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Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

Kuresel iktisadi faaliyette 2018 yilinin ikinci ceyreginden bu yana devam eden yavaslama egilimi 2019
yilinin ilk ceyreginde de strmdistir. S6z konusu donemde, gelismekte olan llkelerdeki zayiflama Dogu
Avrupa ve Latin Amerika bolgeleri kaynakli olarak belirginlesmis; gelismis Ulkelerde ise daha ziyade ABD ve
Japonya’daki blylime performansina bagli olarak daha olumlu bir gérinim izlenmistir. Kiiresel ekonomi
politikalarina iliskin belirsizliklerin oldukga ylksek seyretmesi 2019 yil kiresel blylime gorinimine dair
asagl yonlu riskleri canl tutmaktadir. 2019 yilinin ikinci ceyreginde kiresel dlcekte artan enflasyon
oranlarinin, ilimli seyreden kiresel blyime ve emtia fiyatlarina bagl olarak yilin geri kalaninda yatay bir

gorlinim sergileyecegi tahmin edilmektedir.

Kuresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin ylksek seyri ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin
glclenerek devam etmesi, yilin ikinci ceyreginde gelismis Glke merkez bankalarinin para politikalarindaki
gevsemenin belirginlesmesine yol agmistir. Bu baglamda, uzun vadeli tahvil getirileri gerilemeye devam
etmistir (Grafik 1.1). Ancak, stiregelen jeopolitik sorunlar, yeniden tirmanan korumacilik egilimleri ve
gelismekte olan Ulkelere (GOU) 6zgii kirilganliklar nedeniyle, yilin ikinci ceyreginde séz konusu tlke
grubuna yonelen portfoy akimlarinin zayif bir seyir izledigi gozlenmektedir (Grafik 1.2). Gelismis Glke
merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi, dnimuzdeki donemde gelismekte
olan Ulkelere yonelen portféy akimlarini artirabilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 1.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik
Fon Akimlarn (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Yilin ilk yarisinda, belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz
ayrisan Turkiye’nin Ulke risk primi, Haziran ayi ortalarindan sonra hizla gerilemistir. Bu dogrultuda, yilin
ikinci ceyreginde, Haziran ayina kadar olan donemde, Turkiye’den portfdy cikislari gbzlenmis; sonrasinda
ise, agirlikli olarak hisse senedi piyasasi olmak lzere, portfoy girisleri izlenmistir. Mevcut Rapor
déneminde, Ulke risk primindeki gerilemeye ve olumlu makroekonomik gelismelere bagli olarak piyasa
faizleri tim vadelerde gerilemistir. Ote yandan, bankalarin, TL fonlama maliyetlerindeki artisi yansitmasi
sonucunda, bu ceyrekte, ihtiyag, tasit ve konut kredilerinde faiz oranlari yikselmis ve kredi biylime hizlari
gerilemistir. S6z konusu ceyrekte kredi blylme hizindaki gerilemede, bankalarin kredi standartlarindaki

sikilk ve kredi talebindeki zayiflama etkili olmustur.
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TUketici enflasyonu yilin ikinci ceyreginde, bir 6nceki ceyrege gore, 3,99 puan diserek ylizde 15,72’ye
gerilemistir. Enflasyondaki bu dislse, ana gruplar itibariyla, sirasiyla, gida, temel mal ve eneriji gruplari
katki vermis; hizmet enflasyonu ise bu ceyrekte ylksek seviyesini korumustur. Siki para politikasi durusu,
islenmemis gida enflasyonunda Grlin arzindaki artisa bagli olarak meydana gelen yavaslama, ic talep
kosullarindaki zayif seyir ve ilimh seyreden emtia fiyatlari bu ¢ceyrekte enflasyondaki iyilesmeyi
destekleyen unsurlar olurken; glcli turizm talebi, doviz kuru ve reel birim isglici maliyetlerindeki seyir ve
gecmis enflasyona endeksleme davranisi s6z konusu iyilesmeyi sinirlamistir. Bu gériinim altinda, yilin
ikinci ceyreginde yillik tiiketici enflasyonu &nemli bir diisis sergilemistir. Ote yandan, iktisadi faaliyet
Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goériinimle uyumlu olarak kismi bir toparlanma kaydetmistir.
Yurt ici talep donemlik blylmenin strlkleyicisi olmus, net ihracat ise yatay bir seyir izlemistir. 2019 yilinin
ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi ilimli bir sekilde devam etmis, toplam talep
kosullari enflasyona dusis yonli katkisini strdtGrmustdr.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

Yilin ilk yarisinda, TCMB, fiyat istikrarina yonelik riskler dogrultusunda siki para politikasi durusunu
korumus ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yiizde 24 dizeyinde sabit tutmustur. Diger taraftan,
finansal piyasalarda yasanan gelismelere bagl olarak 9-20 Mayis 2019 tarihleri arasinda haftalik repo
ihalelerine ara verilmis ve BIST Repo Piyasasinda TCMB islemleri hari¢ tutularak hesaplanan ortalama faiz
orani bu dénemde gecici olarak yikselmistir (Grafik 1.1.1). Parasal sikilastirmanin etkileri ve ic talep
gelismeleri yilin ikinci ceyreginde enflasyondaki disUsi desteklemistir. Bu dogrultuda, Temmuz ayi PPK
toplantisinda, enflasyonun ana egilimine dair gostergelerin, arz yonli faktorlerin ve ithalat fiyatlarinin
enflasyon gérinimini olumlu etkiledigi degerlendirmesiyle parasal durusun sikiliginin azaltilmasina karar
verilmis ve bir hafta vadeli repo ihale faizi yizde 19,75’e indirilmistir (Grafik 1.1.2). Ayrica, para politikasl
gorinimdine dair olarak, parasal sikiligin diizeyinin enflasyondaki dislstn strekliligini saglayacak sekilde
belirlenecegi vurgulanmistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Acik Piyasa islemleri (2 Haftalik Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Siki para politikasi, tlke risk primindeki dists ve olumlu makroekonomik gelismelerin etkisiyle piyasa
faizlerinin tim vadelerde bir 6nceki Rapor donemine gore geriledigi gdzlenmistir (Grafik 1.1.3). Déviz kuru
gelismelerine paralel olarak Turk lirasinin ima edilen oynakligi mevcut Rapor déneminde azalmistir
(Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgi (1 Ay

Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,

Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Yilin ikinci ceyreginde, kredi faiz oranlarinda gozlenen artisa ilaveten (Grafik 1.1.5) genel ekonomik
gorinimin de etkisiyle, kredi bliylime hizlari, tiketici kredilerinde daha belirgin olmak Gzere, gerilemistir

(Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: Kredi ve Mevduat Faizleri (Akim Veriler,
Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 1.1.6: Kredilerin Yilhik Blyime Hizlar (Kur
Etkisinden Arindirilmis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* jhtiyac, tasit ve konut kredi faizlerinin ortalamasi
**Kredi Mevduat Hesabi, Kredi Karti ve Sifir Faizli Krediler Harig

1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

Tuketici enflasyonu 2019 yilinin ikinci ceyreginde, bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla, 3,99 puanlhk dususle
yuzde 15,72'ye gerileyerek Nisan Enflasyon Raporu tahmininin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Bu
doénemde cekirdek gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu da 6ngorilere kiyasla daha distk
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gerceklesmistir (Grafik 1.2.2). Bu donemde 6zellikle islenmemis gida enflasyonu beklenenden olumlu bir
seyir izlemistir. Yilin ikinci ceyreginde, Turk lirasindaki deger kaybina karsin, gecen yildan gelen yiksek baz
etkisi, ic talep kosullarindaki zayif seyir ve emtia fiyatlarindaki gerileme ile hem tiketici enflasyonu hem de
cekirdek gostergelerin yillik enflasyonunda yavaglama izlenmistir.

Grafik 1.2.1: Nisan 2019 Tuketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiitiin ve Altin
Gergeklesmeler* (%) Disi Enflasyon (B Endeksi) icin Nisan 2019 Tahminleri ve
Gergeklesmeler* (%)
I Nisan ER Tahmini Gergeklesme S Nisan ER Tahmini Gergeklesme
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig ylizde 70'tir.

Enflasyondaki distsi bu donemde islenmemis gida, temel mal ve enerji gruplari striklemistir.
Islenmemis gida grubunda olumlu arz gériinimiine bagli olarak sebze fiyatlarinda gozlenen belirgin dists
one ¢ikmistir. Temel mal grubunda ise yillik enflasyon, i¢ talepteki zayif seyrin yaninda enflasyon
Uzerindeki birikimli déviz kuru etkisinin azalmasiyla birlikte disls egilimini bu ceyrekte de sirdlrmistir
(Grafik 1.2.3). Eneriji fiyatlari yillik enflasyonu déviz kurundaki yikselise karsin, petrol fiyatlarindaki
gerileme ve sebeke suyu gibi yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki fiyat distslerine bagl olarak
gerilemistir. Diger taraftan, hizmet enflasyonu bu dénemde sinirl bir disls kaydetmekle birlikte ylksek
seviyesini korumustur. ic talepteki zayif seyre karsin, bu gerceklesmede, gecmis enflasyona endeksleme,
canli turizm talebi ile d6viz kuru ve reel birim isglici maliyetlerinin seyri belirleyici olmustur.

Yilin ikinci ceyreginde yillik tiketici enflasyonu belirgin bir dlsis gdstermistir. Turk lirasinda gézlenen
deger kaybi, basta islenmis gida kalemleri olmak Gzere belirli Griinlerdeki ertelenmis fiyat ayarlamalari ve
hizmet grubundaki gériinime bagl olarak fiyatlama davranisina dair gdstergeler bu dénemde bir miktar
yukari yonli seyir izlese de, arz yonli faktorler ve ithalat fiyatlar yil sonu enflasyon gérinimdind bir
onceki Rapor donemine kiyasla olumlu etkilemektedir (Grafik 1.2.4). Enflasyon beklentilerinin bulundugu
seviyeler enflasyon gériinimu Gzerindeki baslica yukari yonla risk unsuru olurken, iktisadi faaliyetin
seyrine bagli olarak enflasyon lzerinde talep kosullari kaynakli asagi yonli riskler de mevcuttur.
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Grafik 1.2.3: Temel Mal, Hizmet ve islenmemis Gida Grafik 1.2.4: TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Enflasyon*
Fiyatlari (Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis U¢ Aylik Ortalama)
s Temel Mallar Hizmet == islenmemis Gida = TUFE Yayilim (sol eksen) Medyan (Yilliklandiriimis)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakl alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.
Arz ve Talep

iktisadi faaliyet 2019 yili ilk ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gériiniimle uyumlu
olarak kismi bir toparlanma kaydetmistir. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir &énceki yilin
ayni dénemine gore ylzde 2,6 oraninda daralirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak ise
bir dnceki ceyrege kiyasla ylzde 1,3 oraninda artis sergilemistir. Yilin ilk ceyreginde, yurt ici talep dénemlik
blylmenin slrlkleyicisi olurken, net ihracat yatay bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5). Risk primlerindeki
iyilesme, kredi-mevduat faiz farkinin daralmasi, gticli kredi ivmesi ve kamunun destekleyici durusu yurt ici
talebi desteklemistir.

Grafik 1.2.5: Harcama Yéntinden Dénemlik Blylimeye Grafik 1.2.6: Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim
Katkilar (% Puan) Orani (%)
mmmm Net ihracat fmm Diger W Sanayi Uretim Endeksi (ceyreklik % degisim)
mmmm Nihai Yurt igi Talep  ==e= GSYiH imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (sol eksen)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan * Sanayi Uretimi Nisan-Mayis donemini kapsamaktadir.

istatistiki sapmayi kapsamaktadir.
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Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin ikinci ceyreginde iimli bir seyirde devam ettigi griilmektedir.
Nisan-Mayis doénemi sanayi Uretimi gelismeleri ve ikinci ceyrek kapasite kullanim orani verileri bu
gorinimi desteklemektedir (Grafik 1.2.6). Bu donemde, ilk ceyrekteki glicli kredi ivmesinin gecikmeli
etkileri iktisadi faaliyeti desteklerken, artan finansal oynaklik ve finansal kosullardaki sikilik, basta
yatirimlar olmak Gzere, 6zel kesim talebini sinirlamistir. Ayrica, kamu harcamalarindan gelen destekleyici
etkinin azalmasi da yurt ici talebi sinirlayan bir diger unsur olmustur. Kiiresel bliylime gdrinimuindeki
yavaslamaya ragmen rekabet glicindeki gelismelerin etkisiyle mal ve hizmet ihracati artmaya devam
etmis; turizmdeki glicll seyir, dogrudan etkilerinin yaninda baglantili sektorler kanaliyla da iktisadi faaliyeti
desteklemistir. Ozetle ikinci ceyrekte net ihracatin dénemlik bilylimeye artan katkisiyla ekonomideki ilimli
toparlanma slirmus, ancak isglict piyasasindaki zayif gorinim devam etmistir (Grafik 1.2.7).

Gecikmeli doviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi faaliyetteki yavas seyir ithalat talebini sinirlamakta; mal ve
hizmet ihracatindaki glicli seyirle de birlikte dis dengedeki iyilesme hizli bir sekilde devam etmektedir
(Grafik 1.2.8). 2019 yilinin kalan doneminde, enflasyon gorinimiinde iyilesme ve Glke risk primlerindeki
gerilemeyle beraber finansal kosullarin ic talepte iliml bir toparlanmaya destek verecegi, net ihracattaki
olumlu seyrin ise siirecegi dngdrilmektedir. Bu cercevede, toplam talep kosullarinin enflasyona disis
yonli katkida bulunmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

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

* Nisan donemi.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. Arz yonli olumsuz
gelismelerin devam etmesine karsin kiresel ticaret ve ekonomik aktivitedeki yavaslama nedeniyle ham
petrol fiyat varsayimlari asagl yonlt glincellenmistir. Nisan Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol
fiyatlari varsayimi 2019 yili icin ortalama 67,2 ABD dolarindan 65 ABD dolarina, 2020 yili i¢in ortalama 66,2
ABD dolarindan 62,6 ABD dolarina indirilmistir (Grafik 1.2.9). 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat
fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da petrol fiyatlari varsayimi ile uyumlu olarak asagi ¢ekilmistir
(Grafik 1.2.10).
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Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir degisken de gida fiyatlaridir. islenmemis gida
fiyatlari enflasyonunda yilin ikinci ¢ceyreginde hizli bir dizeltme goriltrken, islenmis gida grubu enflasyonu
doviz kuru etkileri ile et ve sit gibi girdi niteligi tasiyan Urtnlerdeki fiyat artislarina bagli olarak gorece
daha yiksek bir seyir izlemistir. islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda birbirini dengeleyen gelismeler
Isiginda, Nisan Enflasyon Raporu’nda 2019 yili sonunda yizde 16 olacagi varsayilan gida enflasyonu
tahmini bu Rapor déneminde yizde 15’e ¢ekilmis, 2020 ve 2021 yillari igin gida enflasyon tahminleri
degistirilmemistir.

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Gincellemeler* Grafik 1.2.10: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki

(ABD Dolari/Varil) Guncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Maliye Politikasi, Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi, Nisan Enflasyon Raporu dénemi éngorileri ile uyumlu olarak 2019 yilinin ilk yarisinda
mali tesvik ve tedbirlerin yani sira artan kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemistir. Yilin
geri kalaninda, kamunun iktisadi faaliyete yilin ilk yarisina kiyasla daha ilimli bir destek verdigi bir cerceve
varsayllmistir.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dusdrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gbriinim esas alinmistir. Bu cercevede, maliye
politikasinin ekonomideki dengelenme slirecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve
yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin blyik 6lctide enflasyondaki disUs sUrecini destekleyecek sekilde
belirlenecegi varsayillmistir. Enflasyonu dislirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik
glclU politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi acisindan
kritik 5nem tasimaktadir.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Enflasyonu disidrmeye odakli, siki bir para politikasi durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngortlmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2019 yil sonunda yUzde 13,9 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ylzde 8,2’ye, 2021 yil
sonunda yizde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yilzde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda yizde 11,5 ile ylzde 16,3 araliginda (orta
noktasi ylzde 13,9), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,2 ile ylzde 11,2 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2)
gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
Nisan Enflasyon Raporunu takip eden dénemde enflasyon belirgin bir diists gdstererek tahmin araliginin
altinda gergeklesmistir. Enflasyondaki distsin yani sira parasal sikilastirmanin da etkisiyle enflasyon
beklentilerinde 6ngorilen iyilesme ve ithalat fiyatlari ile gida fiyatlarindaki asagi yonli glincellemeler yil
sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine kiyasla olumlu etkilemektedir. Diger taraftan, gikt
acigindaki tlimh toparlanma egilimi ile alkolll icecekler ve tltlin grubundaki vergi ayarlamalari bir dnceki
Rapor dénemine gore yil sonu enflasyon tahminlerini yikseltici etki yapmaktadir. Bu dogrultuda, Nisan
ayinda ylUzde 14,6 olarak aciklanan 2019 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylizde 13,9’a indirilmistir.
Diger taraftan, asagi ve yukari yonlu katkilarin birbirini dengelemesiyle 2020 yilina iliskin enflasyon
tahminleri korunmustur.

