019 yılı sonunda yüzde 13 olacağı öngörülen gıda enflasyonu 
tahmini yüzde 16’ya, 2020 yılı sonunda yüzde 10 olacağı öngörülen gıda enflasyonu tahmini ise yüzde 
11’e yükseltilmiştir (Tablo 7.1.2). İşlenmemiş gıda enflasyonuna ilişkin tahminlerdeki yukarı yönlü 
güncelleme daha yüksek olmuştur.  

Maliye Politikası, Yönetilen Yönlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamaları 

Maliye politikası, Ocak Enflasyon Raporu dönemi öngörüleri ile uyumlu olarak 2019 yılının ilk çeyreğinde 
mali teşvik ve tedbirlerin yanı sıra artan kamu harcamaları kanalıyla iktisadi faaliyeti desteklemiştir. Yılın 
geri kalanında, bütçe hedefleri doğrultusunda faiz dışı bütçe giderlerinin kademeli olarak azaltıldığı, vergi 
gelirlerinin GSYİH’ye oranının kademeli olarak artırıldığı, bu bağlamda takip eden dönemde kamunun 
iktisadi faaliyete yılın ilk çeyreğine kıyasla daha ılımlı bir destek verdiği bir çerçeve varsayılmıştır.  
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Orta vadeli tahminler üretilirken, makroekonomik politikaların orta vadeli bir perspektifle enflasyonu 
düşürmeye odaklı koordineli bir şekilde belirlendiği bir görünüm esas alınmıştır. Bu çerçevede, 2019 
yılında maliye politikasının ekonomideki dengelenme sürecine katkı verecek şekilde oluşturulmaya devam 
edeceği ve kamu kontrolündeki yönetilen/yönlendirilen fiyatların büyük ölçüde enflasyondaki düşüş 
sürecini destekleyecek şekilde belirleneceği varsayılmıştır. Enflasyonu düşürmeye ve makroekonomik 
dengelenme sağlamaya yönelik güçlü politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algılamalarının 
kademeli olarak iyileşmesi açısından kritik önem taşımaktadır.  

Tablo 7.1.2: Varsayımlardaki Güncellemeler 
 

 

 2019 2020 

İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim Endeksi (Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) 
2,07 

(2,28*) 
2,37 
(-) 

Petrol Fiyatları (Ortalama, ABD doları) 
67,2 

(63,1) 
66,2 

(63,8) 

İthalat Fiyatları (ABD doları, Yıllık Ortalama Yüzde Değişim) 
0,0 

(-2,2) 
0,8 

(1,5) 

Gıda Fiyat Enflasyonu (Yıl Sonu Yüzde Değişim) 
16,0 

(13,0) 
11,0 

(10,0) 

*Endeksin hesaplanmasında yöntem değişikliğine gidilmesinden dolayı 2019 yılı varsayımı Ocak Enflasyon Raporu’nda yüzde 2,57 olarak 
yayımlanan değerden farklılaşmaktadır. Yeni endekse ilişkin detaylar 2. Bölüm’de yer almaktadır.  

7.2 Orta Vadeli Görünüm 
Enflasyonu düşürmeye odaklı, sıkı bir politika duruşu ve güçlendirilmiş politika koordinasyonu altında, 
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakınsayacağı öngörülmektedir. Bu çerçevede, enflasyonun 2019 
yıl sonunda yüzde 14,6 olarak gerçekleşeceği, 2020 yıl sonunda yüzde 8,2’ye, 2021 yıl sonunda yüzde 
5,4’e geriledikten sonra orta vadede yüzde 5 düzeyinde istikrar kazanacağı tahmin edilmektedir. 
Enflasyonun, yüzde 70 olasılıkla, 2019 yılı sonunda yüzde 12,1 ile yüzde 17,1 aralığında (orta noktası yüzde 
14,6), 2020 yılı sonunda ise yüzde 5,1 ile yüzde 11,3 aralığında (orta noktası yüzde 8,2) gerçekleşeceği 
öngörülmektedir (Grafik 7.2.1).  

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Çıktı Açığı Tahminleri* 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 
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Ocak Enflasyon Raporunu takip eden dönemde Türk lirasının görece ılımlı seyri, talep koşulları ve vergi 
indirimleri enflasyondaki gerilemeyi sürükleyen unsurlar olmuştur. Mevcut Rapor döneminde işlenmemiş 
gıda fiyatları ve Türk lirası cinsinden ithalat fiyatlarındaki artışların enflasyon görünümü üzerindeki yukarı 
yönlü etkilerine karşın, söz konusu etkilerin hedeflenen patikayla uyumlu bir sıkı para politikası altında 
çekirdek enflasyon eğilimindeki iyileşme, çıktı açığındaki genişleme ve yönetilen/yönlendirilen fiyat 
artışlarına ilişkin aşağı yönlü güncelleme tarafından telafi edileceği değerlendirilmiştir. Düşürücü ve 
yükseltici katkıların birbirini dengelemesiyle 2019 ve 2020 yılına ilişkin enflasyon tahminleri 
değiştirilmemiştir. Tahminlere katkı veren unsurlar Tablo 7.2.1’de sunulmaktadır. 

Tablo 7.2.1: 2019 ve 2020 Yıl Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Güncellemeler ve Kaynakları 
 

 2019 2020 

2019-I (Ocak 2019) Tahmini 14,6 8,2 

2019-II (Nisan 2019) Tahmini 14,6 8,2 

2019-I Dönemine Göre Tahmin Güncellemesi 0,0 0,0 

   

Tahmin Güncellemesinin Kaynakları    

Türk lirası Cinsinden İthalat Fiyatları  

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

Enflasyon Tahminindeki Sapma/Enflasyonun Ana Eğilimi -0,3 -0,2 

Gıda Enflasyonu  +0,7 +0,2 

Vergi ile yönetilen yönlendirilen fiyatlar -0,6 - 

Çıktı Açığı -0,1 - 

Kaynak: TCMB. 

Ocak Enflasyon Raporu’nda yüzde 14,6 olarak açıklanan 2019 yıl sonu tüketici enflasyon tahmini mevcut 
Rapor döneminde korunmuştur (Grafik 7.2.2). Gıda fiyatlarına ilişkin varsayımın yüzde 13’ten yüzde 16’ya 
güncellenmesi, tüketici enflasyonu tahminini 0,7 puan artıcı yönde etkilemektedir. Türk lirası cinsinden 
ithalat fiyatlar varsayımının petrol fiyatları kaynaklı olarak yukarı çekilmesi yıl sonu tüketici enflasyonu 
tahminine 0,3 puan yukarı yönlü katkıda bulunmaktadır. Öte yandan, ana eğilimde bir önceki Rapor 
dönemine göre gözlenen iyileşme 2019 yıl sonu enflasyon tahminine 0,3 puan düşürücü etki yapmıştır. 
Ayrıca, eşel mobil uygulamasının sürdürülmesi ve tütün fiyatlarındaki artışın vergi ayarlamalarından düşük 
gerçekleşmesini kapsayan vergi ve yönetilen/yönlendirilen fiyat ayarlamalarının 2019 yılı enflasyonunu 
sınırlayıcı etkisi 0,6 puan olarak öngörülmektedir. Yılın geri kalanında Ocak Enflasyon Raporu 
öngörülerinden sınırlı bir miktar aşağıda seyretmesi beklenen çıktı açığının tahmin revizyonuna etkisi ise - 
0,1 puan olmuştur. 

2020 yılı tahminlerine ilişkin olarak ise, gıda fiyatları varsayımının yukarı yönlü güncellenmesinin yıl sonu 
enflasyon tahminini 0,2 puan yukarı çekeceği tahmin edilmiştir. Diğer taraftan, ana eğilimdeki iyileşme 
enflasyonu 0,2 puan düşürücü yönde etkilemiştir. Sonuç olarak 2020 yıl sonu enflasyon tahminleri yüzde 
8,2 olarak sabit tutulmuştur.      
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini  Grafik 7.2.3: Çıktı Açığı Tahmini 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB.  

Yukarıda paylaşılan tahminler, geçtiğimiz Rapor dönemine kıyasla ülke risk priminde ve finansal 
oynaklıklarda gözlenen artışların kısmen telafi edileceği ve ilave bir şok gelmeyeceği bir çerçeve altında 
elde edilmiştir. Bu bağlamda, sıkı parasal duruşun enflasyonu mümkün olan en kısa sürede tek haneye, 
sonrasında da yüzde 5 hedefine düşürmeye odaklı bir çerçevede oluşturulacağı bir görünüm esas 
alınmıştır. Buna ilave olarak, yılın geri kalanında maliye politikasının YEP hedefleri ve iktisadi faaliyetin 
dengelenme süreciyle uyumlu bir şekilde belirlenmesi ve Yapısal Dönüşüm Adımları çerçevesinde 
açıklanan tedbir ve teşviklerin finansal koşullardaki toparlanma sürecini desteklemesinin ülke risk 
primindeki iyileşmeye katkı sağlayacağı ve döviz kuru oynaklığını sınırlayacağı varsayılmıştır. 

Ocak Enflasyon Raporu öngörüleri ile uyumlu bir biçimde, yılın ilk çeyreğinde ticari ve tüketici kredilerinde 
alınan politika önlemlerinin etkisi ile kredi-mevduat faiz farkları gerilemiş ve kredi koşullarında toparlanma 
süreci başlamıştır. Önümüzdeki dönemde finansal istikrarı destekleyici politikaların kredi piyasası ve yurt 
içi talep üzerindeki aşağı yönlü riskleri sınırlayarak makro dengelenme sürecine katkıda bulunmaya devam 
edeceği düşünülmektedir. Risk primindeki iyileşme ve döviz kuru oynaklığında azalma ile birlikte 
bankaların dış finansman imkânlarının iyileşmesi ve kredi koşullarının kademeli olarak toparlanmaya 
devam etmesi beklenmektedir. 

Yılın ilk çeyreğinde kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici duruşu, finansal koşullardaki sıkılığın alınan 
tedbir ve teşviklerle bir miktar gevşetilmesi bu döneme ilişkin çıktı açığı tahminlerinin yukarı yönlü 
güncellenmesine sebep olmuştur. Öte yandan, son dönemde yaşanan risk primi artışı ve finansal 
oynaklıklar ile kamu kesiminin iktisadi faaliyete olan desteğinin daha ılımlı bir hale gelecek olması 
değerlendirmesiyle, çıktı açığı yılın geri kalanı için sınırlı bir miktar aşağı yönlü güncellenmiştir. Bu 
çerçevede, talep koşullarının, önceki Rapor dönemine göre enflasyona düşürücü yönde verdiği katkının 
sınırlı ölçüde artacağı tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.3).  