2019 yil sonu enflasyon tahmini 0,7 puan asagi yonli glincellenmistir. Yilin ikinci ceyreginde tlketici
enflasyonunun Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine gore 2,9 puan asagida gerceklesmesi ve dnimuzdeki
dénemde enflasyon ana egiliminde beklenen gerilemenin yil sonu enflasyon tahmini Gzerinde dusrici
etkisi 0,6 puan olarak édngorilmustir. Tark lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlardaki asagi
yonli glincellemenin enflasyon tahminine disls yoninde 0,3 puan katki verecegi tahmin edilmistir.
Bunun yani sira, 2019 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki dtsls enflasyon tahminini 0,2 puan asag|
cekmistir. Ote yandan, alkol ve tiitiin Griinlerine uygulanan OTV artisi 2019 yili enflasyon tahminine 0,2
puan yukari yonli katkida bulunmaktadir. Ayrica, bir dnceki Rapor dngoérulerinden bir miktar daha
yukarida seyretmesi beklenen cikti acigl tiketici enflasyonu tahminini 0,2 puan yUkseltici yonde
etkilemektedir.

2020 yili enflasyon tahmini ise ylzde 8,2 olarak sabit tutulmustur. Petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin
varsayimlardaki gincellemenin 2020 yili enflasyonunu 0,2 puan disiricl yonde etkileyecegi tahmin
edilmistir. Buna ek olarak, ana egilimdeki iyilesme enflasyonu 0,1 puan dUsirict yonde etkilemistir.
Ancak, bir dnceki Rapor donemine gdre yukari yonla glincellenen gikti agiginin 2020 yil sonu tahminini 0,3
puan yukari cekecegi 6ngorilmdistar.

Yukarida paylasilan tahminler, kiiresel finansal kosullarin ilimli seyredecegi ve son dénemde Ulke risk
priminde gorulen kademeli iyilesmenin dnimuzdeki dénemde devam edecegi bir cerceve altinda elde
edilmistir. Parasal sikilik diizeyinin enflasyondaki dtslstn strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturulacagi bir gdriinim esas alinmistir. Buna ilave olarak, yilin geri kalaninda maliye
politikasinin para politikasiyla esgidim arz edecek sekilde fiyat istikrari ve makroekonomik dengelenmeye
odakh belirlenecegi varsayilmistir.
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Kiresel finansal kosullara iliskin gdérinimun Nisan Enflasyon Raporu dénemine gore iyilesmesinin yani
sira, ikinci ceyrek enflasyon gerceklesmesinin beklentilerin altinda kalmasi ve cari agikta gbzlenen diizelme
ile birlikte Glke risk priminin iyilesmesi finansal piyasalardaki oynakligi azaltmistir. Bu gelismelerin
bankalarin dis finansman imkanlari ve likidite kosullari Gzerindeki olumlu etkilerinin yani sira parasal sikilik
derecesinin azaltilmasina bagl olarak kredi talebinde beklenen artisinda etkisiyle kredi blyimesinin
kademeli toparlanma beklenmektedir. Bunun yani sira, net ihracatin biylimeye katkisini sirdirecegi
degerlendirilmis ve ¢ikti acigr yilin geri kalani icin sinirli bir miktar yukari yonli glincellenmistir. Bu
cercevede, talep kosullarinin, 6nceki Rapor doénemine gore enflasyona distrtci yonde verdigi katkinin
sinirli 8lclide azalmakla birlikte devam edecegi tahmin edilmektedir.

1.4 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gortiinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoya gore olusturulan éngoériler ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan, baslica asagi ve yukari yonli makro iktisadi riskler
sunlardir:!

o Ulke risk priminde gdzlenebilecek oynakliklar;

e Enflasyon beklentilerinin ylksek seyri;

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

e Gida fiyatlarinin seyrine dair riskler;

e Kredi piyasasindaki toparlanmanin gecikmesi;

e Kiresel buyime gorinimundeki zayiflamanin devam etmesi;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyrine dair belirsizlik;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki oynakliklar.

Yilin ikinci ceyreginde Turkiye Ulke risk primi, yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle diger
gelismekte olan dlkelerden olumsuz yonde ayrismis olmasina karsin, belirsizliklerin azalmasi, siki parasal
durus ve makroekonomik gdstergelerdeki iyilesmeye bagli olarak Haziran ayi ortalarindan itibaren hizla
gerilemistir. Ancak, Ulke risk primi ve kur oynakliginin yiksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi ve
suregelen kiresel belirsizlikler ile jeopolitik riskler orta vadeli enflasyon gérinimi Gzerindeki yukari yonla
riskleri canli tutmaktadir. Para politikasinin sikilik derecesinin enflasyondaki distsin hedeflenen patika ile
uyumlu sekilde gerceklesmesini saglayacak sekilde belirlenmesi; Ulke risk primi ve kur oynakliginda
gozlenen iyilesmenin devam etmesi ve ekonomideki toparlanmanin gii¢ kazanmasi agisindan biyik 6nem
tasimaktadir. Merkez Bankasi basta enflasyon ve iktisadi faaliyet olmak lzere tim makroekonomik
gostergeleri dikkate alarak elindeki bltln araglari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda
kullanmaya devam edecektir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-blylime
odunlesiminin asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini
distrmeye odakl bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngdrilebilirliginin glclendiriimeye
devam edilmesi kritik onem arz etmektedir.

ic talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyon beklentilerinin bulundugu
seviyeler dnimizdeki donemde enflasyon gorinimu Gzerinde yukari yonla risk olusturmaya devam
etmektedir. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin ¢ipalanmasi, icinde bulundugumuz dénemde para
politikasinin etkinligi acisindan kritik 6nem tasimaktadir.

156z konusu risklerin bir &nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.



Enflasyon Raporu | 2019-II

Enflasyon goriniminin kisa vadeli seyri Gzerinde etkili olabilecek baska bir unsur gida fiyatlarinin
seyridir. Birikmis maliyet baskilari islenmis gida fiyatlari Gzerindeki yukari yonli riskleri canh tutmakta,
donemsel etkilerle yemek hizmetleri fiyatlari Gzerinde ilave baski olusturabilecegi degerlendirilmektedir.
Ote yandan, olumlu hava kosullariyla artan sebze arziyla birlikte islenmemis gida grubu enflasyonunda
gozlenen dizeltmenin dnimizdeki donem seyrine bagli olarak s6z konusu grup enflasyonuna iliskin
ongoriler asagl yonla giincellenebilecektir. Bu gelismeler 1si8inda, gida fiyatlarinin seyrinin enflasyonun
kisa vadeli goriinimi Gzerinde olusturabilecegi risklerin dengeli oldugu degerlendirilmektedir.

Enflasyondaki disUsin Rapor’da ongorilen patika ile uyumlu bir sekilde gerceklesebilmesiicin, para ve
maliye politikasi esglidimu cercevesinde makroekonomik dengelenme slirecinin enflasyona verecegi
destege ek olarak, beklentilerin ¢ipalanarak enflasyon katiliginin azaltiimasi amaciyla,
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinda gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasi biytk 6nem arz etmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina
dair esas alinan gorinim, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yilin geri kalaninda
bitce aciginin kontrol altinda tutulacagi bir gbriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki disis strecini destekleyecek
sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle biylk élciide uyumlu olarak belirlenecegi varsayilmistir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi durumunda risk primi ve enflasyon
beklentilerinde 6ngorilen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli enflasyon gériniminin de olumsuz
etkilenmesi halinde para politikasi durusunun giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

2019 yili ikinci ceyreginde, bankalarin yurt ici fonlama kosullari sikilasmis, bankalar Turk lirasi fonlama
maliyetlerindeki artisi kredi faizlerine yansitmistir. Bu gelismelere ve genel ekonomik gériinime iliskin
beklentilere bagli olarak bu dénemde kredi biyime hizlari gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde, para
politikasi sikilk derecesinin azaltilmasi ve destekleyici kredi paketlerinin uygulamaya konulmasi, kredi
kosullarinda ve kredi talebinde normallesmeye destek olacak unsurlar olarak gortlmektedir. Kredi
kosullarindaki normallesmenin hizi, kapsami ve strdarilebilirligi iktisadi faaliyet gdrinimi agisindan
onemli olacaktir.

Jeopolitik gelismelerin yani sira, kiiresel iktisadi faaliyet goriinimine yonelik devam eden belirsizlikler,
gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blylUme Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir.
ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin devam etmesi, Brexit’e iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu
kaynakl jeopolitik gelismeler kiresel ekonomi politikalari Gzerindeki belirsizligin yiksek seyretmesine ve
kiresel finansal piyasalardaki kirilganliklarin siirmesine neden olmaktadir. S6z konusu unsurlar, kiresel
ekonomik aktivite tzerindeki asagi yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi gelismekte olan
ulkelere yonelen portféy akimlari Gizerinde yukari yonli bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Ote
yandan, yiksek kiresel belirsizlik, stiregelen jeopolitik sorunlar, yeniden tirmanan korumacilik egilimleri
ve gelismekte olan Ulkelere 6zgl kirllganliklar s6z konusu Ulkelere yonelen portfoy akimlari (izerinde asagi
yonlU risk unsurlari olarak éne ¢cikmaktadir.

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

Ham petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki donem seyrine iliskin asagi yonla risklerin belirginlestigi, diger emtia
fiyatlarina iliskin risklerin ise dengeli oldugu degerlendirilmektedir. Temmuz ayinda OPEC’in Gretimi kisma
kararini uzattigini aciklamasi, jeopolitik sorunlarin kiresel dlcekte devam etmesi ve ABD kaya petroli
Uretiminde yavaslamanin stirmesine karsin; kiiresel ticaretin seyrine dair yiksek belirsizlik ve kiresel
ekonomik aktivitedeki olumsuz gérinime bagli olarak ham petrol fiyatlari Gzerindeki asagi yonlu risklerin
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agirhk kazandigi gorilmektedir. Cin’in blylmeyi destekleyici ek program acgiklamasi ve endistriyel metal
piyasalarinda devam eden arz kisitlarina binaen endUstriyel metal fiyatlarinda yilin ikinci ceyreginin
sonlarina dogru artis gbzlenmesine karsin, kiresel iktisadi faaliyetin seyrine dair endiselere bagl olarak
sdz konusu fiyatlar Gzerindeki asagi yoni riskler de giiciinii korumaktadir. Ote yandan, gelismekte olan
Ulke piyasalarindaki istikrarsizliklar, gelismis Ulkeler para politikalarindaki gevseme ve kiiresel dlizeyde
suregelen ylksek ekonomik ve jeopolitik belirsizlikler degerli metal fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu riskleri
belirgin kilmaktadir. Bu gelismeler cercevesinde, para politikasi tepkisi, eneriji fiyatlari ve Uretici fiyatlari
kaynakli risklerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisi Gzerindeki olasi etkilerini kontrol altinda
tutacak sekilde belirlenecektir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kuresel iktisadi faaliyette 2018 yilinin ikinci ceyreginden itibaren stiregelen yavaslama egilimi 2019 yilinin
ilk ceyreginde devam etmistir. Bu dénemde, blylk dlclide ABD ve Japonya’daki olumlu blylime
performansina bagli olarak gelismis Glkeler daha olumlu bir goriiniim sergilerken, gelismekte olan
Ulkelerdeki zayiflama Dogu Avrupa ve Latin Amerika bolgeleri kaynakli olarak belirginlesmistir. Yilin ikinci
ceyregine iliskin 6ncl gostergeler, ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin yeniden tirmanmasi, Brexit'e
iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismeler nedeniyle ilk ceyrege kiyasla daha
olumsuz bir blylime performansina isaret etmektedir. Haziran sonunda yapilan G20 toplantisi sonrasinda
ortaya c¢ikan olumlu beklentiler ve gelismis Ulkelerde yilin ikinci ceyreginde para politikasi gérinimunde
kaydedilen gevseme, yilin ikinci yarisinda klresel iktisadi faaliyeti destekleyici gelismeler olarak
degerlendirmektedir. Bununla birlikte, ikinci ceyrekteki risk unsurlarinin yilin geri kalaninda devam etmesi
ve kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin oldukga yiksek seyretmesi, 2019 yili kiresel
blylime gorinimuine dair asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Manset enflasyon oranlari, 2019 yilinin ikinci ceyreginde de gelismekte olan Ulkelerde daha belirgin olmak
Uzere kiresel olcekte artmistir. Bu donemde emtia fiyatlari dalgali seyrini sGrdlUrmastir. Kiresel
ticaretteki belirsizligin ylksek seviyesi ve kiiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz gériinime bagl olarak
ham petrol fiyatlarina iliskin asagi yonli riskler belirginlesmistir. Bununla birlikte, gelismis Glkelerde isglicl
piyasalarinin sikilasmasi, cekirdek enflasyon tzerinde yukari yonli risk unsuru teskil etmeye devam
etmektedir. Kiiresel ekonomik aktivitedeki zayif gérinim ve yiksek belirsizlik, bir taraftan emtia
piyasalarini baskilarken, diger taraftan da isglicl piyasalarindaki sikismanin Gcretler artislarina yansimasini
kisitlamaktadir. Bu baglamda, 2019 yilinda kiresel enflasyon oranlarinin, ilimli seyreden kiresel bliylime
ve emtia fiyatlarina bagli olarak yatay bir gérinim sergileyecegi tahmin edilmektedir.

Kiresel belirsizligin yiksek seviyeleri, para politikalarinda son alti aylik ddnemde énemli bir degisime
neden olmustur. S6z konusu belirsizlik ve uluslararasi ticarete iliskin gliclenen kaygilar nedeniyle, 2019
yilinin ilk ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalarinin normallesme siireclerinin daha yavas olacagina
dair olusmus olan beklentiler, yilin ikinci ceyreginde para politikasinda gevseme beklentilerini yansitan bir
gorinimine dontsmustir. Dolayisiyla, kiiresel finansal kosullar gevserken, tahvil faizleri tim vadelerde
gerilemistir. Enflasyonun kontrol altinda olmasi para politikasindaki bu gevsemeyi olanakli kilmaktadir.
Bununla birlikte, ABD ekonomisinde giicli seyreden blyime ve istihdam gelismeleri ile yiksek Ucret
artislari, para politikasinda gevseme beklentilerini bir 6lclide sinirlamakta, ancak ticaret anlagsmazliklarinin
biyime lzerinde baski yaratmaya baslayabilecegi tahmin edilmektedir. Ozetle, &niimiizdeki dénemde
kiresel para politikasi agisindan kiresel belirsizligin seyri kritik nem tasimaktadir.

Oniimiizdeki dénemde, gelismis iilkelerde para politikasindaki gevseme egiliminin belirginlesmesi,
GOU’lere yonelen portfdy akimlarini destekleyebilecek dnemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte, kiiresel bliyime gérintime iliskin belirsizligin yliksek olmasi, jeopolitik sorunlarin
stirmesi, korumacilik egilimlerinin yeniden tirmanmasi ve GOU’lerde Ulkeye 6zgi kirilganliklart, bu tlkelere
yonelen portfoy akimlarini zayiflatabilecek unsurlar olarak éne ¢cikmaktadir. Buna gore, daha saglkl
finansal kosullara ve uluslararasi yatirimcilar icin daha elverisli is yapma ortamina sahip gelismekte olan
llkelerin, kiresel ekonomik veya finansal kosullardaki bozulmanin kendi Ulkelerine yonelen akimlar
Uzerindeki azaltici etkisini diger Ulkelere kiyasla sinirlayabilecegi not edilmelidir. Bu cercevede,
kirlganliklari azaltmak icin makroekonomik politikalarin etkin ve esglidimli olarak kullanilmasinin yani
sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret politikalari ile desteklenmesi 6nem arz etmektedir.