Bu görünüm altında, 2019 yılında enflasyondaki düşüşte, reel kurun ılımlı bir değerlenme eğilimi 
sergilemesine bağlı olarak maliyet baskılarının hafiflemesi ve iç talepteki yavaş seyrin belirleyici olacağı 
değerlendirilmektedir. Zayıf iç talep koşullarının sınırlayıcı etkisine karşın, maliyet baskıları, ertelenmiş 
yönetilen fiyat artışları, enflasyon beklentilerinin yüksek seyri ve fiyatlama davranışlarına ilişkin 
belirsizlikler fiyat istikrarına dair risklerin önemini korunduğuna işaret etmektedir. Bu çerçevede sıkı para 
politikası duruşu ve güçlendirilmiş politika koordinasyonu altında 2020 yılının ikinci çeyreğinde tüketici 
enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu itibarıyla ise yüzde 5 hedefine yakın seviyelere ulaşılacağı 
öngörülmektedir. Risk priminde iyileşme ile beraber, döviz kurundaki istikrarlı seyrin ve dezenflasyona 
yönelik güçlendirilmiş politika koordinasyonun da desteğiyle geçmişe dönük endeksleme davranışının 
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kırılması ve orta vadeli enflasyon bekleyişlerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi 
enflasyonla mücadelenin başarısı açısından kritik önem taşımaktadır.  

İşlenmemiş gıda, enerji ve tütün gibi para politikasının kontrolü dışındaki kalemlerde öngörülemeyen 
oynaklıklar, enflasyon tahminlerinin sapmasına neden olan başlıca unsurlar arasındadır. Bu nedenle, 
çekirdek enflasyon göstergelerine ilişkin tahminler de kamuoyuyla paylaşılmaktadır. Bu çerçevede, 
işlenmemiş gıda ürünleri, enerji, alkollü içecekler ve tütün ile altın kalemlerini dışlayan enflasyon 
(B endeksi) tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadır. B endeksi yıllık enflasyonunun düşüş eğilimine 
gireceği ve orta vadede kademeli bir şekilde yüzde 5 hedefine yakınsayacağı tahmin edilmektedir. 

Grafik 7.2.4: B Endeksi Yıllık Enflasyon Tahmini* 

 

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

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kıyaslanması 

Gelinen noktada yüksek enflasyonun yalnızca maliyet artışları ve talep yönlü baskılardan kaynaklanmadığı, 
fiyatlama davranışı ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanın da fiyat artırma eğiliminin ekonominin 
geneline yayılmasına katkıda bulunduğu görülmektedir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanıt veren 
katılımcıların 12 ve 24 ay sonrasına ilişkin beklentilerinin TCMB tahminlerinin üzerinde seyrettiği 
gözlenmektedir (Tablo 7.2.2). Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafındaki belirsizlik bandının 
dışına çıkması, para politikasındaki sıkı duruşun korunmasını gerekli kılmaktadır. Maliye politikasının 
dengelenme sürecine katkıda bulunması ve kamu kontrolündeki fiyatların ve vergilerin geçmişe 
endekslemeyi azaltacak şekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi beklenti yönetimine 
önemli katkı sağlayacaktır.  

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler 
 

 TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi 

2019 Yıl Sonu 14,6 16,2 5,0 

12 Ay Sonrası 11,4 15,4 5,0 

24 Ay Sonrası 6,6 12,1 5,0 

Kaynak: TCMB. 

* Nisan ayı Beklenti Anketi verileri. 
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7.3 Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Para 
Politikası Tepkisi 
Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas oluşturan görünüm Para Politikası Kurulu’nun 
değerlendirme ve varsayımları etrafında şekillenmiştir. Ana senaryoya göre oluşturulan öngörüler ve para 
politikası duruşunu değiştirme ihtimali bulunan başlıca makro iktisadi riskler şunlardır: 

 Risk priminde öngörülen kısmi iyileşmenin gecikmesi; 

 Fiyatlama davranışına dair belirsizlikler ve enflasyon beklentilerinde bozulma;  

 Para ve maliye politikası eşgüdümüne (yönetilen/yönlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamaları) dair 
riskler;  

 Gıda fiyatlarındaki yükselişin devam etmesi; 

 Finansal koşullardaki sıkılığın artması;  

 Küresel büyüme görünümündeki zayıflamanın devam etmesi;  

 Gelişmekte olan ülkelere yönelik sermaye akımlarının zayıflaması; 

 Uluslararası ham petrol fiyatlarındaki oynaklıklar;  

Söz konusu risklerin bir önceki kısımda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal üzerinden ve ne yönde 
değiştirebileceğine dair değerlendirmeler Tablo 7.3.1’de özetlenmektedir. 