156z konusu kirilganliklara érnek teskil eden GOU’lerin yiiksek borg stoku seviyelerine iliskin gézlemler Kutu 2.1’de sunulmaktadir.
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2.1 Kiresel Buyume

Kiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama egilimi, yilin ilk ceyreginde devam etmis ve kiresel
ekonominin biyidme hizi bir dnceki ceyrek degerinin altinda gerceklesmistir. Bu gelismede gelismekte
olan Ulkelerin biylme hizinda siregelen yavaslama etkili olmustur. Yilin ilk ceyreginde, ABD ve Japonya
kaynakli olarak gelismis tlkeler bir 6nceki ceyrege kiyasla daha olumlu bir bliylime performansi
sergilemistir (Grafik 2.1.1). Buna karsin, Euro Bolgesi blylimesinde yasanan yavaslama belirginlesmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise ilk ¢ aylhk donemdeki blylime hizi tim boélgelerde bir dnceki
doéneme gore yavaslamaya devam etmistir. Blylmedeki yavaslama Dogu Avrupa ve Latin Amerika
bolgelerinde daha belirgin hale gelmistir (Grafik 2.1.2). Bu dénemde gelismekte olan Ulkeler blyimesine
en blyuk katkiyr veren Cin ekonomisi, beklenenden daha yiksek bir bliylme hizi sergilemis ve bir dnceki
dénemdeki blylime oranini korumustur.

Grafik 2.1.1: Karesel Biytime Oranlan® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
Buyume Oranlan* (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Kiiresel endeksler olusturulurken dlkeler, GSYiH'lerinin toplam * Toplulastirma yapilirken tlkelerin, bélgesel GSYiH igindeki paylari
Uretim igerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullaniimistir.

Yilin ikinci ceyregine iliskin kiresel PMI verileri, ilk ceyrege kiyasla daha olumsuz bir biyime
performansina isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu dénemde 6zellikle imalat sanayi kiiresel PMI
gostergesinin 50 kritik seviyesinin altina gerilemesi, ekonomik blylmenin ve uluslararasi ticaretin en
onemli dinamiklerinden olan sanayi sektérinin kiresel boyutta yavasladigini ima etmektedir. Kiiresel PMI
verilerindeki gerileme hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerden kaynaklanmistir (Grafik 2.1.4 ve
Grafik 2.1.5). Bu durum, kiresel ekonominin blylime hizindaki yavaslamanin, gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler kaynakli olarak yilin ikinci ceyreginde de devam ettigini ima etmekte; blylme oranlarinin ilk ceyrek
degerlerinin altinda gergeklesecegi beklentilerini desteklemektedir. 2019 yilinin ikinci ceyreginde, diinya
ticaretinde uzun siredir devam eden belirsizliklerin yeniden tirmanmasi yaninda Brexit gibi politik
belirsizlikler ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik riskler, basta imalat sanayi olmak tzere ekonomik aktiviteyi
olumsuz etkileyen en dnemli faktorler olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
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Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: IHS Markit.

Kiresel faaliyette siiregelen yavaslamanin nedenlerine iliskin olarak bahsi gecen faktorlerin 6niimuzdeki
donemde izleyecegi seyir, yilin geri kalani icin kiresel blyUmenin belirleyicisi olmaya devam edecektir.
S6z konusu risk faktdrlerinin gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye girislerini yavaslatabilecegi ve bu
Ulkelerde ekonomik blyimeyi daha da baskilayabilecegi dngorilmektedir. Nitekim 2019 yili buyime
tahminlerinin Temmuz ay1 Consensus Forecast biltenlerinde gelismekte olan Ulkelerin blyUk bir bolima
icin asagl yonlu giincellenmesi bu 6ngoriyl desteklemektedir. Bununla birlikte, Haziran ayi sonunda
yapilan G20 toplantisi sonrasinda, ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin ¢c6ziimUne yonelik olarak
ortaya ¢ikan olumlu beklentilerin devam etmesi, dnimuzdeki donemde ekonomik biylimeyi ve
uluslararasi ticareti olumlu etkileyecek bir unsur olacaktir. Basta gelismis Gilke merkez bankalari olmak
Uzere para politikalarindaki gevsemenin devam etmesini de, bu cercevede kiresel iktisadi faaliyeti
destekleyici bir gelisme olarak degerlendirmek mimkinddr.

Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi

Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI
(Yilhk Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: IHS Markit.
* 2019 yili blyime tahminini gostermektedir.

2019 yili kiresel bliylime tahmini bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore degismemistir (Tablo 2.1.1).
Consensus Forecasts biltenlerinden elde edilen 2019 yili blyime tahminlerinin Temmuz ayinda Nisan
ayina gore, Euro Bolgesi ve ingiltere icin degismedigi, ABD ve Japonya icin ise yukari yonli gincellendigi
gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise, 2019 biyime tahminleri Dogu Avrupa igin ayni
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kalirken, Latin Amerika ile Asya Pasifik bolgeleri icin asagi yonli glincellenmistir. 2019 yilina iliskin IMF
Temmuz ayi Dlinya Ekonomik Gorintimi tahminleri de Consensus Forecasts tahminleri ile paralellik arz
etmektedir. Temmuz ayi Consensus Forecasts tahminleriyle glincellenen ihracat agirlikh kiresel Gretim
endeksinin 2019 yilina iliskin yillik blylme tahmini, Nisan Enflasyon Raporu dénemine gore sinirli
miktarda gerilemistir (Grafik 2.1.6).

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kliresel Enflasyon

Emtia fiyatlari 2019 yilinin ikinci ceyreginde de dalgali seyrini strdirmastdr. Yilin ilk ceyregindeki artis
egilimi Nisan ayl sonuna kadar devam ederken, sonrasinda enerji fiyatlarindaki hizli disise bagl olarak
gozlenen gerileme, Haziran ayinin ikinci yarisinda yerini, enerji, degerli metal ve tarim fiyatlarinda
gozlenen yiikselise bagl olarak, yeniden artisa birakmistir. Bu baglamda, emtia fiyatlari bir dnceki ceyrege
gbre ortalama ylzde 4,2 oraninda artmistir. S6z konusu donemde, eneriji fiyatlari bir dnceki ceyrege gore,
disik baz nedeniyle, ortalama ylzde 7,3 oraninda ylkselirken, endUstriyel metal, tarim ve degerli metal
fiyatlariise sirasiyla, ortalama ylzde 2,4, ylizde 0,9 ve ylzde 0,1 oranlarinda gerilemistir (Grafik 2.2.1).

Endustriyel metal piyasasinda 2018 yilindan bu yana devam eden arz kisitlari, Cin’in biyUmeyi
desteklemeye yonelik uyguladigi genisletici politikalar ve kiresel risk istahindaki iyilesmeye bagh olarak,
2019 yihinin ilk ceyreginde sinirli oranda artan fiyatlar, ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin yeniden
tirmanmaslyla, yilin ikinci yarisinda yil basindaki seviyelerine dismustir. G20 toplantisini takiben s6z
konusu ticaret geriliminin hafiflemesi ve Cin’in blylUmeyi destekleme yéniinde ek program agiklamasinin
yani sira endistriyel metal piyasalarinda arz kisitlarinin devam etmesi, Haziran ayi sonuna dogru
endustriyel metal fiyatlarinda bir miktar toparlanmaya yol agmistir. Bununla birlikte, kiresel iktisadi
faaliyetin beklenenden daha olumsuz bir goriiniim sergilemesi, s6z konusu fiyatlar Uzerindeki asagi yonli
riskleri canli tutmaktadir.

Tablo 2.1.1: 2019 ve 2020 Yillari Biylime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Nisan Temmuz
2019 2020 2019 2020
Dunya 2,7 2,8 2,7 2,7
Gelismis Ulkeler
ABD 2,4 2,0 2,5 19
Euro Bolgesi 1,1 1,3 1,1 1,2
Almanya 0,8 1,5 0,7 1,4
Fransa 1,3 1,3 1,3 1,3
italya 0,0 0,5 0,0 0,4
ispanya 2,2 1,9 2,3 1,8
Japonya 0,6 0,5 0,7 0,3
ingiltere 1,3 1,5 1,3 1,3
Gelismekte Olan Ulkeler

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

Kaynak: Consensus Forecasts.
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Kiresel tarim Uretimi ve tahil stoklarinin tarihi yliksek seviyelerde olmasina karsin, Cin’in, ABD ile
arasindaki ticaret gerilimine bagli olarak ABD’den ithalatini buyuk 6lcide azaltmasina bagli olarak olusan
arz fazlasi, yilin ikinci ceyregine denk gelen yeni ekim déneminde tarimsal triin ekimlerinin azalmasina ve
fiyatlarin artmasina neden olmustur. Bununla birlikte, Cin’in uygulamaya koydugu ekonomik blytumeyi
destekleme programinin etkileri oraninda tarim fiyatlarinda da Cin kaynakli talep artisina bagli olarak,
yukari yonli bir hareketin s6z konusu olabilecegi not edilmelidir.

Gelismekte olan Ulke piyasalarindaki istikrarsizliklar, ABD ile Cin arasindaki ticaret gerilimi, Euro Bolgesi ve
ingiltere’deki politik tansiyon, jeopolitik belirsizliklerin artmasi ve gelismis tlkelerin para politikalarindaki
gevseme, altin fiyatlari basta olmak lzere degerli metal fiyatlarini yukari cekmistir. Oniimiizdeki dénemde
de kiresel ekonomi politikalarinda belirsizligin yiksek seyretmesi dolayisiyla, degerli metal fiyatlarindaki
yukari yonli hareketin slirecegi degerlendirilmektedir.

Ham petrol fiyatlari 2019 yilinin ilk ceyreginde OPEC ve Rusya’nin Uretimi kisma kararini ylrurlige
sokmasl; Venezuela, iran ve Libya'daki jeopolitik sorunlarin siirmesi; ABD kaya petroli Giretim artisinin hiz
kesmesi ve Nisan ayi ortasindan itibaren ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin yeniden tirmanmasiyla
70 ABD dolari seviyelerini asmistir. Bununla birlikte, talebin yavaslama egilimini sirdtrecegine dair glcli
beklentilerle, Mayis ayinin ikinci yarisinda ham petrol fiyatlari yeniden 70 ABD dolari seviyelerinin altina

gelmistir.

Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri
(Ocak 2014=100)

Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD
Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

*25 Nisan 2019 tarihine kadar olan 14 gindeki vadeli sozlesmelerde
olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

**25 Temmuz 2019 tarihine kadar olan 14 gindeki vadeli
sozlesmelerde olusan fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Kaynak: Bloomberg.

Temmuz ay! basinda OPEC’in var olan Uretimi kisma kararini 9 ay daha uzattigini agiklamasi, jeopolitik
sorunlarin kiresel 6lgekte sirmesi ve ABD kaya petroll Uretiminde gézlenen yavaslamanin devam
etmesine karsin kiresel ticaretteki ylksek belirsizlik ve kiiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz gérinim
nedeniyle ham petrol fivatlarinda asagi yonli hareket gézlenmistir. Onimuzdeki déneme iliskin olarak da
s6z konusu egilimin devam edecegi ve ham petrol fiyatlari Gzerinde asagl yonli risklerin bir miktar éne
ciktig1 degerlendiriimektedir. Bu baglamda, Brent tipi ham petrol vadeli s6zlesmeleri, ham petrol
fiyatlarinin 2019 yih ortalamasinin 65 ABD dolari civarinda gerceklesecegini ima etmektedir (Grafik 2.2.2).
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Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Fiyatlari (Yillik, %) Cekirdek Ttiketici Fiyatlari (Yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

2019 yihinin ikinci ceyreginde, manset enflasyon oranlari gelismis ve gelismekte olan tlkelerde artarken,
(Grafik 2.2.3) ¢ekirdek enflasyon oranlari bir miktar dists kaydetmistir (Grafik 2.2.4). 2019 yilina iliskin
enflasyon beklentileri, bircok gelismis Glke icin bir dnceki Rapor donemine gore yatay seyretmistir
(Tablo 2.2.1).

ABD’de issizlik oranlarinin tarihsel disUk dizeylerde seyretmesiyle artan lcretlere ve ikinci ceyrekteki
ham petrol fiyat artislarinin olumsuz etkilerine karsin, ankete dayal uzun dénem enflasyon beklentileri
fazla degismemistir. Euro Bolgesi'nde ise sikilasan isglicl piyasasi ile artan Ucretlere karsin, cekirdek
enflasyon gostergeleri ihmli artis gbstermistir. Manset enflasyonu ylzde 1 seviyesinin altinda olan
Japonya’da, stregelen pozitif ¢cikti aciginin yani sira orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
artmasiyla manset enflasyonun ihmli bir sekilde yiizde 2 dizeyine cikacagi 6ngdriisi sirmektedir. Ote
yandan ingiltere’de beklentiler paralelinde sikilasmaya devam eden isgiici piyasasi ve hedeflerle uyumlu
olarak artan birim Ucret maliyetleriyle birlikte manset enflasyon yiizde 2 civarinda seyretmektedir.

Tablo 2.2.1: 2019 ve 2020 Yillari Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Nisan Temmuz
2019 2020 2019 2020
Gelismis Ulkeler
ABD 1,9 2,2 1,9 2,1
Euro Bolgesi 1,3 1,4 1,3 1,4
Almanya 1,4 1,6 1,5 1,6
Fransa 1,2 1,4 1,2 1,4
italya 0,9 1,3 0,9 1,2
ispanya 1,2 1,5 1,0 1,3
Yunanistan* 0,7 1,1 0,8 1,1
ingiltere 2,0 2,1 1,9 2,0
Japonya 0,6 1,0 0,6 0,8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2,2 2,3 2,3 2,4
Cin 2,1 2,1 2,3 2,3
Hindistan** 3,9 4,3 3,8 4,3
Latin Amerika (Venezuela harig) 7,9 6,3 8,3 6,7
Brezilya* 4,0 4,1 3,9 4,0
Dogu Avrupa 6,4 5,5 6,4 5,6
Rusya* 4,6 41 4,4 4,0

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.
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Onimuiizdeki dénemde, ham petrol fiyatlarina iliskin yukarida siralanan riskler, kiiresel manset enflasyon
Uzerinde de ayni yonde risk unsuru teskil etmektedir. Gelismis llkelerde sikilasan isglicl piyasalari ve
hizlanan Ucret artislari, cekirdek enflasyon Uzerinde yukari yonli risk unsurlari olarak éne cikmaktadir.
Bununla birlikte, kiresel ticaret muzakerelerinin olumsuz sonuglanmasi ve karsilikli olarak arttirilan
tarifelerle birlikte kiresel ticaret hacminin daralmasi yaninda ekonomik politika belirsizliginin artmasi
durumunda kiresel baylime goérinimi olumsuz etkilenebilecektir. Boyle bir durum ise gelismis Glkelerde
isglicU piyasas! ve ¢ekirdek enflasyon Uzerinde asagi yonlu risk teskil etmektedir.

2.3 Kuresel Para PolitikasI Gelismeleri

Yiksek karesel belirsizlik ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin gliclenerek devam etmesi, yilin ikinci
ceyreginde para politikasi gorinimunin daha da gevsemesine yol acmistir. Gerek gelismis gerekse
gelismekte olan dlkelerde Nisan-Temmuz déneminde faiz indirimleri gérilmeye baslanmis; ileriye yonelik
politika faizi beklentileri de gectigimiz Rapor donemine gore asagl yonli gincellenmistir (Grafik 2.3.1 ve
Grafik 2.3.2). Ornegin Nisan ayinda 2019-2020 dénemi boyunca politika faizlerini sabit tutmasi ya da
artirmasi beklenen ABD, Avusturalya ve Yeni Zelanda merkez bankalarinin, Temmuz ayi Bloomberg
anketinde s6z konusu dénemde faiz indirimine gitmeleri beklenmektedir. Piyasa fiyatlamasi da benzer
yonde gelismistir. Finansal piyasalar gectigimiz Rapor donemine gére dort blyik merkez bankasi icin daha
disUk politika faizleri fiyatlamaktadir (Tablo 2.3.1).

Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz
Degisimler ve Beklentiler: Nisan 2019 — Aralik 2020* (Baz Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Nisan 2019 —
Puan) Aralik 2020* (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 26 Temmuz 2019 itibariyladir. Beklentiler * Gergeklesmeler 26 Temmuz 2019 itibariyladir. Beklentiler
Bloomberg Anketi medyan degerleridir. Bloomberg Anketi medyan degerleridir.