Atılan politika adımları ve alınan tedbirlerin etkisiyle 2019 yılının ilk çeyreğinde finansal oynaklık ve risk 
primi göstergelerinde gerçekleşen kısmi iyileşme özellikle ithal girdi maliyetleri kanalıyla enflasyonun 
düşüşüne katkıda bulunurken, yurt içi talep ve iktisadi faaliyetteki toparlanmada da önemli rol oynamıştır. 
Önümüzdeki dönemde enflasyon ve büyüme dinamikleri açısından risk priminin seyri belirleyici olacaktır. 
Rapor’da sunulan ana senaryoda, yakın dönemdeki belirsizliklerin ve jeopolitik faktörlerin etkisiyle 
yükselen ülke risk priminin, söz konusu unsurların kısmen normalleşmesi ve sıkı para politikası duruşu ile 
enflasyon odaklı makro politika bileşimine bağlı olarak bir ölçüde iyileşeceği bir görünüm esas alınmıştır. 
Risk primi ve döviz kuru oynaklığındaki iyileşmenin gecikmesi durumunda enflasyon ve döviz kurlarına dair 
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla mücadeleyi güçleştirmesi söz konusu olabilecektir. Söz 
konusu riskin gerçekleşmesi durumunda finansal koşullarda oluşabilecek ilave sıkılık iktisadi faaliyette 
öngörülenden daha belirgin bir yavaşlama anlamına gelse de fiyatlama davranışlarındaki olası bozulma 
nedeniyle beklenti ve kur kanalının baskın olma riski bulunmaktadır. Böyle bir durumda, para politikası ve 
likidite yönetimine ilişkin tüm araçlar fiyat istikrarını sağlamak ve finansal istikrarı desteklemek amacıyla 
kullanılmaya devam edilecek, enflasyon görünümü üzerindeki yukarı ve aşağı yönlü tüm etkiler dikkate 
alınarak para politikası duruşu enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak şekilde 
belirlenecektir. Bu çerçevede, sıkı para politikası duruşu korunacak veya ilave parasal sıkılaştırma 
yapılması söz konusu olabilecektir. Böyle bir senaryo altında, para politikası etkinliğinin desteklenmesi ve 
olası enflasyon-büyüme ödünleşiminin asgariye indirilmesi açısından makro finansal politikaların finansal 
oynaklık ve risk primini düşürmeye odaklı bir şekilde belirlenmesi ve maliye politikasının 
öngörülebilirliğinin güçlendirilmeye devam edilmesi kritik önem arz etmektedir.  

İç talep koşullarının enflasyon üzerindeki sınırlayıcı etkisine karşın, enflasyonun ve enflasyon 
beklentilerinin bulunduğu yüksek seviyeler ile maliyet unsurlarının seyri ve fiyatlama davranışlarına ilişkin 
belirsizlikler önümüzdeki dönemde enflasyon görünümü üzerinde risk oluşturmaya devam etmektedir. 
Enflasyonda yakın dönemde gözlenen iyileşmeye rağmen, enflasyon belirsizliği göstergelerinde  ve uzun 
vadeli enflasyon beklentilerinde iyileşme gözlenmemektedir. Enflasyon ve döviz kuru beklentilerinin 
yüksek seviyeleri yakın dönemde mevduatta yabancı para tercihinin belirgin şekilde artmasına neden 
olmuştur. Bu tercihin devam etmesi, bankacılık sektörüne bilanço ve likidite yönetimi açısından ilave 
maliyetler yükleyebilecek ve para politikasının döviz kuru ve finansal koşullar üzerindeki etkinliğini 
zayıflatabilecektir. Söz konusu risklerin sınırlanması açısından, sıkı para politikası duruşu ile enflasyon ve 
döviz kuru beklentilerinin çıpalanması kritik önem taşımaktadır.  
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Enflasyon görünümü üzerinde kısa vadede yukarı yönlü risk oluşturabilecek başka bir unsur gıda 
fiyatlarındaki yükselişin devam etmesidir. Birikmiş maliyet baskıları özellikle işlenmiş gıda fiyatları 
üzerindeki yukarı yönlü riskleri artırırken, dönemsel etkilerle gıda ve yemek hizmetleri fiyatları üzerinde 
ilave baskı oluşabileceği değerlendirilmektedir. Öte yandan, olumsuz hava şartlarının etkili olduğu taze 
meyve ve sebze grubunda yeni ürün arzıyla birlikte beklenen düzeltmenin gecikmesi veya daha sınırlı 
olması durumunda işlenmemiş gıda enflasyonuna ilişkin öngörülerin yukarı yönlü güncellenmesi 
gerekebilecektir.  

Fiyat istikrarına yönelik olarak devam eden riskler nedeniyle, para ve maliye politikası eşgüdümü 
çerçevesinde makroekonomik dengelenme sürecinin enflasyona vereceği desteğe ek olarak, beklentilerin 
çıpalanarak enflasyon katılığının azaltılması amacıyla, yönetilen/yönlendirilen fiyat ve vergi 
ayarlamalarında geçmiş enflasyona endeksleme davranışının azaltılması büyük önem arz etmektedir. Bu 
Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasına dair esas alınan görünüm, Yeni Ekonomi 
Programı çerçevesinde, enflasyonla mücadele ve makroekonomik dengelenmeye odaklı, para politikası 
aktarım mekanizmasını destekleyen bir politika duruşu içermektedir. Bu doğrultuda, yılın geri kalanında 
bütçe açığının kontrol altında tutulacağı bir görünüm esas alınmıştır. Ayrıca, kamu tarafından 
yönetilen/yönlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarının, enflasyondaki düşüş sürecini destekleyecek 
şekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle büyük ölçüde uyumlu olarak belirleneceği varsayılmıştır. Maliye 
politikasının söz konusu çerçeveden belirgin olarak sapması durumunda risk primi ve enflasyon 
beklentilerinde öngörülen iyileşme gecikebilecek ve orta vadeli enflasyon görünümünün de olumsuz 
etkilenmesi halinde para politikası duruşunun güncellenmesi söz konusu olabilecektir. 