Fed’in Haziran toplantisinda politika faizinde degisiklige gidilmemis, ancak ileride yapilmasi olasi faiz
indirimlerine dair daha glcla bir sinyal verilmistir. Aciklamada klresel ticaret ile ilgili belirsizliklere vurgu
yapilmis ve Kurul tyelerinin politika faizi tahminleri asagi ¢cekilmistir. Faizin 2019 yilinda sabit kalacagi
yonundeki medyan 6ngori degismemis ancak dnemli sayida Gyenin beklentilerini iki faiz indirimi yoninde
glncelledikleri dikkat cekmistir. Bu cercevede Fed iletisiminin 2019 yili icin piyasa fiyatlamasina yaklastigi
gorilmektedir. Ancak, 2020 yili icin farklilasma devam etmektedir. Fed Uyelerinin hicbiri 2020 yil sonuna
kadar ikiden fazla faiz indirimi 6ngdrmezken, opsiyonlarin ima ettigi politika faiz oranlari, ikisi 2019 yilinda
olmak lzere, 2020 sonuna kadar Ug faiz indiriminin tam olarak fiyatlandigina isaret etmektedir. Haziran
sonuna dogru dordinct indirim de fiyatlanmis ancak glcli gelen isglicl verileri sonrasi ima edilen faiz bir
miktar yUkselmistir (Grafik 2.3.3). Sonug olarak, Fed’in patikasi ile piyasanin fiyatladigl faiz patikasi
arasindaki ayrisma 6zellikle 2020 yili icin devam etmektedir.
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ECB faizleri sabit tutmakla birlikte Temmuz ayi toplantisinda sdzle yonlendirmesini degistirerek faizlerin en
erken 2020 yili ikinci yarisina kadar ayni seviyede ya da daha distk olmasini bekledigini paylasmistir.
Metne eklenen “daha dusik” ifadesi dnimizdeki donemde faiz indirimine gidilebilecegine dair bir sinyal
etkisi tasimaktadir. Ayrica, destekleyici para politikasinin gerekliligine vurgu yapilmis, sézle
yonlendirmenin giglendiriimesi ve yeni tahvil alimlari gibi olasiliklarin arastirildigi mesaji verilmistir.
Temmuz toplanti duyurusu ECB’nin enflasyondaki diists egilimine karsi para politikasinda ek gevsemeye

gitme olasiliginin giiclendigine isaret etmektedir.

Tablo 2.3.1: D6rt Biiyiik Merkez Bankasi 2019 Yil Sonu
icin Opsiyonlarin ima Ettigi Politika Faizi (%)

Grafik 2.3.3: 2019 Yil Sonu icin Opsiyonlarin ima Ettigi Fed
Politika Faizi (%, Ust Bant)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2.4 Kiuresel Risk Gostergeleri ve Portfoy Akimlari

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki goreli gevseme, 2019 yilinin ikinci ceyreginde
parasal genislemenin devam edecegi ve politika faizlerinin indirilebilecegine iliskin aciklamalarla

belirginlesmistir. Bu baglamda, ABD’nin 10 yillik tahvil getirisi Kasim 2016’dan bu yana ilk kez ylizde 2'nin
altina inerken; Japonya ve Euro Bolgesi tahvil getirileri negatif bélgede dislstni strdlUrmUstdr
(Grafik 2.4.1). Onimuzdeki déneme yonelik olarak biyime ve enflasyonda hizli bir toparlanma
Ongorisinin olmamasinin, gelismis Ulke para politikalarindaki gevsemenin ve tahvil faizlerindeki distsin

devami icin uygun ortam sagladig| degerlendiriimektedir.
Grafik 2.4.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Yilin ikinci ceyreginde, gectigimiz yildan bu yana siregelen ticarette artan korumacilik 6nlemleri kaynakh
belirsizliklere ek olarak artan jeopolitik risklerden dolayi, gelismis ve gelismekte olan Ulke hisse
senetlerinde esanli deger kayiplari gdzlenmistir. Haziran ayi sonunda yapilan G20 zirvesiyle birlikte,
kiresel ticarete iliskin belirsizliklerin ¢ozilecegine dair olusan iyimser beklentiler sonucunda, s6z konusu
deger kayiplari yine esanh olarak telafi edilmistir (Grafik 2.4.2). Son dénemdeki olumlu havaya ve gelismis
tlke para politikalarindaki gevsemeye bagli olarak disen risk algisi da gelismis ve gelismekte olan Ulke kur
oynakliklarinda distsiin devam etmesini saglamistir (Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.3: JP Morgan Doviz Kuru Oynaklik Endeksleri Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik
(Haftahk) Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

2019 yilinin ikinci ceyreginde, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin ylksek seviyesini
korumasi ve ABD ile Cin arasinda slren ticaret geriliminin yeniden tirmanmasiyla, Mayis ayinin ikinci
yarisinda GOU borclanma senedi piyasalarindan cikislar gézlenirken, GOU hisse senedi piyasalarinda Subat
ayindan bu yana izlenen ¢ikislar hiz kazanmistir. Bununla birlikte, Haziran ayinda, 6zellikle gelismis Glke
merkez bankalarinin gevseme sinyalleriyle GOU borclanma senedi piyasalarina girisler yeniden
hizlanmistir. Buna karsin, gerek gelismis Ulkelerde para politikalarindaki degisim gerekse G20 zirvesiyle
birlikte ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin bir miktar yumusamasi, GOU hisse senedi piyasalarina
yonelik portfoy akimlari Gzerinde olumlu etki yaratma konusunda yeterli olmamistir (Grafik 2.4.4).

GOU’lere bolgesel olarak bakildiginda, 2019 yilinin ikinci ceyreginde Asya, Avrupa ve Latin Amerika
bélgelerinden portfoy cikislarinin oldugu gérilmektedir (Tablo 2.4.1). Tim bolgelerde, borclanma senedi
piyasalarina Haziran ayi basindan itibaren yeniden girislerin basladigi gorilmektedir. S6z konusu
doénemde, gelismis Glke merkez bankalarinin para politikalarindaki géreli gevseme ve kiresel risk istahinin
artmasina bagli olarak uluslararasi yatirimcilarin daha yiiksek riskli GOU tahvillerine yoneldigi izlenmistir.
Ayni donemde tim bolgelerde hisse senedi piyasalarindan cikislar devam etmistir. Ancak, ABD ve Cin
arasinda Mayis ayinda tirmanan ticaret geriliminin bir miktar yumusamasiyla Cin basta olmak lzere Asya
llkelerinin hisse senedi piyasalarindan cgikislar biyik 6l¢ide yavaslamistir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki goreli gevsemenin éniimuizdeki dénemde
belirginlesmesi, GOU’lere ydnelen portféy akimlari izerinde artirici etki yapabilecek dnemli bir unsur
olarak degerlendirilmektedir. Buna karsin, ylksek kiresel belirsizlik, stiregelen jeopolitik sorunlar, yeniden
tirmanan korumacilik egilimleri ve GOU’lerde tlkeye 6zgii kirillganliklar, bu ilkelere yonelen portféy
akimlarini zayiflatabilecek unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 2.4.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu (Uc Aylik, Milyar ABD Dolari)

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin O“rta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve
Afrika
2015 ¢l -8,6 1,9 -10,5 -8,1 2,2 -2,4 -0,2
G2 -8,0 1,4 -9,4 -6,9 0,4 -2,0 0,4
G3 -45,3 -16,5 -28,8 -23,8 -6,5 -10,8 -4,1
G4 -22,3 -12,7 -9,6 -11,1 -3,0 -6,4 -1,9
2016 ¢l -4,5 -1,2 -1,6 -2,5 -1,4 -0,3 -0,3
G2 -1,4 7,3 -8,7 -4,5 0,7 19 0,6
G3 42,4 26,1 16,3 17,9 7,5 12,4 4,7
G4 -17,4 -9,3 -8,1 -12,6 -0,8 -2,7 -1,3
2017 c1 32,7 19,9 12,8 8,2 7,7 12,4 43
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 5,4
G3 37,1 17,3 19,8 194 4,9 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 G1 57,9 12,0 46,0 34,1 6,5 12,0 5,3
G2 -10,4 -10,4 0,0 -0,7 -4,3 -3,3 -2,1
G3 L9 -3,6 -6,3 -4,6 -1,4 -3,2 -0,7
G4 4,5 -14,0 18,5 14,1 -4,5 -3,1 -2,0
2019 G1 29,8 20,2 9,6 9,7 4,2 10,3 5,5
G2 -6,7 7,9 -14,6 -8,1 -1,2 -0,9 3,5

Kaynak: EPFR.
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Kutu 2.1

Gelismekte Olan Ulkelerin Borclanma Yapisina iliskin
Gozlemler

Uluslararasi Finans Enstitiisi (Institute of International Finance, IIF), kiiresel bor¢lanmaya iliskin
2019 yiliilk ceyrek verilerini yayinlamistir. Bu kutuda, IIF tarafindan yayinlanan borglanma
verilerinin kisa bir degerlendirilmesi yer almaktadir. IIF'in takip ettigi gelismekte olan llkeler
(GOU) grubunun® 2019 yilinin ilk ceyreginde toplam borg stokunun GSYiH’ye orani yiksek
seviyesini korurken, bir dnceki sene belirgin bir sekilde yavaslayan borcun artis oraninin sinirli
oranda yukseldigi izlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: GOU 30, Toplam Borcun GSYiH’ye Orani
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Kaynak: IIF. Kaynak: IIF.

Alt sektorler bazinda bakildiginda, borg oraninda en yiksek paya sahip sektoriin, reel kesim
oldugu gorilmektedir. 2017 yilindan itibaren, GOU’ler genelinde, hanehalki ve finans sektori
borcunun GSYiH’ye oranindaki artis yavaslarken, reel sektér borcunun GSYiH’ye orani gerilemis;
kamu sektdrii borcunun GSYiH’ye orani ise yatay seyretmistir (Grafik 2).

Grafik 2: GOU 30, Sektdrel Borcun GSYiH'ye Orani
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Turkiye’nin toplam borg stokunun GSYiH’ye orani, 2010 yili ile 2019 yili ilk ceyreginde GOU
ortalamasinin altinda yer almaktadir. Sektérel bazda Tirkiye GOU’lerle kiyaslandiginda ise, 2010
yilinda borcun GSYiH’ye oraninin kamu sektérii disindaki biitin sektérlerde GOU ortalamasinin

1 Kapsam dahilindeki 30 gelismekte olan tlke: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
israil, Kenya, Kore, Libnan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Gliney Afrika, Tayland, Tirkiye,
Ukrayna, Birlesik Arap Emirlikleri.
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altinda kaldigi gortlmektedir. Bununla birlikte, 2019 yilinin ilk ceyregine gelindiginde Tirkiye'nin
tim sektérlerde GOU ortalamalarinin altinda yer aldigi izlenmektedir (Grafik 3). Tirkiye’nin borg
stokunun GSYiH’ye orani sektérel bazda incelendiginde, s6z konusu iki dénem kiyaslamasinda
degisiklikler gbze carpmaktadir. Bu baglamda, kamu sektorl borcunun belirgin sekilde azaldigi
gbzlenirken, reel sektor borcu artis sergilemistir. Ayni donemde, hanehalki borcu distik seviyesini
korurken, finansal sektériin borcunda ise ihmli bir yikselis olmustur.

Grafik 3: Sektdrel Borcun GSYiH’ye Oraninin GOU-30 ve Tiirkiye Kiyaslamasi (2010 — 2019 C1)
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Kaynak: IIF.

GOU’lerde toplam borg stokunun para birimi cinsinden dagilimi, tlkelerin faiz ve déviz kuru
soklarina karsi ne durumda olduklarina iliskin yol gdstermesi acisindan dnemli olmaktadir. Bu
cercevede, GOU’lerde toplam borg¢ stoku yabanci para-yerli para ayriminda degerlendirildiginde,
toplam borg icinde yabanci para payinin 2010-2018 déneminde Macaristan’da belirgin bir sekilde
geriledigi gdzlenmektedir (Grafik 4). 2008 kiresel finansal krizi ile birlikte, Macaristan
ekonomisinde yabanci para cinsi ipotekli konut kredilerinin geri 6denmemesi dolayisiyla blyik
sorunlar gézlenmistir. Dolayisiyla, yabanci para borclanmayi zorlastirmak amaciyla bir seri 6nlem
uygulamaya koyulmus ve yabanci para cinsi borclanma buyik 6lctide gerilemistir.

Yerli para cinsi kamu borg¢lanma senetleri icindeki yabanci payina bakildiginda ise Macaristan ve
Polonya’da daha belirgin olmak tzere, Tlrkiye, Brezilya, Meksika ve Malezya’da gerileme oldugu
gorilmektedir (Grafik 5).

Grafik 4: Borclanma Icinde Yabanci Paranin Payi Grafik 5: Yerli Para Cinsi Hikiimet Borglanma
2010-2018 Karsilastirma (%) Senetlerinde Yabanci Yatirimcilarin Payi 2014-2018
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GOU’lerde toplam borg icinde yabanci paranin payinin en yiksek oldugu sektériin finansal sektdr
oldugu izlenmektedir (Grafik 6-a). Ozellikle Dogu Avrupa ve Asya llkelerinde finansal sektériin,
borclanmasinin yaridan fazlasini yabanci para cinsinden yaptigl gdze carpmaktadir. Kolombiya,
Hindistan, Singapur ve Tirkiye’de bu oran yizde 80’in zerine cikmaktadir. GOU’lerde reel sektor
borclanmasi icinde yabanci paranin payi ise finansal sektore gére daha makul seviyededir

(Grafik 6-b). Ancak, Arjantin ve Meksika ile birlikte, Tlrkiye’de de reel sektér bor¢lanmasinda
yabanci paranin payinda artis olmustur. Kamu kesimi yabancli para cinsinden borgclanmasinin payi,
Arjantin disindaki Ulkelerde makul seviyelerde seyretmektedir (Grafik 6-c).

Grafik 6: Borglanma iginde Yabanci Paranin Payi, Sektérler Bazinda
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GOU’lerde hanehalkinin yabanci para borg stoku, cogu tilkede getirilen kisitlamalardan kaynakli
ihmal edilebilir dizeydedir (Grafik 6-d). Benzer sekilde, Turkiye’de de hanehalkinin yabanci para
kredi kullanimi 2009 yilinda getirilen dizenleme ile yasaklandigi belirtilmelidir. Macaristan’da
2010 yilindan sonra hanehalki yabanci para borclanmasi getirilen kisitlar neticesinde goz ardi
edilebilir seviyelere gerilemistir. Polonya’da agirlikta konut kredilerinden olusan hanehalki
yabanci para bor¢lulugu 2010 yilina gore azalmakla birlikte yiksek seviyesini korumaktadir.
Singapur’da ise konut ve kismen dayanikli tiketim icin kullanilan kredilerinden kaynakli
borclanma dikkat cekmektedir. Ancak, Singapur’da yabanci para borgluluk oranin Polonya’ya gore
oldukca dusUk seyrettigi belirtiimelidir.

Ozetle, 2019 yilinin ilk ceyreginde, GOU’lerde toplam borc stokunun GSYiH’ye orani yiiksek
seviyesini korurken, belirgin bir sekilde yavaslayan borcun artis oraninin sinirli oranda yuikseldigi
izlenmektedir. GOU’lerde en borglu sektériin reel kesim oldugu goze carpmaktadir. GOU’lerde
yabanci para birimi cinsinden bor¢ payinin en yiiksek oldugu sektor finans sektdri olurken en
distk kesimin hanehalki oldugu gorilmektedir. Kamu kesimi yabanci para cinsinden
borgclanmasinin payi, Arjantin disindaki Glkelerde makul seviyelerde seyretmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

Tlketici enflasyonu 2019 yilinin ikinci ¢ceyreginde 3,99 puan azalarak ylzde 15,72’ye gerilemistir

(Grafik 3.1). Bu donemde enflasyondaki dislse katki veren ana gruplar sirasiyla gida, temel mal ve enerji
olurken, tiitiin grubunun enflasyona katkisi énceki ceyrege kiyasla yiikselmistir (Grafik 3.2). ikinci ceyrekte
uluslararasi petrol ve diger emtia fiyatlarinda gerileme izlenirken, déviz kurundaki ylkselise paralel olarak
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda artis kaydedilmistir. Ancak, bir dnceki yildaki ylksek bazin ortadan
kalkmasi ve ic talep kosullarindaki zayif seyre bagh olarak hem tiketici enflasyonu hem de c¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonunda yavaslama izlenmistir.

Gida enflasyonu bu dénemde yiizde 30 seviyelerinden ylzde 19,20’ye gerileyerek tiketici
enflasyonundaki distisiin ana belirleyicisi olmustur. Bu gelismede Urln arzindaki artisin destegiyle sebze
fiyatlarinda gozlenen dusise bagli olarak islenmemis gida grubunun etkisi hissedilmistir. Diger taraftan,
islenmis gida yillik enflasyonu ekmek ve tahillar ile stt Grlnleri dnctliginde ylkselerek olumsuz bir
gorinlim arz etmistir. Bu donemde dayanikli tiketim mallarindaki gecici vergi indirimleri devam etmis;
doviz kurunun gecikmeli etkilerinin azalmasi ve ic talepteki zayif seyirle birlikte temel mal yillik enflasyonu
dlstsana sardirmastlr. Enerji yillik enflasyonundaki yavaslama, Tlrk lirasindaki deger kaybina karsin,
petrol fiyatlarindaki gerileme ve sebeke suyu gibi yonetilen/yonlendirilen enerji kalemlerindeki fiyat
disusleri esliginde devam etmistir. Hizmet enflasyonu, gecmis enflasyona endeksleme, canli turizm talebi,
doviz kuru ile reel birim isglici maliyetlerinden kaynaklanan yukari yonli etkilere karsin, ic talepteki zayif
seyrin etkisiyle bu dénemde sinirli bir dists kaydetse de gorece yiiksek seviyesini korumustur.

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi* (Yillik % Degisim) Grafik 3.2: Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
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* islenmemis Gida ile Alkol-TGtiin Disi TUFE * Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolli igecekler ve titln ile altin disinda
kalan mallar.

** Tatun ve Altin: Alkolll igecekler ve tutin Urdnleri ile altin.

Ozetle, yilin ikinci ceyreginde Tiirk lirasindaki deger kaybina karsin, islenmemis gida enflasyonundaki
yavaslama, i¢ talep kosullarindaki zayif seyir ve Ihml emtia fiyatlarina bagli olarak tiketici enflasyonu
goriniminde iyilesme gdzlenmistir. Temmuz ayinda yillik enflasyonun otomobil, mobilya ve beyaz esya
sektorlerindeki gecici vergi indirimlerinin sona ermesi ve elektrik gibi yonetilen/yonlendirilen eneriji
kalemlerindeki fiyat artislari sonucunda gegcici bir ylkselis gosterecegi dngorilmektedir. Temmuz ayi
sonrasinda ise bir dnceki yilda Tirk lirasinda kaydedilen deger kaybinin olusturdugu belirgin baz etkisinin
ortadan kalkmasi ve i¢ talep kosullarindaki zayif seyrin destegi ile tiketici enflasyonundaki yavaslama
egiliminin slirecegi degerlendirilmektedir. Enflasyon beklentilerinin bulundugu ylksek seviyeler enflasyon
gorinUmu Uzerinde yukari yonli risk olusturmaya devam ederken, iktisadi faaliyetteki zayif seyrin
devamina bagli olarak enflasyon Uzerinde talep kosullari kaynakli asagi yonlu riskler de bulunmaktadir.
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3.1 Temel Enflasyon Gérinimi

Temel mal grubu vyillik enflasyonu yilin ikinci ceyreginde 5,13 puan azalarak ylzde 14,79’a gerilemistir
(Grafik 3.1.1). Yillik enflasyon Uzerindeki birikimli doviz kuru etkilerinin azalmasi ve iktisadi faaliyetteki
zayif seyir bu dUsisU desteklemistir. Bu donemde giyim sektorinde fiyat degisimlerinin donemsel
ortalamalarin oldukga altinda kalmasi alt gruplarda dne ¢ikan bir gelisme olurken, tim alt gruplarin yillk
enflasyonlarinda distsin devam ettigi gozlenmistir (Grafik 3.1.2). Diger taraftan, bu donemde Tuirk
lirasinda gozlenen deger kaybi, temel mal yillik enflasyonunda daha olumlu bir gérinimu sinirlamistir.

Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlar (Yillik % Degisim)
(Yilhk % Degisim)
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Dayanikli mal grubu yillik enflasyonu ikinci ceyrekte 5,01 puan gerilemis ve yizde 10,44 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde otomobil fiyatlari yliksek bir oranda (yiizde 5,95) artarken, beyaz esya ve
mobilya fiyatlarindaki artis daha sinirli olmustur (Tablo 3.1.1). Otomobil satislari 2019 yilinin ilk 6 ayinda
bir dnceki yilin ayni donemine kiyasla yizde 40'in Gzerinde daralmis; beyaz esya yurt ici satislari ise ayni
dénemde ylizde 9,3 oraninda gerilemistir. Bu gérinim dayanikli mallarda ic talepteki zayif seyrin devam
ettigine isaret etmektedir. Ote yandan, beyaz esya sektoriinin ihracat agirlikli olmasi nedeniyle bu
sektorin dretimi yatay bir seyir izlemis, bunun sonucunda beyaz esya fiyatlari yillik enflasyonundaki
yavaslama diger dayanikli alt kalemlerine kiyasla daha sinirli kalmistir (Grafik 3.1.3). Haziran ayi sonunda
otomobil, beyaz esya ve mobilya gruplarinda gegici vergi indirimlerinin sona ermesi ile Temmuz ayinda bu
gruplarin yilhk enflasyonunda yikselis beklenmektedir. Bir diger alt kalem olan giyim grubunda Nisan
ayinda yeni sezon fiyat artisi donemsel ortalamalarin oldukca altinda kalmis, takip eden aylarda da benzer
bir egilim izlenmistir. Diger temel mallarda ise fiyat artislarinin bu dénemde Turk lirasindaki zayif seyirle
birlikte bir miktar hizlandigi gortlmastar.
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2018 2019
Il 1 I\ Yillik | ] Yillik
TOFE 6,23 9,34 0,78 20,30 2,27 2,69 15,72
1.Mallar 7,16 10,72 0,55 22,68 1,87 2,29 16,01
Enerji 5,60 12,34 -0,25 20,82 -1,62 0,20 10,46
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 7,29 6,17 3,56 25,11 10,01 -1,45 19,20
islenmemis Gida 12,50 2,68 3,10 27,09 18,98 -8,46 15,31
islenmis Gida 2,22 9,91 4,02 23,22 1,56 6,28 23,41
Temel Mallar 8,67 14,64 -0,81 24,67 -2,96 4,02 14,79
Giyim ve Ayakkabi 15,04 -0,95 10,85 14,75 -12,26 8,06 4,10
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlari Haric) 8,22 20,84 -10,69 21,57 -1,15 3,53 10,44
Mobilya 5,46 18,65 -9,39 21,71 1,00 0,89 9,55
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 4,87 20,52 -1,00 26,87 -0,98 0,84 19,14
Otomobil 11,11 22,41 -17,09 17,72 -2,25 5,95 5,12
Diger Dayanikli Mallar 5,98 14,45 4,44 31,44 1,39 2,59 24,33
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 4,74 17,30 7,36 37,63 1,42 2,09 30,39
Alkollii igecekler, Titiin Uriinleri ve Altin 3,15 6,76 -2,67 8,65 1,96 14,86 21,70
2. Hizmetler 3,93 5,85 1,39 14,46 3,29 3,67 14,92
Kira 2,20 3,14 1,96 9,61 2,46 2,28 10,20
Lokanta ve Oteller 4,40 9,15 2,26 19,81 2,64 5,49 20,84
Ulastirma 4,48 7,52 -1,73 11,70 0,28 4,91 11,15
Haberlesme 6,45 1,45 2,57 9,96 1,54 0,77 6,47
Diger Hizmetler 3,51 5,55 1,27 15,56 5,86 3,32 16,91
Kaynak: TUIK.
Grafik 3.1.3: Segilmis Dayanikli Tlketim Mali Fiyatlari Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Yillik % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Bu dénemde temel mal enflasyonunun ana egilimi ihmli bir seyir izlemistir (Grafik 3.1.4). iktisadi
faaliyetteki zayif seyir bu goriinimu destekleyen en belirgin unsur olarak dne ¢ikmaktadir. Gegici vergi
indirimlerinin geri alinmasiyla fiyatlarda kaydedilecek olan artislarin dayanikli mal talebini bir miktar daha
asagl cekebilecegi dngorilmektedir. Oniimizdeki ddnemde temel mal enflasyonunda diisiis yoninde
glicli baz etkileri bulunmakla birlikte, bu distsin boyutu basta doviz kuru olmak tGzere maliyet
unsurlarinin seyrine bagl olacaktir.

Hizmet fiyatlari yilin ikinci ceyreginde ylzde 3,67 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 0,29 puan
azalarak ylzde 14,92'ye gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.1). Hizmet fiyatlarinda geyreklik artis
oranlari haberlesme hizmetleri disindaki alt gruplarda gegmis donem ortalamalarinin Gzerinde
gerceklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari (ikinci Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
Ceyrek % Degisim) (Yilhk % Degisim)
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Hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon haberlesme hizmetlerinde gerilerken, lokanta-otel ve ulastirma
hizmetlerinde ylkselmis; diger hizmetler ve kira alt kalemlerinde ise yataya yakin seyretmistir

(Grafik 3.1.6). Bu donemde haberlesme grubu yillik enflasyonu baz etkisi kaynakli 6,01 puan azalarak
ylzde 6,47’ye gerilemistir. Lokanta-otel grubu ceyreklik enflasyonu ortalamanin lGzerinde gerceklesmistir
(Grafik 3.1.5). Bu gelismede, hem yemek hizmetleri hem de konaklama hizmetleri fiyatlari Gzerinde etkili
olan turizm sektorindeki canliliga bagli olarak talep kosullarinin yaninda, gida fiyatlarindaki gérinim de
etkili olmustur (Grafik 3.1.7 ve Grafik 3.1.8). Ozellikle, belirli gida trtinlerindeki birikmis maliyet baskilarina
bagli olarak gozlenen fiyat artislarinin dolayli yansimalari yemek hizmetleri Gzerinde belirgin olarak
izlenmistir. Ulastirma hizmetleri fiyatlarindaki ceyreklik artista karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimacilig
fiyatlari 6ne ¢cikmistir. Diger hizmetler grubunda ise paket tur ve saglik hizmetleri gibi doviz kuru
gelismelerine duyarli kalemler ile emek yogun kalemlerde (bakim onarim, ev i¢i hizmetler, berber-kuafor
vb.) fiyat artislarinin ylksek seyrettigi gdzlenmistir. Gecmis enflasyona endeksleme davranisina bagl
olarak egitim hizmetleri enflasyonundaki yukari yonli seyir bu dénemde de sirmistir. Ozetle, ikinci
ceyrek hizmet fiyatlari goriniminde iktisadi faaliyetteki zayif seyre karsin, doviz kuru, reel birim isglcl
maliyetleri ve gida gibi maliyet unsurlarinin yansimalari ile canli turizm talebinin etkileri izlenmis ve yillik
hizmet enflasyonu gérece ylksek seviyesini korumustur.
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Grafik 3.1.7: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlari
(Ayhk % Degisimin 3 Aylik Ortalamasi)
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Grafik 3.1.8: Konaklama Hizmetleri Fiyatlar ve Turizm
Gelirleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Bu gelismeler dogrultusunda, yilin ikinci ceyreginde, mevsimsellikten arindirilmis Gc aylik ortalama artis
egilimi yikselmis, fiyat artislarinin genele yayilma egilimi gliclenmistir (Grafik 3.1.9 ve Grafik 3.1.10). Bu
gostergelerin ylksek oranlarda seyretmesi, hizmet grubunda fiyatlama davranislarindaki bozulmanin yilin

ikinci ceyreginde de devam ettigine isaret etmektedir.
Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Yilin ikinci ceyreginde, 6zellikle temel mal grubundaki

Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama)
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* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan

maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani

olarak hesaplanmaktadir.

yavaslamaya bagli olarak, cekirdek enflasyon
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gostergelerinden B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari bir 6nceki ceyrege kiyasla sirasiyla 1,44 ve 2,67
puan gerilemis ve ylzde 16,28 ve 14,86 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.11). Cekirdek enflasyon
gostergelerinin ana egilimleri ise bu donemde, Turk lirasinda gézlenen deger kaybi ve belirli Grinlerdeki
ertelenmis fiyat artislarinin gerceklesmesine bagl olarak yikselmistir (Grafik 3.1.12).
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Grafik 3.1.11. B ve C Endeksi (Yillik % Degisim)
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Grafik 3.1.12. B ve C Endeksi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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TUFE ve cekirdek gostergelere iliskin yayilim endekslerine gére fiyat artirma egilimi bir dnceki ceyrege
kiyasla yikselmistir (Grafik 3.1.13). Benzer bir hareket, TCMB biinyesinde takip edilen SATRIM ve Medyan
gibi alternatif temel enflasyon gdstergelerinde de izlenmistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, egilim ve fiyatlama
davranisina iliskin takip edilen gostergeler, enflasyonun ana egiliminde yilin ikinci ceyreginde bir miktar
yikselise isaret etmis, ancak ana egilim yillik tiketici enflasyonunun altinda seyretmistir.

Grafik 3.1.13. TUFE ve B Yayilim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis Uc Aylik Ortalama)
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Grafik 3.1.14. Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM* ve

Medyan** (Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama, %)
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ortalama enflasyon.
** Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakli alt fiyat

endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.
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3.2 Gida, Eneriji ve Alkol-TUtln Fiyatlar

Mart ayinda ylzde 29,77 seviyesinde olan gida ve alkolsliz icecekler grubu yillik enflasyonu ikinci ceyrekte
10,57 puan dususle yizde 19,20’ye gerilemistir (Grafik 3.2.1). Bu gelismede, sebze fiyatlarina bagl olarak
gerileyen islenmemis gida grubu ana belirleyici olurken, islenmis gida grubunda yillik enflasyon yukselis
kaydetmistir (Grafik 3.2.2). Gida fiyatlarinin seyrinde olumlu arz kosullari ile 6nceki seneden gelen ylksek
bazin yani sira, doviz kuru gelismeleri ve bazi Grlinlerde ertelenen maliyet artislarinin fiyatlara
yansimasinin etkileri hissedilmistir. Bu dénemde yillik enflasyon taze meyve ve sebze grubunda dnemli
oranda gerilerken, taze meyve ve sebze disi gidada yatay seyretmistir (Grafik 3.2.3).

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

Islenmemis gida yillik enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 26,40 puan diserek yiizde 15,31 olmustur
(Grafik 3.2.2). Bu dénemde, taze meyve-sebze grubunda yillik enflasyon baz etkilerinin yani sira, Mayis ve
Haziran aylarinda sebze fiyatlarinin yeni triin arzi ile birlikte tarihsel ortalamalarinin tGzerinde dlismesi
sonucu ylzde 11,48 seviyesine gerilemistir (Grafik 3.2.3). Yeni Grin arzinin olumlu etkisi diger islenmemis
gida grubunda patates fiyatlarinda da gozlenirken, bu grupta yumurta fiyatlari ihracatin zayif olmasi
sebebiyle yurt ici arz artisina bagli olarak dismustir. Diger taraftan bu donemde beyaz ve kirmizi et
fiyatlarindaki artislar dikkat cekmis; Ulusal St Konseyi’nin Mayis ayindan gecerli olmak (zere ¢ig sitln
alim fiyatini litre basina 1,7’den 2 Turk lirasina ylkseltmesinin etkileri sit fiyatlari Gzerinde yakindan
izlenmistir.

Grafik 3.2.3: Taze Meyve ve Sebze ile Diger Gida Fiyatlari Grafik 3.2.4: Segilmis Islenmis Gida Kalemleri (Yillik %

(Yillik % Degisim) Degisim)
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Yilin ilk ceyreginde gerileyen islenmis gida yillik enflasyonu ikinci ceyrekte 4,72 puan artarak ylzde
23,41’e yikselmistir (Grafik 3.2.2). Bu artista doviz kuru gelismelerine ek olarak sit ve et gibi girdi
niteligindeki islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur. Cig sit referans fiyatlarinda
gerceklesen artis paralelinde peynir ve diger sit Urinleri fiyatlarinda belirgin bir ylkselis gorulirken,
ekmek-tahillar grubunda basta ekmek olmak Gzere ertelenmis maliyet baskilari Mayis ve Haziran
aylarinda fiyatlara yansimistir. Bu dénemde, et fiyatlarindaki artislara bagli olarak islenmis et Urtnleri; ¢cig
sut ve kur gelismeleri kaynakli olarak ise kati-sivi yaglar 6ne ¢ikan diger gruplar olmustur (Grafik 3.2.4).
Bunlarin yani sira, kuru cay ve seker fiyatlari sirasiyla ylzde 15 ve 16 oraninda artiriimistir. S6z konusu
artislarin islenmis gida kanaliyla tUketici fiyatlari Gzerindeki etkilerinin Temmuz ayindan itibaren
gbdzlenmesi beklenmektedir.

Titdn Grinleri fiyatlar nispi OTV deki yiikselise bagli olarak ikinci ceyrekte yiizde 17,88 oraninda
artmistir. Temmuz ayi basinda ise tiitiin ve alkol Griinlerinden alinan maktu ve asgari maktu OTV tutarlari
Yi-UFE’deki alti aylik degisime endeksli otomatik ayarlamaya bagli olarak yiikselmistir. Bu durum, titin
ardnleri fiyatlari Gzerinde bir risk olusturmaktadir.