2018 yılı üçüncü çeyreğinde tarihsel ortalamaların oldukça üzerinde sıkılaşmış olan kredi koşullarında Ekim 
ayından itibaren kademeli bir gevşeme gözlenmektedir. 2019 yılı ilk çeyreğinde finansal göstergelerdeki 
kısmi iyileşme ve destekleyici kredi politikalarının katkısıyla ticari kredi büyümesi tarihsel ortalamalarına 
yükselirken, kredi mevduat faiz farkı belirgin şekilde gerilemiştir. Önümüzdeki dönemde kredi 
koşullarındaki normalleşmenin hızı, kapsamı ve sürdürülebilirliği iktisadi faaliyet görünümü açısından 
önemli olacaktır. Kamu bankalarına yönelik sermayelendirme adımlarının finansal koşullardaki toparlanma 
sürecini destekleyeceği, ancak fonlama imkânları ve likidite ile ilgili diğer düzenlemelerin kredi büyümesi 
üzerinde belirleyici olacağı öngörülmektedir. Öte yandan, son dönemde finansal piyasalarda yaşanan 
oynaklıkların devam etmesi durumunda, kredi koşullarındaki sıkılığın artabileceği dolayısıyla faaliyetteki 
toparlanmanın gecikebileceği değerlendirilmektedir.  

Finansal koşullardaki sıkılığın yanı sıra, küresel iktisadi faaliyet görünümüne yönelik son dönemde artan 
belirsizlikler, gerek sermaye akımları gerekse dış ticaret kanalıyla büyüme üzerindeki aşağı yönlü riskleri 
canlı tutmaktadır. Euro Bölgesi’ndeki politik belirsizliklerin sürmesi, Çin’in uygulamaya koyduğu genişletici 
politikaların bankacılık sektörü üzerinde yaratabileceği ilave kırılganlıklar, ABD ve Çin arasında süren 
ticaret anlaşmazlıklarının uzaması ve jeopolitik sorunlar, küresel ekonomi politikaları üzerindeki 
belirsizliğin yükselmesine ve küresel finansal piyasalardaki kırılganlıkların sürmesine neden olmaktadır. Bu 
çerçevede, küresel ekonomik aktivite üzerindeki mevcut aşağı yönlü riskler devam etmektedir.  

Küresel likidite koşulları ve risk algılamalarındaki dalgalanmalara bağlı olarak piyasalarda aşırı oynaklık 
gözlenmesi durumunda, piyasanın ihtiyacı olan likiditenin zamanında, kontrollü ve etkili bir şekilde 
sağlanmasına yönelik önlemler alınabilecektir. Ayrıca, söz konusu risklerin enflasyon ve enflasyon 
beklentileri üzerindeki etkileri izlenecek ve gerektiğinde para politikası tepkisi verilebilecektir. 

Ham petrol fiyatları ile diğer emtia fiyatlarının seyrine ilişkin her iki yönde de riskler mevcuttur. 
Önümüzdeki dönemde, ABD ve Çin arasındaki müzakerelerin olumlu sonuçlanması, ABD kaya petrolü 
üretiminde gözlenen yavaşlamanın sürmesi ve Venezuela, İran ve Libya’ya ilişkin jeopolitik sorunların 
devam etmesi ham petrol fiyatları üzerinde yukarı yönlü risk teşkil etmektedir. Haziran ayında Rusya ve 
OPEC arasında üretim kısıntılarının devamına ilişkin görüşmenin üretimi yeniden artırma yönünde 
sonuçlanması, ABD ve Çin arasındaki ticaret geriliminin uzaması ve küresel ekonomik aktivitedeki 
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yavaşlamanın belirginleşmesi ise ham petrol fiyatları üzerinde aşağı yönlü riskler olarak öne çıkmaktadır. 
Öte yandan, Çin’in yurt içi ekonomik aktiviteyi desteklemek amacıyla genişletici politikaları uygulamaya 
koyması, küresel risk iştahında toparlanma ve 2018 yılından beri süregelen arz kısıtlarının endüstriyel 
metal fiyatları üzerindeki yükseltici etkisinin önümüzdeki dönem belirginleşeceği; ancak, küresel ekonomik 
aktivitedeki yavaşlamanın söz konusu etkiyi azaltabileceği değerlendirilmektedir. Bu gelişmeler 
çerçevesinde, enerji fiyatları ve üretici fiyatları kaynaklı yukarı yönlü risklerin belirginleşmesi durumunda, 
para politikası tepkisi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranışında gözlenebilecek bozulmayı kontrol 
altında tutacak şekilde belirlenecektir. 

Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları* 

 

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

Takip Edilen Göstergeler 

Risk priminde öngörülen 
kısmi iyileşmenin 
gecikmesi 

Fiyatlama Davranışı ve Beklenti Kanalı: 

 Risk primindeki iyileşmenin gecikmesi durumunda 
enflasyon ve döviz kurlarına dair olumsuz 
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla 
mücadeleyi güçleştirmesi söz konusu 
olabilecektir. 

Finansal Koşullar ve Talep Kanalı: 

 Risk primindeki iyileşmenin gecikmesi durumunda 
finansal koşullarda oluşabilecek ilave sıkılık 
iktisadi faaliyette öngörülenden daha belirgin bir 
yavaşlamaya neden olabilecektir.  

 

↑ 

 

 

 

 
↓ 

 

 Risk primi göstergeleri 

 Küresel risk iştahı 
göstergeleri 

 Enflasyon ve döviz kuru 
beklentileri 

 İma edilen kur oynaklıkları 

 Ülke risk primini 
etkileyebilecek yurt içi 
makroekonomik 
göstergeler 

 Finansal koşullar 

 Kredi piyasası göstergeleri 

 Çeşitli çıktı açığı 
göstergeleri 

 Talep ve faaliyete ilişkin 
öncü göstergeler 

 Finansal ve reel kesim 
bilançoları 

 Sermaye akımları 

Fiyatlama davranışı ve 
beklenti oluşumuna dair 
belirsizlikler 

Fiyatlama Davranışı ve Beklenti Kanalı: 

 Enflasyonda kaydedilen yüksek seviyelerin 
fiyatlama davranışında ilave bozulmaya yol açarak 
geçmiş enflasyona endeksleme davranışını daha 
da güçlendirme ihtimali bulunmaktadır. 

 Farklı sektörlerde birikmiş maliyetlerin fiyatlara 
yansıtılma oranı ve hızına dair belirsizlikler 
enflasyon patikası üzerinde belirleyici olacaktır. 

 

↑ 

 

 
↑ 

 

 

 Temel enflasyon 
göstergeleri 

 Yayılım endeksleri 

 Enflasyon beklentilerinde 
geçmişe endeksleme 
davranışına dair 
göstergeler 

 Sektörler ve alt gruplar 
bazında enflasyon 
göstergeleri 

 Çeşitli çıktı açığı 
göstergeleri 

 Anket ve piyasa 
fiyatlamalarına dayalı 
enflasyon ve döviz kuru 
beklentileri 
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları* 

 

Geçmişe endeksleme 
davranışına dair 
belirsizlikler 

Fiyatlama Davranışı ve Beklentiler: 

 Ücret ve fiyatlamalarda geriye dönük endeksleme 
mekanizmasının güçlü oluşu, enflasyonun iş 
çevrimlerine duyarlılığını sınırlayabilecek ve 
enflasyondaki düşüşün daha yavaş 
gerçekleşmesine neden olabilecektir. 

 İşgücü maliyet baskılarının verimlilik artışlarıyla 
telafi edilemediği durumda, tüketici fiyatlarına 
daha fazla yansıması söz konusu olabilecektir. 

 

↑ 

 

 

 
↑ 

 

 

 Reel birim işgücü 
maliyetleri 

 Reel kazanç endeksleri 

 Kısmi işgücü ve toplam 
faktör verimliliği 
gelişmeleri 

 Özel sektör ücret 
belirlenme süreci 

 Tüketim harcamaları 

Para ve maliye politikası 
eşgüdümünün 
etkinliğine dair riskler 

Yönetilen/Yönlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamaları: 

 Kamu tarafından yönetilen/yönlendirilen fiyatlar 
ve vergi ayarlamalarının mevcut Rapor’da 
öngörülen patikanın belirgin ölçüde üzerinde 
kalması enflasyondaki düşüş sürecinin 
gecikmesine yol açabilecektir. 

Risk Primi: 

 Bütçe dengesinin YEP’te öngörülen seviyelerden 
belirgin şekilde farklılaşması, kamu borçlanma 
gereğini artırarak ülke risk primini 
yükseltebilecektir. 

Talep ve Beklenti Kanalı: 

 Maliye politikasının yurt içi talep ve iktisadi 
faaliyet üzerindeki doğrudan ve dolaylı 
destekleyici etkilerinin mevcut Rapor’da 
öngörülenden daha güçlü olması, talep 
koşullarının enflasyon üzerindeki düşürücü 
etkisini zayıflatabilecektir. 

 

↑ 

 

 

 

 
↑ 

 

 

 
↑ 

 

 

 

 Yönetilen fiyatlar ve vergi 
ayarlamaları 

 Yeni Ekonomi Programı ve 
2019 yılı bütçesi 
çerçevesinde alınması 
öngörülen maliye 
politikası tebirleri 

 Maliye politikası 
tedbirlerine duyarlı 
harcama kalemlerindeki 
gelişmeler 

 Faaliyeti destekleyici 
maliye politikası benzeri 
uygulamalar 

 Kamu ve özel banka 
ayrımında kredi büyümesi 
gelişmeleri 

 Bütçe ve kamu borç stoku 
göstergeleri 

 Yurt içi talep göstergeleri 

 Çıktı açığı tahminleri 

Gıda fiyatlarındaki 
yükselişin devam etmesi 

İşlenmemiş Gıda Fiyatları: 

 Son dönemde uzun vadeli eğilimlere kıyasla 
yüksek artış sergileyen işlenmemiş gıda 
fiyatlarında öngörülen düzeltmenin gecikmesi 
durumunda enflasyon beklentileri de olumsuz 
etkilenebilecektir. 

 Birikmiş maliyet baskıları özellikle işlenmiş gıda 
fiyatları üzerindeki yukarı yönlü riskleri 
artırmaktadır. 

 Dönemsel etkilerle gıda ve yemek hizmetleri 
fiyatları üzerinde ilave baskı oluşabilecektir. 