Enerji fiyatlari yilin ikinci ceyreginde sinirli bir oranda artis gostermistir (Tablo 3.1.1). Bu ddnemde,
yonetilen/yonlendirilen kalemlerden elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda belirgin bir degisiklik olmazken,
sebeke suyu fiyatlari yiizde 3,20 oraninda dismis ve bu grupta yillik enflasyon yizde -5,37 olmustur
(Grafik 3.2.5). Bir 6nceki ceyrek sonunda 66 ABD dolari olan Brent tipi ham petrolin varil fiyati, Nisan ve
Mayis aylarinda 70 ABD dolarinin Gzerine ¢iktiktan sonra Haziran ayinda 63 ABD dolarina gerilemistir.
Diger taraftan bu donemde Turk lirasinda deger kaybi izlenmistir. Bu gelismeyle tlp gaz fiyati bir dnceki
ceyrege kiyasla ylzde 2,28 oraninda artarken, esel mobil sisteminin devrede olmasi nedeniyle akaryakit
fiyatlarindaki artis daha sinirli olmustur (Grafik 3.2.6). Sonug olarak, enerji grubu yillik enflasyonu bu
dénemde 5,95 puan azalisla yiizde 10,46 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Ote yandan, 1 Temmuz
2019 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere elektrik fiyatlarinda ylzde 15 oraninda artis yapilimistir.
Elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artislarin tiketici enflasyonu Gizerinde dogrudan etkileri yaninda
dolayli etkileri de olmaktadir. Bu tarz etkilere dair bir inceleme Kutu 3.1’de yer almaktadir.

Grafik 3.2.5: Yurt I¢i Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.6: Petrol ve Segilmis Yurt ici Enerji Fiyatlari
(Aralik 2010=100)
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3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yurt ici tretici fiyatlar (Yi-UFE) yilin ikinci ceyreginde yiizde 5,83 oraninda artmis, fiyat artislari genele
yayilan bir seyir izlemistir (Tablo 3.3.1). Bu ¢eyrekte uluslararasi emtia piyasasinda petrol ve metal
fiyatlarindaki gelismeler Uretici fiyatlarini olumlu yénde etkilerken, Turk lirasindaki deger kaybi olumsuz
etkide bulunmustur. Diger taraftan, Uretici fiyatlari yillik enflasyonu, baz etkilerine bagli olarak, bir 6nceki
ceyrege kiyasla 4,60 puan gerileyerek ylzde 25,04 olmustur (Grafik 3.3.1).

Tablo 3.3.1: Yi-UFE ve Alt Kalemler (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2018 2019
] 111 I\ Yillik | ] Yillik
YI-UFE 9,72 20,29 -3,83 33,64 2,14 5,83 25,04
Madencilik 7,02 12,62 -3,14 24,34 5,72 5,92 22,15
imalat 9,68 19,15 -4,44 31,11 2,68 5,34 23,15
Petrol Urtinleri 9,04 18,50 3,48 30,95 2,42 5,51 23,60
Haric Imalat
Petrol ve Ana Metal Urinleri Harig 8,58 17,41 216 30,81 261 549 24,34
Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 12,35 39,90 1,75 75,02 -5,24 14,30 54,20
Su Temini 3,17 3,65 2,02 9,13 -7,65 -1,74 -4,04
Ana Sanayi Gruplarina Gére YI-UFE
Ara Mali 10,24 22,02 -5,37 34,14 2,04 4,87 23,57
Dayanikli Tiketim Mallari 6,69 14,90 -1,61 24,92 1,39 2,97 18,03
Dayanikli Tuketim Mallan 6,56 13,91 1,08 24,31 1,19 2,72 17,12
(MUcevherat Harig)
Dayaniksiz Tiketim Mallari 7,61 12,56 -0,69 25,49 3,26 7,79 24,41
Sermaye Mall 8,39 19,63 -3,11 32,92 3,76 3,67 24,67
Enerji 15,58 34,48 -6,06 57,13 -1,23 8,54 35,44

Kaynak: TCMB,TUIK.

Fiyat gelismeleri ana sanayi gruplarina gére incelendiginde, bu ¢ceyrekte, enerji, dayaniksiz tiketim mallar
ve ara mali gruplarinda daha belirgin olmakla birlikte, fiyatlarin tim alt gruplarda yikseldigi gézlenmistir
(Tablo 3.3.1). Ara mali grubunda basta demir-gelik, tekstil Grinleri, plastik Grinler, kagit Grtnleri, temel
kimyasallar ve hazir hayvan yemleri olmak lzere genele yayilan fiyat artislar gdzlenmistir. Sermaye mal
fiyatlarindaki yUkseliste motorlu kara tasitlari ile parca ve aksesuarlari, makineler ve metal yapi Grlnleri 6n
plana ¢cikmistir. Enerji fiyatlari bu ¢eyrekte giicli bir sekilde artmis; soz konusu artis gaz imalati ve elektrik
enerjisi Uretimi, iletimi ve dagitimi fiyatlari kaynakli gerceklesmistir. Dayanikli tiketim mali fiyatlarinda
kaydedilen yUkseliste ev aletleri ve mobilya belirleyici olurken; dayaniksiz tiketim mali fiyatlari islenmis
gida Urinleri imalati 6nciliginde yikselmistir. islenmis gida imalati fiyatlarindaki séz konusu yikselisin
bu dénemde tlketici fiyatlarina da yansidig1 gézlenmistir. Bu gelismelerle birlikte, Uretici fiyatlarinin ana
egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyatlarinin mevsimsellikten
arindiriimis ana egilimi bu donemde hizlanmaya devam etmistir (Grafik 3.3.2). Sonug olarak, tlketici
fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskilari ilk ceyrege kiyasla gliclenmis, ancak Uretici
fiyatlari yillik enflasyonu bu dénemde baz etkisiyle gerilemistir.
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Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiketici Fiyatlart (Yillik % Grafik 3.3.2: Petrol ve Ana Metal Hari¢ imalat Sanayi
Degisim) Fiyatlan (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis
Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB,TUIK.

3.4 Tarim Urtinleri Uretici Fiyatlari

Tarim Uretici fiyatlari yillik enflasyonu 2019 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 1,07 puan
azalarak ylzde 26,26 seviyesine gerilemistir (Grafik 3.4.1). Bu gelismede sebzelerin geneline yansiyan fiyat
dusisleri belirleyici olmustur. Ozellikle domates, patlican, biber, salatalik, patates ve sogan fiyatlari dnemli
Olclide azalmistir. Sebzelerdeki fiyat disisleri bu donemde tiiketici islenmemis gida fiyatlarina da
yansimistir. Diger taraftan, yilin ikinci ceyreginde yas cay alim fiyati ylizde 25 oraninda artmis; ¢ig sit
referans alim fiyatlarindaki goriinime paralel olarak da sitte Uretici fiyatlari artis egilimi sergilemistir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle Ugc aylik ortalamalara gére incelendiginde, bu dénemde temelde
sebze fiyat gelismelerine bagli olarak hem tarim UrUnleri Uretici fiyatlari hem de islenmemis gida fiyatlari
ana egilimlerinin 6nemli 6lglde geriledigi gortilmektedir (Grafik 3.4.2).

Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve islenmemis Gida Fiyatlar
Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Ayhk
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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3.5 Beklentiler

2019 yilinin ikinci ceyreginde enflasyondaki diistse bagli olarak enflasyon beklentilerinde gerileme devam
etmistir. Yilsonu enflasyon beklentisi Temmuz ayi itibariyla yizde 15,01 seviyesindedir. 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentileri ise sirasiyla yizde 13,90 ve 11,00 dizeyindedir (Grafik 3.5.1). 5 ve
10 yillik uzun vadeli enflasyon beklentileri bu dénemde sinirli bir oranda disis géstermis olsa da orta
vadeli resmi enflasyon hedefinin Uzerinde seyretmeye devam etmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa
vadede bir 6nceki doneme kiyasla asagi yonli glincellendigi, orta vadede ise asagl yonll gincellemenin
sinirh oldugu gortlmektedir (Grafik 3.5.2).

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

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketinde
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket donemi beklentileridir. cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.
Enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlarina bakildiginda, 12 aylik enflasyon beklentileri arasindaki
uyumsuzlugun arttigi ve enflasyonun hem 12 hem de 24 ay sonraki seyrine dair belirsizligin devam ettigi
gorilmektedir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4).

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagilimi* (%) Olasilik Dagihimi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin * Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayl bilgi icin araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri. Anketi/Metaveri.
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Kutu 3.1

Elektrik ve Dogalgaz Fiyat Artislarinin TUketici Fiyatlarina
Dolayli Etkileri

Turkiye net enerji ithalatgisi bir Glke oldugundan uluslararasi piyasalarda belirlenen enerji fiyatlari
yurt ici enerji fiyatlari icin dnemli bir maliyet unsuru olusturmaktadir. Bunun yaninda, doviz
kurundaki dalgalanmalar da s6z konusu maliyetlerin fiyatlara yansimasi tzerinde ek bir baski
yaratmaktadir (Grafik 1). Bir taraftan da, eneriji fiyatlari hem hane halkinin harcamalari igcinde
hem de imalat sanayi ve hizmet sektorlerinin giderleri icinde kayda deger bir paya sahiptir
(Grafik 2).1 Bu acidan degerlendirildiginde, enerji fiyatlandirmasi diger mal ve hizmetlerin
fiyatlandirmasindan bir 6lciide farklilasmaktadir. Ulkelerin genel ener;ji fiyatlandirma politikalarina
bakildiginda, ya fiyatlarin bir kisminin veya tamaminin dogrudan kamu tarafindan belirlendigi; ya
da enerji piyasasinin tamamen 6zellestirildigi durumlarda vergi politikasi kanaliyla kamunun aktif
yonlendirmesinin oldugu gorilmektedir. Turkiye’de de, 6rnegin, akaryakit fiyatlari serbest
piyasada belirlense de, nihai satis fiyatlari Gzerinde vergi ayarlamalarinin belirgin bir agirligi
vardir. Ya da, elektrik fiyatlari Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) onayiyla

belirlenmektedir.

Grafik 1: Petrol ile TUFE ve Yi-OFE Grafik 2: Elektrik ve Dogalgaz Kalemlerinin
Elektrik—Dogalgaz Endeksleri (Ocak 2010=100) Endeks icindeki Paylari (%)
Brent Tipi Ham Petrol Fiyati (TL)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB,TUIK. Kaynak: TUIK.

Enerji fiyat ayarlamalarinin, enflasyon lzerinde, bu Urtnlerin fiyat endeksi icindeki payi ile orantili
olan dogrudan etkileri bulunmaktadir. Bunun yaninda, tretim ve isletme maliyetleri ya da goreli
fiyatlar kanaliyla, yonetilen enerji fiyatlarindaki ayarlamalarin enflasyon Uzerinde dolayli
yansimalari da gozlenebilmektedir. Bu cercevede, bu kutuda Uretici ve tiketici fiyat endeksindeki
elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki ayarlamalarin tlketici enflasyonu Uzerindeki dolayli etkileri
incelenmektedir. ilk olarak Uretici tarafindan bakildiginda, ilk dikkat ceken konu, enerji
kalemlerinin kendi arasindaki geciskenliktir. Ttrkiye’de elektrik Gretiminin hatiri sayilir bir bolim
dogalgaz santralleri kanaliyla yapildigindan, dogalgaz Uretici fiyatlarindaki artislar elektrik Gretici

fiyatlarini etkilemektedir.2

1 Firmalarin maliyetlerine bakildiginda, Yiinciler ve Ogiing (2015), imalat sektéri ve hizmet sektériinde elektrik giderlerinin maliyet icindeki payini sirasiyla
yuzde 2,3 ve 1,9 olarak hesaplamislardir. Ayrica, TCMB tarafindan hazirlanan yayinlanmamis bir diger calismanin sonuglarina gére 2010-2015 déneminde
elektrik giderlerinin maliyet icindeki ortalama payi imalat sektori ve hizmet sektoriinde sirasiyla ylzde 2,2 ve 1,9'dur.

2 Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi verilerine gére 2018 yilinda elektrik tretiminin yiizde 29,8'i dogalgazdan elde edilmistir.
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Diger taraftan, sanayideki elektrik fiyatlarinda gozlenen artislar Gretim maliyetleri kanalindan
imalat sanayi fiyatlarini etkilemekte; bu etki de daha sonra dolayli olarak ttketici fiyatlarina
yansimaktadir.

ikinci olarak, TUFE’de yer alan elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artislarin da tiiketici fiyatlarina
dolayl yansimalari olabilmektedir. Her ne kadar TUFE’de yalnizca konutta kullanilan elektrik ve
dogalgaz fiyatlari yer alsa da, 6rnegin, konuttaki fiyat ayarlamalarina benzer sekilde
ticarethanelerdeki enerji fiyatlarinda da ayarlamalar gozlenebildiginden; bu kanalla da, hizmetler,
temel mallar ya da islenmis gida gibi gruplarin fiyatlari Gzerinde dolayli yansimalar
gozlenebilmektedir.

Bu kutuda, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinin tiketici enflasyonu tzerindeki dolayli etkilerini
Olcebilmek icin gesitli vektor 6z gecikmeli regresyon (VAR) modelleri tahmin edilmektedir. Bu
modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarini kullanarak eneriji fiyatlarindaki ayarlamalarin
enflasyon Uzerindeki dolayli yansimalari incelenmektedir. Uretici fiyatlari (izerinden gelen dolayli
etkileri 6lcmek amaciyla, sirasiyla TL cinsinden ham petrol fiyatlari, gaz imalati fiyatlari, elektrik
Uretimi fiyatlari, cikti acigrile Yurtici UFE-imalat sanayi sektori fiyatlarindan olusan bir VAR
modeli tahmin edilmistir. Etkilerin dogru ayristirilabilmesi icin ABD dolari/Turk lirasi kurundaki
degisim (gecikmeli degerleriyle birlikte) modele dissal bir degisken olarak eklenmistir. Bu model,
Uretici fiyat ayarlamalarinin tiketici fiyatlarinin ana kalemleri Gzerindeki dolayli etkilerinin
hesaplanabilmesi icin, her seferinde farkl bir cekirdek tuketici alt grubu (islenmis gida, temel mal
ve hizmet) fiyatlarini icerecek sekilde genisletilmistir.

Elektrik ve dogalgazin tiiketici fiyatlarindaki degisimlerin TUFE’nin enerji disindaki ana
kalemlerine olan dolayli etkilerini lgmek icin dncelikle, Gretici ve tiketici icin elektrik ve
dogalgazdan olusan fiyat endeksleri olusturulmustur.? Genel olarak, sanayiye yonelik yapilan
elektrik ve dogalgaz fiyat ayarlamalarinin, tliketiciye yonelik ayarlamalarla es anli olarak
gerceklestigi donemlere siklikla rastlanmaktadir (Grafik 3). Bu sebeple, tiketiciye yonelik eneriji
fiyat ayarlamalarinin dolayl etkilerine bakarken, Uretici fiyatlarinin da kontrol edilmesi uygun
olacaktir.

Grafik 3: TUFE ve Yi-UFE Elektrik - Dogalgaz Fiyat Endeksleri (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

3 Toplulastiriimis endeks kullanimi hem VAR’daki degisken sayisini makul boyutlarda tutmak hem de kalemler arasindaki olasi gegisleri ortadan kaldirmak igin
tercih edilmistir. Bu durum, elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artiglarin diger fiyatlar tizerindeki dolayli etkisinin dogrudan etkisine oraninin her iki kalem igin
ayni oldugunu ima etmektedir. Ek analizler, bu varsayimin makul olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, elektrik ve dogal gazin dolayli etkileri hesaplanirken
bu kalemlerin toplulastiriimis endeks igindeki goreli paylari dikkate alinmistir.
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Bu amacla, sirasiyla TL cinsinden ham petrol fiyatlari, Gretici elektrik-dogalgaz fiyatlari, tiketici
elektrik-dogalgaz fiyatlari, ¢ikti agig ile cekirdek tiketici fiyatlarinin bir alt grubunu (islenmis gida,
temel mal ve hizmet) iceren VAR modelleri tahmin edilmektedir.* ABD dolari/Turk lirasi kurundaki
degisim yine digsal degiskendir. Bu cercevede, tiketici fiyatlari Gzerindeki dolayh etkiler temel
gruplar bazinda gozlemlenip, etkiler toplulastirilmaktadir.

Modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari sonucunda hesaplanan, elektrik ve dogalgazin
Uretici ve tlketici fiyatlarindaki artislarin islenmis gida, temel mal ve hizmetler Uzerinden tiketici
fiyatlarina olan dolayl etkileri Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1: Elektrik ve Dogalgaz Fiyat Ayarlamalarinin Tuketici Enflasyonuna Etkileri (% Puan)

% 10 Oranindacki Bir Fiyat Artisa Verilen Tepki

Ayarlama Yapilan Kalem TUFE’ye Dogrudan Etki TUFE’ye Dolayl Etki*
Yi-UFE Dogalgaz = 0,12 (0,10-0,13)
Yi-UFE Elektrik = 0,15 (0,12-0,16)
TUFE Dogalgaz 0,18 0,12 (0,09-0,18)
TUFE Elektrik 0,30 0,20 (0,15-0,29)

* Dolayli etki, bir yil iginde verilen birikimli tepkiyi gostermektedir. Parantez igindeki degerler

tahmin ve/veya model belirsizligine gére alt ve (st bant olarak degerlendirilebilir.
Buna gore, 6rnegin, TUFE’deki elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki yiizde 10 oranindaki bir artisin
dogrudan yansimalari sirasiyla 0,30 ve 0,18 puan olurken, bu artislarin tiketici fiyatlarina dolayl
etkilerinin sirasiyla ortalama 0,20 ve 0,12 puan olarak hesaplanmaktadir. Ancak, model ve tahmin
belirsizligine istinaden, elektrik fiyatlarindaki ayarlamalarin dolaylh etkisinin 0,15 ile 0,29 puan;
dogalgaz fiyatlarindaki ayarlamalarin da 0,09 ve 0,18 puan araliginda olabilecegi
degerlendirilmektedir.s Diger taraftan, Yi-UFE’deki elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki yiizde 10
oranindaki bir artisin Uretim maliyetlerindeki artis kanaliyla tiketici fiyatlari Gzerinde dolayli
etkileri sirasiyla 0,10-0,13 ve 0,12-0,16 puan araliginda hesaplanmaktadir. Ozetle, dzellikle
TUFE’de yer alan elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artisin enflasyon tizerindeki dogrudan
etkisinin en az yarisi kadar dolayli etkisinin olabilecegi degerlendirilmektedir.

Kaynakga

Yinciler, H.B. G. & Ogiing, F. (2015). “Firma Maliyet Yapisi ve Maliyet Kaynakli Enflasyon
Baskilar1”, TCMB Calisma Tebligi Serisi, No. 15/03.

4 Bazi VAR modellerinde iiretici elektrik-dogalgaz fiyatlarindaki degisimler dissal degisken olarak eklenmistir. 2010 sonrasi dénem icin aylik bazda tahmin
edilen modellerde serilerin duragan formlari yer almaktadir.

5 TUFE'deki elektrik-dogalgaz artislarinin dolayli etkilerini tahmin ederken, Uretici fiyatlarindaki degisimlerin VAR modellerine farkli sekillerde dahil
edilmesiyle model ve tahmin belirsizligine iliskin ¢ikarimlar yapilmistir. TUketici fiyatlari Gizerindeki dolayli etkileri incelenirken bu kutuda, ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinden B endeksinin kapsamina giren temel mallar, hizmet ve islenmis gida alt gruplari dikkate alinmistir. Ancak, 6rnegin, elektrik-dogalgazin su ve
kati yakit gibi diger enerji kalemleri ile islenmemis gida Gzerinde de dolayli yansimalari gézlenebilir. Tahmin belirsizliginin yaninda bu etkiler de dikkate
alindiginda, bir Gst limit olarak, elektrik ve dogalgaz fiyat artislarinin dolayli etkilerinin dogrudan etkiler kadar glgli olabilecegi de degerlendiriimektedir.

40



Arz ve Talep Gelismeleri

4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, 2019 yili ilk ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériinimle uyumlu
olarak kismi bir toparlanma kaydetmistir. Ceyreklik blylimeye katkilar itibariyla, net ihracat yatay bir seyir
izlerken, yurt ici talepteki artis toparlanmanin sdrikleyicisi olmustur. Risk primlerindeki iyilesme, kredi-
mevduat faiz farkinin daralmasi, glicli kredi ivmesi ve kamunun destekleyici durusu yurt ici talebi
desteklemistir. Bu dogrultuda 6zel tiketim harcamalari dénemlik olarak artis sergilerken, kamu
harcamalarindaki artis ceyreklik blylimeye yiksek bir katki yapmistir. Diger yandan, insaat sektori
kaynakli olmak lzere, sabit sermaye yatirimlari gerilemistir.

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin ikinci ceyreginde ihmli bir sekilde devam ettigi gériilmektedir. Bu
dénemde ilk ceyrekteki glicli kredi ivmesinin gecikmeli etkileri stirse de, artan finansal oynakliga bagli
olarak ylkselen risk primleri ve sikilasan finansal kosullar, basta yatirimlar olmak Gzere, 6zel kesim talebini
sinirlamistir. Kamu harcamalarindaki zayiflama da yurt ici talebi yavaslatan bir diger unsur olmustur. Buna
karsilik, kiiresel blylmedeki yavaslama sinyallerine ragmen i¢ talebe duyarli sektorlerin ihracata yonelimi,
firmalarin pazar ¢esitlendirme esnekligi ve Turk lirasindaki birikimli deger kaybinin destekleyici etkisiyle
mal ve hizmet ihracati artmaya devam etmistir. Ozellikle turizmdeki gliclii seyir, dogrudan etkilerinin
yaninda dayaniksiz tiketim mallari ve tasimacilik gibi baglantili sektorler kanaliyla da iktisadi faaliyeti
desteklemistir.

Yilin ikinci yarisinda, enflasyon gériinimunin iyilesmesi ve Ulke risk primindeki gerilemeyle birlikte yurt igi
talepteki ilimli toparlanmanin siirmesi beklenmektedir. Bu donemde, rekabet giicl gelismelerinin mal
ihracatini desteklemeye devam edecegi, hizmet ihracatinin da giiclli seyrini koruyacagi tahmin
edilmektedir. Bu dogrultuda iktisadi faaliyetteki iliml toparlanmanin slirecegi, toplam talep kosullarinin
ise enflasyona diisiis yonli katki vermeye devam edecegi éngériilmektedir. Ote yandan, jeopolitik
gelismelerin yani sira kiresel iktisadi faaliyet goriinimune ydnelik devam eden belirsizlikler, gerek
sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla bliylUme Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

GSYiH, 2019 yil ilk ceyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir dnceki ceyrege kiyasla
ylzde 1,3 oraninda artarken, bir énceki yilin ayni dénemine gére yizde 2,6 oraninda daralmustir. ilk
ceyrekte iktisadi faaliyetteki toparlanma, insaat harig, sektorler geneline yayilmis, donemlik blylimeye en
yiksek katkiyr hizmetler sektori yapmistir. Yillik bazda incelendiginde ise tarim sektdrindeki sinirl pozitif
katki hari¢ tim sektorlerin blylUmeye negatif katki yaptiklari dikkat cekmektedir (Grafik 4.1.1 ve

Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1: GSYiH Yillik Biiylimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biyiimesi ve Uretim
Katkilar (% Puan) Yoniinden Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
I Sanayi [ Hizmetler I Tarim I Sanayi [ Hizmetler I Tarim
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

2018 yilinin ikinci yarisinda onemli 6lctde sikilasan finansal kosullar 2019 yilinin ilk ceyreginde kismi bir
iyilesme kaydetmis ve iktisadi faaliyetteki toparlanmayi desteklemistir. Ancak yilin ikinci ceyreginde, reel
ticari kredi faizi ve kredi-mevduat faiz farkinda, daha sinirli da olsa, yeniden artis gézlenmistir

(Grafik 4.1.3). Finansal oynaklikta gozlenen artis iktisadi faaliyetteki toparlanmayi yavaslatmistir. Nitekim
oncl gostergelerden olusturulan isi haritasi, iktisadi faaliyette ilk ceyrekte gozlenen olumlu tablonun yilin
ikinci ceyreginde bir miktar zayiflayacagina isaret etmektedir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.3: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki ve Reel Grafik 4.1.4: iktisadi Faaliyet Isi Haritasi** ve GSYiH
Ticari Kredi Faizi* (Yillik, Basit, %) Donemlik BlyUmesi

mmmm Nominal Ticari Kredi - Mevduat Faiz Farki GSYiH Ceyreklik % Degisim (sol eksen)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: Yéntem ve veri kaynaklari icin detayl bilgi 2019-Nisan tarihli
* 12 ay sonrasina ait TUFE enflasyon beklentileri ile reellestirilmistir. Enflasyon Raporu Kutu 4.3’te sunulmustur.

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

Sanayi sektori faaliyetinde, yilin ilk aylarinda giderek giiclenen artis egilimi sonucunda ilk ceyrekte
doénemlik artis gerceklesmistir. Sanayi tretimi ikinci ceyrek gelismeleri incelendiginde, Nisan ayindaki
gerilemeden sonra, sektoriin Mayis ayinda diger ulasim araclari kaleminin destegiyle glicld bir artis
sergiledigi ve yilin ilk ceyregine kiyasla ylzde 1,7 oraninda arttig| gérilmektedir. Bayram nedeniyle dne
cekilen ihracatin ve kdpri glnl etkisinin Haziran ayinda Uretimi sinirlayacagi ve ikinci ceyrekte tretimin ilk
ceyrege gore tlimli bir artis sergileyecegi tahmin edilmektedir. Kapasite kullanim orani verilerindeki artisin
ikinci ceyrekte de devam etmesi bu goriinimu desteklemektedir (Grafik 4.1.5). Reel ciro endeksleri,
sanayi Uretiminde ilk ceyrekte gdzlenen toparlanmanin yurt igi talep kaynakl olduguna, ikinci ceyrekteki
artista ise yurt disi satislarin da olumlu katki yaptigina isaret etmektedir. Diger yandan, insaat baglantili
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sektorler zayif seyrini sirdlrerek toplam sanayi Gretimini sinirlamaya devam etmistir. PMI verileri, esik
seviyenin altinda kalmakla birlikte, Haziran ayinda gticli sayilabilecek bir artis sergilemis (Kutu 4.1) ve
olumlu bir gdrindm sunmustur. Yeni siparisler incelendiginde ise yurt ici kaynakli artisin daha belirgin
oldugu gozlenmektedir (Grafik 4.1.6).

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

* Sanayi Uretimi Nisan-Mayis dénemini kapsamaktadir.

insaat sektdrii katma degeri ilk ceyrekte dénemlik bazda daralmaya devam etmis, yillik bazda ise yiizde
10,9 oraninda gerilemistir. insaat sektori bilesik gdstergesinin yani sira imalat sanayiinde insaatla
baglantili sektorlerdeki gelismeler ve sektérdeki istihdam kayiplarinin devami, sektér katma degerinde
donemlik bazda suregelen disUsun ikinci ceyrekte de devam edebilecegini gostermektedir (Grafik 4.1.7,
Grafik 4.3.4). insaat sektdrii gliven endeksi gdstergelerinden son (¢ aydaki insaat faaliyetleri ve siparis
dlzeyi sorularina verilen yanitlar sektor faaliyetindeki zayif seyri teyit etmektedir (Grafik 4.1.8).

Grafik 4.1.7: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik Grafik 4.1.8: insaat Sektérii Giiven Endeksi Gostergeleri**
Gostergesi** (Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Seviye)

——— Insaat Faaliyetleri (son 3 ay)
Alinan Siparislerin Mevcut Dlzeyi
- Satis Fiyatlari Beklentisi (gelecek 3 ay)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Mayis ayi itibariyla. * Temmuz ay! itibariyla.
** Bilesik gosterge, fabrikasyon metal ve mineral maddeler ** Endeksin 100'den biylk olmasi sektérin mevcut ve gelecek
sektorleri yurt igi reel cirolarinin yillik yizde degisimlerinden elde doneme iliskin iyimserligini, 100'den kugik olmasi ise kétimserligini
edilmistir. Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir. gostermektedir.
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Hizmet sektorl katma degeri 2019 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda gerilemesine ragmen donemlik artis
sergilemistir (Grafik 4.1.9). Bilesik gdsterge, glicli hizmet ihracatinin destegiyle sektorin ikinci ceyrekte
yillhik ve donemlik artis sergileyecegine isaret etmektedir. Hizmetler sektdri gliven endeksi de ikinci
ceyrekte bir miktar yikselerek artis egilimine iliskin degerlendirmeyi desteklemektedir (Grafik 4.1.10).

ikinci ceyrege iliskin gdstergeler birlikte ele alindiginda, insaat sektdrindeki zayif gériniim ilk dikkat ceken
unsurdur ve sektor iktisadi faaliyeti sinirlamaya devam etmektedir. Diger yandan, finansal kosullardaki
sikilasmaya ragmen sanayi ve hizmetler sektorlerinde daha olumlu bir gdriinimn hakim oldugu ve bu
sektorlerin donemlik olarak artis sergileyecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 4.1.9: Hizmetler Sekt6ri Katma Degeri ve Bilesik Grafik 4.1.10: Sekt6rel Glven Endeksleri (Mevsimsellikten
Gostergesi** (Yillik % Degisim) Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mayis ayi itibariyla. * Temmuz ayi itibariyla.

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

4.2 Talep Gelismeleri

GSYiH verileri harcamalar yéniinden incelendiginde, yilin ilk ceyreginde gerceklesen dénemlik biyimenin
yurt ici talep kaynakli oldugu gézlenmektedir. Bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla bliylimeye en ylksek
katkiyr saglayan net ihracat ise gerek ihracat gerekse de ithalattaki gerilemeye bagli olarak dénemlik bazda
yatay bir seyir izlemistir.: Zayif istihdam goriinimune ragmen, doéviz kuru oynakligi ve finansal kosullardaki
kismi iyilesme ile Ucretlerdeki reel artis neticesinde 6zel tiketim harcamalari donemlik bazda ytkselmistir.
Ozel titketim harcamalarindaki artis hem mal hem de hizmet kalemlerinden kaynaklanmistir. Kamu
tiketimi donemlik blylimeye pozitif katki saglayan bir diger kalem olmustur. Diger yandan, makine-
techizat yatirimlarinda dénemlik bazda glcla bir artis gerceklesmisken, insaat yatirimlarindaki gerileme
sirmdis ve toplam yatirimlar buyimeye negatif katki yapmistir (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2).

1 Turkiye’nin OECD (lkelerine kiyasla yurtdisi piyasalardan ithal ettigi Giriinlere daha fazla katma deger yaratabildigini gésteren gdzlemler Kutu 4.2'de
sunulmaktadir.

44



Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 4.2.1: Harcama Yoniinden Yillik Baytimeye Katkilar Grafik 4.2.2: Harcama Yoniinden Dénemlik Blylimeye
(% Puan) Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi * Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir. kapsamaktadir.

Yilin ikinci ceyreginde 6zel tiiketim harcamalarinda toparlanma egilimi devam etmektedir. istihdam
piyasasindaki zayif gérinim tiketim harcamalarini baskilarken, kamu transferleri destekleyici rol
Ustlenmistir. Yurt ici reel ciro endeksleri, dayaniksiz mal satislarinda ilk ceyrekte goérilen artisin Nisan-
Mayis doneminde yavaslayarak devam ettigine, dayanikli mal satislarindaki ilimli seyrin ise korunduguna
isaret etmektedir. Nitekim tiketime iliskin verileri bir arada sunan bilesik gosterge, ikinci ceyrekte 6zel
tuketim harcamalari yillik gerileme oraninin bir miktar azalacagina isaret ederken, bu gelisme dénemlik
artisa karsilik gelmektedir (Grafik 4.2.3). Bununla birlikte, tiketici gliven endeksinde yilin ilk ceyreginde
gbdzlenen yatay seyir ikinci ceyrekte de korunmustur. Tiketimde donemlik artislar gerceklesmesine karsin
glven endekslerinin duslk seviyelerdeki yatay seyri, tiketicilerin temkin dizeyinin yiksekligini
gostermektedir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik Grafik 4.2.4: Tiketici Glven Endeksi (Mevsimsellikten
Gosterge®* (Yillik % Degisim) Arindiriimis, Seviye)
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Kaynak: HMB, TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Mayis ayi itibariyla. * Temmuz ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt ici reel ciro,
tiketim mali ithalat miktar endeksi, vergi gelirleri ve gida-disi
perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin agirlikh
ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
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Yatirimlarin tiketim harcamalarina kiyasla daha zayif seyrinin yilin ikinci ceyreginde de devam ettigi
degerlendirilmektedir. Finansal oynaklik ile kredi kosullarindaki sikilagsma yatirim harcamalarini sinirlamaya
devam etmektedir. Nisan ve Mayis aylarinda yatirim mallari ithalati ilk ceyrege kiyasla gerilerken, yatirim
mallari Gretimi bir miktar artmistir. Yilin ilk ceyreginde glicli yikselen kamu sermaye gider ve
transferlerinin ikinci ceyrekte gerilemesi yatirimlardaki zayif seyri getiren bir diger gelismedir. Bilesik
gosterge, yatirim harcamalarinda yillik bazda daralmanin bir miktar azalacagina isaret etmesine ragmen,
s6z konusu gelisme dénemlik bazda disise karsilik gelmektedir (Grafik 4.2.5). iktisadi Yonelim Anketi (iYA)
sabit sermaye yatirim egilimi verileri yilin ikinci ceyreginde yatay seyrederken, ihracatci sektorlerdeki
nispeten olumlu gérinim bu dénemde de korunmustur (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5: Yatinm Harcamalari ve Bilesik Gosterge**
(Yillik % Degisim)
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Grafik 4.2.6: IYA Sektorel Sabit Sermaye Yatirim Egilimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak — Azalacak, %)
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Kaynak: TCMB.
* Temmuz ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge diger metalik olmayan mineral maddeler Gretimi,
makine ve teghizat Uretimi, sermaye mallari sanayi yurt ici reel ciro
ve sermaye mallari ithalat miktar endeksi yillik degisimlerinin agirlikli
ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.