 

↑ 

 

 

 
↑ 

 
 

↑ 

 Alt kalemler ve maddeler 
bazında gıda fiyatlarındaki 
gelişmeler 

 Tarımsal üretime dair arz 
yönlü gelişmeler 

 İşlenmemiş gıda 
fiyatlarının tarihsel 
trendinden sapması 

 Gıda Komitesi tedbirleri 
ve etkileri 

Firmaların finansman 
imkânlarındaki sıkılığın 
etkisini sürdürmesi 

Bilanço Kanalı: 

 Firma bilançolarında döviz kurları ile girdi 
maliyetlerindeki artış kaynaklı bozulma ile nakit 
akışındaki yavaşlama, iktisadi faaliyette mevcut 
Rapor’da öngörülenden daha belirgin bir 
yavaşlamaya yol açabilecektir. 

 Konut ve ticari gayrimenkul fiyatlarının artış 
hızındaki yavaşlama ve ekonomi genelinde 
firmaların kredi kullanımında gösterdikleri 
teminatların değerinin düşmesi nedeniyle kredi 
koşullarının sıkılaşması söz konusu olabilecektir. 

 

 
↓ 

 

 

 

↓ 

 

 

 

 

 Firmaların kredi kullanımı 

 Kredi ve mevduat 
faizlerindeki gelişmeler 

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

 Kredi koşulları (Banka 
Kredileri Eğilim Anketi) 

 Finansal ve reel kesim 
bilançoları, nakit akımları  
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları* 

 

Banka Kredi Verme Kanalı: 

 Banka kârlılık ve SYR’lerinde aşağı yönlü bir 
hareket kredi arzı üzerinde olumsuz etkide 
bulunabilecektir. 

Beklenti ve risk primi kanalı 

 Firma bilançoları ve banka aktif kalitesi arasındaki 
etkileşim risk primi ve sermaye akımları 
üzerinden enflasyon beklentilerini olumsuz 
etkileyebilecektir. 

 

↓ 

 

 
 

↑ 

 

 

 Konut ve ticari 
gayrimenkul fiyatları 
(nominal/reel) 

 Konut satışları, inşaat 
sektörü katma değeri 

 Türk bankalarının 
borçlanma 
maliyetlerindeki 
gelişmeler 

 Firmaların yurt dışından 
sağladığı kredilerdeki 
gelişmeler 

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

Dış Talep ve Küresel Finansal Koşullar:  

 Küresel iktisadi faaliyet görünümüne yönelik son 
dönemde artan belirsizlikler, gerek sermaye 
akımları gerekse dış ticaret kanalıyla yurt içi 
faaliyet üzerindeki aşağı yönlü riskleri canlı 
tutmaktadır. 

Küresel Risk İştahı: 

 GOÜ’lere özgü kırılganlıklar, gelişmiş ülke para 
politikalarına bağlı olarak küresel risk iştahında 
gözlenen toparlanmanın, GOÜ’lere yönelen 
portföy akımları üzerindeki olumlu etkisini 
zayıflatabilecektir.  

 ABD ve Çin arasındaki ticaret gerilimi, Euro 
Bölgesi’ndeki politik belirsizliklerin sürmesi ve 
jeopolitik sorunlar küresel risk iştahını 
sınırlayabilecektir. 

 

↓ 

 

 

 

 
↑ 

 

 
 

↑ 

 

 Küresel enflasyon ve 
büyüme göstergeleri ile 
tahminleri  

 İhracat ağırlıklı küresel 
iktisadi faaliyet endeksi 

 Küresel ekonomi ve 
ticaret politikaları 

 Küresel risk iştahı 
göstergeleri 

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

Ham petrol ve ithalat 
fiyatlarındaki oynaklıklar 

İthalat Fiyatları: 

 Jeopolitik gelişmeler, küresel risk iştahındaki 
toparlanma ve üretim kısıntıları ham petrol 
fiyatları üzerinde yukarı yönlü risk unsuru 
oluşturmaktadır. 

 Küresel büyümedeki zayıflamaya dair risklerin 
belirginleşmesi ise ham petrol ve emtia fiyatları 
üzerinde aşağı yönlü etkide bulunabilecektir. 

 ABD ile Çin arasında süren ticaret 
müzakerelerinin olumlu sonuçlanması 
durumunda ise, ham petrol, bazı endüstriyel 
metaller ve tarım fiyatlarında, Çin kaynaklı talep 
artışına bağlı olarak yukarı yönlü bir hareket söz 
konusu olabilecektir. 

 

↑ 

 

 
↓ 

 

 

↑ 

 

 Ham petrol fiyatları ve 
arz-talep dengesi  

 Küresel ticaret politikaları 

 OPEC kararları 

 Yurt içinde akaryakıt 
fiyatlarına dair 
düzenlemeler 

 İthalat gelişmeleri ve cari 
işlemler dengesi 

 

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

2018-III 

2.1 Gelişmiş Ülkelerde Para Politikası Normalleşmesi: Hangi Aşamada, Neler Bekleniyor? 
3.1 Tütün Ürünlerinde Vergi Değişikliği ve Enflasyona Yansımaları 
3.2 İşlenmemiş Gıda Enflasyonunda Yapısal Sorunlar ve Çözüm Önerileri 
4.1 Çıktı Açığının Talep Bileşenlerine Ayrıştırılması 
4.2 Proje Bazlı Teşvik Sistemine Konu Olan Ürünler ve Cari Denge Üzerine Olası Etkileri 
4.3 Türkiye’de Büyüme Tahminlerine MIDAS Yaklaşımı 
5.1 Küresel Finansal Koşulların Sıkılaştığı Dönemlerde Ülke Risk Primi ve Makro Göstergeler 
7.1 Para ve Maliye Politikası Etkileşimi 
 

2018-II 

2.1 Uluslararası Ticarette Korumacılık Eğilimleri  
3.1 Yönetilen/Yönlendirilen Fiyat ve Vergi Ayarlamalarının Enflasyon Sürecindeki Rolü  
3.2 İthal Girdi Kullanımı ve Geçişkenlik Etkileri  
4.1 Kısa Dönemli İş İstatistiklerindeki Güncelleme: Milli Gelir ile Uyum  
4.2 İhracatta Talep ve Göreli Fiyat Etkilerinin Ayrıştırılması: Tarihsel Bir Muhasebe  
5.1 TCMB Türk Lirası Depoları Karşılığı Döviz Depoları İhalelerinin Etkileri  
5.2 Küresel Likidite Şartları, Yurtiçi Kredi Arzı ve Firmaların Krediye Erişimi  
 

2018-I 

2.1 ABD Vergi Reformunun Olası Etkileri 
3.1 Çekirdek Enflasyon Dinamiklerine Bakış 
4.1 2017 Yılı İthalat Dinamikleri: Yatırım ve Tüketim Mallarındaki Zayıf Seyir 
5.1 Para Piyasası Faiz Oranları Üzerinde TCMB Etkinliği 
5.2 Türk Lirası Uzlaşmalı Vadeli Döviz Satım İhalelerine (TUVDİ) İlişkin Güncel Gelişmeler 
6.1 İç Borç Stoku Alıcılarının Borçlanma Araçlarına Göre Dağılımı 
7.1 2017 Yıl Sonu Enflasyon Tahminlerinin Değerlendirilmesi 
 

2017-IV 

2.1 Fed Bilançosunun Küçültülmesi ve Olası Etkileri 
3.1 Üretici Fiyatlarından Tüketici Fiyatlarına Geçişkenlik 
4.1 Türkiye’nin Cari İşlemler Açığında Reel İyileşme 
4.2 Birim İşgücü Maliyeti Bazlı Reel Efektif Döviz Kuru Endeksinin Kapsamının Genişletilmesi  
4.3 İmalat Sanayiinde Kapasite Kullanımı ve Yatırıma Etkileri 
5.1 Kredi Kanalının Para Politikasının Aktarımındaki Rolü: Türkiye Ekonomisine Dair Anket Temelli 
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Kısaltmalar 
ABD  Amerika Birleşik Devletleri 

BIST  Borsa İstanbul 

DİBS 
 

Devlet İç Borçlanma Senetleri 

ECB  Avrupa Merkez Bankası 

EMBI  Gelişmekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi 

EPFR  Yükselen Porföy Fonu Araştırması 

FED  Amerikan Merkez Bankası 

FKE  Finansal Koşullar Endeksi 

FOMC  Federal Açık Piyasa Komitesi 

GLP  Geç Likidite Penceresi 

GSYİH  Gayri Safi Yurt İçi Hasıla 

İYA  İktisadi Yönelim Anketi 

KDV  Katma Değer Vergisi  

KGF 
K 

Kredi Garanti Fonu 

KOBİ  Küçük ve Orta Büyüklükteki İşletme 

KOSGEB  Küçük ve Orta Ölçekli İşletmeleri Geliştirme ve Destekleme İdaresi Başkanlığı 

OPEC  Petrol İhraç Eden Ülkeler Örgütü 

OSD  Otomotiv Sanayii Derneği 

OVP  Orta Vadeli Program 

ÖTV  Özel Tüketim Vergisi 

PMI  Satın Alma Yöneticileri Endeksi 

PPK  Para Politikası Kurulu 

SGK  Sosyal Güvenlik Kurumu 

TCMB  Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

TL  Türk Lirası 

TÜFE   Tüketici Fiyat Endeksi 

TÜİK   Türkiye İstatistik Kurumu 

TÜRKBESD   Türkiye Beyaz Eşya Sanayicileri Derneği 

Yİ-ÜFE  Yurt İçi Üretici Fiyatları Endeksi 

YP  Yabancı Para 
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2019 Yılı Para Politikası Kurulu Toplantıları ve Rapor Takvimi 

Para Politikası Kurulu 
Toplantı Kararı 

Para Politikası Kurulu 
Toplantı Özeti 

Enflasyon Raporu Finansal İstikrar Raporu 

16 Ocak 2019 23 Ocak 2019 30 Ocak 2019  

6 Mart 2019 13 Mart 2019   

25 Nisan 2019 30 Nisan 2019 30 Nisan 2019  

   
31 Mayıs 2019  

12 Haziran 2019 19 Haziran 2019  
 

25 Temmuz 2019 31 Temmuz 2019 31 Temmuz 2019  

12 Eylül 2019 19 Eylül 2019 
 

 

24 Ekim 2019 31 Ekim 2019 31 Ekim 2019  

  
 29 Kasım 2019 

12 Aralık 2019 19 Aralık 2019 
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