Net ihracatin donemlik blylimeye yaptigi katkinin ikinci ceyrekte arttig1 ve yillik blyimeye en yiksek katki
yapan bilesen olmaya devam ettigi degerlendirilmektedir (Grafik 4.2.7). Basta Avrupa Birligi tlkeleri olmak
Uzere kiresel buyime gorinimine iliskin kismi yavaslama sinyallerine ragmen nispeten giclnl koruyan
dis talep ve reel kurdaki birikimli deger kaybinin yani sira yurt ici talepteki yavaslamaya bagli olarak
firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi mal ihracatini desteklemektedir. Mal ihracatindaki olumlu
gelismelerin yani sira yabanci ziyaretgi sayilarinda tarihi en ylksek seviyelere ulasilirken, Avrupa’dan gelen
ziyaretci sayisi da 2015 yili seviyelerine geri donmdistir. Turizm gelirlerindeki artisa paralel olarak
tasimacihik gibi diger hizmet gelirleri de ylkselmektedir (Grafik 4.2.8). Bu kalemlerdeki olumlu seyir ikincil
etkilerle de yurt ici talebi desteklemektedir.
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Grafik 4.2.7: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri (Altin
Harig, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)

Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 4.2.8: Turizm ve Hizmet Gelirleri** (Reel,
Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Nisan ve Mayis dénemi gerceklesme, Haziran ayi tahmindir.
** TUFE ile reellestirilmistir.

ikinci ceyrege iliskin gelismeler birlikte ele alindiginda, iktisadi faaliyetin ilimli bir sekilde toparlanmaya
devam ettigi degerlendirilmektedir. Bilesik gdstergeler, nihai yurt ici talepte yillik bazda daralmanin

sirecegine isaret ederken, donemlik bazda yataya yakin bir seyre isaret etmektedir (Grafik 4.2.9). Net
ihracatin yillik bUyimeye yiiksek katkisinin azalarak da olsa stirmesi, donemlik biylimeye katkisinin ise

artmasi beklenmektedir (Grafik 4.2.10).

Grafik 4.2.9: Nihai Yurt ici Talep ve Bilesik Gosterge **
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.

* Uretim ve ciro gostergeleri Mayis, kredi ve vergi gostergeleri
Haziran ayi itibariyladir.

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

Grafik 4.2.10: Net [hracatin Katkisi ve Bilesik Gésterge**
(% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Nisan ve Mayis aylari gergeklesme, Haziran ayi tahmindir.

** Bilesik gosterge mal ihracat ve ithalat verileri ile dis hat yolcu

sayilari kullanilarak olusturulmustur. Agirliklar dogrusal regresyon ile
elde edilmistir.
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2019 yilinda iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanmanin ve ekonomideki dengelenmenin slirecegi, toplam
talep kosullarinin ise enflasyona disus yonli katki verecegi ongorilmektedir. Dis talebin iktisadi faaliyeti
olumlu etkiledigi bu dénemde, jeopolitik gelismelerin yaninda, kiresel iktisadi faaliyete iliskin belirsizlikler
sermaye akimlari ve dis ticaret kanaliyla bliylume Gzerindeki asagl yonli riskleri canli tutmaktadir.

4.3 isgiicl Piyasasl

issizlik oranlari 2019 yili ilk ceyreginde iktisadi faaliyette gérilen toparlanmaya ragmen bir dnceki ceyrege
gore artis egilimini strdirmustir (Grafik 4.3.1). Mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik
oranlari 2018 yilinin son ¢eyregine kiyasla sirasiyla 1,4 ve 1,6 puan artarak ylzde 13,6 ve 15,8 olarak
gerceklesmistir. issizlik oranindaki artisin temel belirleyicisi 6zellikle insaat ve sanayi sektorleri kaynakli
istihdam kayiplari olurken, katilim oraninin gerilemesi bu yukselisi sinirlamistir (Grafik 4.3.2). Yilin ikinci
ceyreginde issizlik oranlarindaki artisin daha sinirli oldugu gézlenmektedir. 2019 yilinin Mart-Mayis aylarini
kapsayan Nisan doneminde mevsimsellikten arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari sirasiyla
ylzde 13,8 ve ylzde 16,0 olmustur.

Grafik 4.3.1: Issizlik ve isgiiciine Katiim Oranlari Grafik 4.3.2: Tarim Disi igsizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
mmm sgiiciine Katilim Orani (sol eksen) mmm stihdam Etkisi**
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Nisan donemi itibariyla. * Nisan donemi itibariyla.

** [stihdam artis, tarm disi issizlik oramini azaltici yénde
etkilemektedir.

2019 yilinin ilk ceyreginde tarim disi istihdam bir dnceki ceyrege kiyasla ylzde 1,6 oraninda dismustir
(Grafik 4.3.3). Hizmetler sektori istihdami oldukga sinirli bir oranda artarken sanayi ve insaat
sektorlerinde istihdam sirasiyla ylzde 4,7 ve yiizde 7,8 gibi yiksek oranlarda azalmistir (Grafik 4.3.4). Buna
karsilik, s6z konusu donemde kamu kesimi tarafindan istihdama verilen katki sirmistlr. Nisan doneminde
istihdam, sanayi sektériinde 6nemli oranda artarken, hizmetlerde turizm baglantili konaklama-yiyecek
sektorinln yiksek katkisina ragmen ic talebe duyarh sektorler kanaliyla gerilemis, insaat sektorliinde ise
distsinG strdirmustir (Grafik 4.3.5). Subat sonu itibariyla agiklanan istihdam tesvik paketinin, turizm
baglantili sektorler gibi mevsimlik isci calistiran isverenlerin eleman alimlarini dne ¢cekme kanaliyla, son
donem itibariyla isglicl piyasasini olumlu etkilemis olabilecegi degerlendirilmektedir.
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Grafik 4.3.3: Tarim Digi istihdam ve Hizmet istihdami
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi)

= Tarim Digl istihdam == Hizmet istihdami (sol eksen)
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Kaynak: TUIK.

* Nisan donemi itibariyla.
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Grafik 4.3.4: Sanayi ve Insaat Istihdami (Mevsimsellikten

Arindiriimis, Milyon Kisi)
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* Nisan donemi itibariyla.
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gozlenirken insaat sektoriinde azalis devam etmektedir (Grafik 4.3.6). Tarim disi issizlik oraniyla beraber
hareket eden Kariyer.net ilan basina basvuru sayisinin yikselisi de issizlik oranlarinin bir middet daha

yUksek seviyesini koruyacagina isaret etmektedir (Grafik 4.3.7).

Grafik 4.3.5: Segilmis Hizmet Sektérleri istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Nisan donemi itibariyla.
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Grafik 4.3.6: Oniimiizdeki Ug Ayda Sektérler Bazinda
Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis,

Seviye)
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Sanayi istihdami ile ilgili hem IYA hem de PMI gostergeleri ikinci ceyrek icin artis yonindedir (Grafik 4.3.8).
Bu gelismelere ek olarak, Nisan- Mayis aylari ortalamasi itibariyla sanayi Gretimi verilerinin ilk ceyrege
gore artis kaydetmesi sektor istihdamini destekler niteliktedir. Ayrica, Subat sonunda aciklanan istihdam
tesvik paketinin de Nisan donemi itibariyla isglcU piyasasini turizm baglantili sektdrlerde olumlu etkilemis

olabilecegi dusunlilmektedir.
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Grafik 4.3.7: Kariyer.net ilan Basina Basvuru ve Tarim Disi Grafik 4.3.8: imalat Sanayi Sektéri istihdami ve PMI
issizlik Orani* (Mevsimsellikten Arindirilmis) istihdam Degeri (Mevsimsellikten Arindiriimis)
= Tarim Disi Issizlik Orani (sag eksen, %) ——— PMI istihdam (sol eksen)
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB, TUIK. Kaynak: IHS Markit, TCMB, TUIK.

* Kariyer.net Haziran ayi, issizlik orani Nisan dénemi itibariyla.

4.4 Ucretler ve Verimlilik

2019 yilinda asgari Ucret ylzde 26 oranindaki artisla net 2.020 TL olarak belirlenmistir. Bu gelismenin
etkisiyle 2019 yilinin ilk ceyreginde tarim disi nominal Ucretlerdeki yillik yikselis orani yiizde 14,6 olarak
gerceklesmistir (Grafik 4.4.1). Ceyreklik artis oraninin enflasyonun tstiinde kalmasiyla reel tcretler
donemlik bazda artmistir (Grafik 4.4.2).

Grafik 4.4.1: Tarim Dist Ucret Endeksi ve Net Asgari Ucret Grafik 4.4.2: Tarim Digi Saatlik Kazang Endeksi ve Asgari

(Nominal, Yillik % Degisim, 2015=100) Ucret (Reel*, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100)
= Net Asgari Ucret e Kazang Endeksi
Tarim Digi Briit Ucret Maag Endeksi (sol eksen) ~== Asgari Ucret
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Reellestirmede TUFE kullaniimistir.

2019 yilinin ilk ceyreginde iktisadi faaliyetteki kismi toparlanmanin isglicl piyasasina yansimasi sinirli
kalmis, bu dogrultuda tarim disi sektérde kismi emek verimliligi (tarim disi katma deger/ tarim dis
istihdam) artmistir (Grafik 4.4.3). Verimlilik artisinin kisi basi reel Ucretler artisinin gerisinde kalmasi, tarim
disi reel birim Ucretlerin (kisi basi reel Gcret/verimlilik) ilk ceyrekte artmasina neden olmustur

(Grafik 4.4.4).
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Grafik 4.4.3: Sektorel Kismi Emek Verimliligi*

(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Grafik 4.4.4: Tarim Digl Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Bagl
Reel Ucret ve Reel Birim Ucret** (Mevsimsellikten
Arindiriimis, 2015=100)
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Birim Ucretler agisindan ekonomi genelinde verimlilik artislarinin Gcretlere yansimasinin sinirl oldugu
dikkat cekmektedir. Son donemde gdzlenen verimlilik artisinin temel olarak insaat sektort istihdamindaki
daralmadan kaynaklanmasi ekonomi genelinde ilave bir licret baskisi olusturmayacagina isaret etmektedir.
Bununla birlikte, istihdam kayiplarinin yasandigi donemlerde istihdam kompozisyonu nitelikli isglict lehine
degiserek ortalama Ucretleri artis yonlnde etkilediginden, bu gibi dénemlerde cretlendirme davranisiyla
ilgili kesin bir ¢cikarim yapmak mimkin olmamaktadir. Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, ana
sektorler incelendiginde verimlilik-Gcret iliskisini en belirgin olarak yansitan sektoriin sanayi oldugu, tarim-
disi sektor genelinde ise verimlilik-Gcret geciskenliginin daha sinirli oldugu séylenebilir (Grafik 4.4.5).

Grafik 4.4.5: Sektérel Verimlilik ve Reel* Kisi Basi Ucret Gelismeleri (Mevsimsellikten Arindirilmis, Bir Onceki Déneme
Gore Degisim, 2015-2019 Yillari Arasindaki Ceyrekler)
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* Reellestirmede TUFE kullaniimistir.
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Sonug olarak, asgari Ucretteki ylksek oranli artisin ve diger Ucret ayarlamalarinda gecmis enflasyona
endeksleme davranisinin belirgin olmasi nedeniyle 2019 yilinda nominal lcret artis oranlarinin bir dnceki
yila gore daha yUksek olmasi beklenmektedir. Ancak, istihdam piyasasi goriinimdeki zayif seyrin bu artis
kismen sinirlayacagi 6ngorilmektedir.

4.5 Cikt1 Agig

Ekonominin cevrimsel durumu ve enflasyon lzerindeki talep yonli baskilarin degerlendirilmesine yonelik
olarak TCMB biinyesinde cesitli yontemlerle tlretilen cikti acigl gdstergeleri takip edilmektedir.2 Mevcut
gorinlim altinda cikti agiginin bilesenleri incelendiginde, 2019 yilinin ilk yarisinda ihracatin uzun dénem
egiliminin Ustindeki, yurt ici talebin ise altindaki seyirlerini koruduklari tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.1).
Toplam cikti acgigl ise, talep kosullarinin enflasyona disUs yonlu katkisinin sirdigiine isaret etmistir
(Grafik 4.5.2).

Grafik 4.5.1: Talep Bilesenlerine Gére Aynistiriimis Cikti Grafik 4.5.2: Cikt1 Agig1 Gostergeleri (Ortalama ve
Acigr** (iki Ceyreklik Hareketli Ortalama, %) Minimum-Maksimum Bandi, %)
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.
* |kinci ceyrek tahminleriyle Gretilmistir. * ikinci ceyrek tahminleriyle Gretilmistir.

**Talep bilesenlerine gore olusturulmus cikti acgigr serisi (bk.
Enflasyon Raporu 2018-11l Kutu 4.1).

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

Imalat Sanayi Uretimi ve PMI Gostergeleri iliskisi

Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) iktisadi faaliyetin seyrine dair takip edilen dnemli
gostergelerden birisidir.t PMI’In her ayin ilk is glinlinde bir dnceki aya dair egilimleri sunmasi,
zamanli bilgi agisindan ankete atfedilen 6nemi artirmaktadir. Anket katilimcilari, kendilerine
yoneltilen sorulari faaliyetin bir ay 6ncesine gére yoninl belirtecek sekilde yanitlamakta,
birlestirilen sonuglar yayilim endeksine cevrilmektedir. 50 degeri endeksin esik seviyesiyken, bu
degerin alti imalat sanayi Uretiminin daraldigi, GstU ise genisledigi seklinde yorumlanmaktadir.

Son dénem gelismeleri incelendiginde, endeks manset degerinin 2018 yili Nisan ayindan itibaren
50 seviyesinin altinda kaldigi gbzlenmektedir. Endeksin esik seviyenin altinda kalmasi imalat
sanayi Uretiminin daralacagi yoninde yorumlari beraberinde getirmektedir. Ancak, 2019 yilinda
daha belirgin olmak Uzere, s6z konusu donem icinde belirli aylarda imalat sanayi Gretiminin aylik
bazda artis sergilemis olmasi, endeksi yorumlarken dikkatli olunmasi gerektigine isaret
etmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: imalat Sanayi Uretimi ve PMI (Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: IHS Markit-istanbul Sanayi Odasi, TUIK.

Bu kutuda, Koenig (2002) calismasini takiben su sorulara yanit aranmaktadir:

> Esik seviyesi fiili olarak 50 degerinden farklilasmakta midir?

> PMI endeksinin seviyesi kadar aylik degisimleri de dnemli midir?

> Zaman icinde bu iliskiler degismekte midir?
PMI anketinin sadece blylk olcekli firmalarla yapilmasi, anket yanitlarinda sadece ydn bilgisinin
aranmasl, diger bir deyisle degisimin blyukligine iliskin bilgi olmamasi ve finansal ¢alkanti
doénemlerinde katilimcilarin daha karamsar bir tutum izleme ihtimali gibi unsurlar endeksin bilgi
degerinin incelenmesini gerekli kilmaktadir.? Bu amacla, imalat sanayi Gretim endeksindeki
ceyreklik yizde degisimin, PMI seviyesi ve ceyreklik degisimi ile aciklandigi asagidaki denklem
2005C2-2019C1 dénemi icin tahmin edilmistir. iliskinin zaman icinde degisip degismedigini
izleyebilmek icin, 2005-09, 2010-14 ve 2015-19 alt dénemleri icin tahmin islemi tekrarlanmustir.
Ayni analiz PMI manset verisinin yani sira Uretim alt endeksi icin de gerceklestirilmis ve elde
edilen sonuglar raporlanmistir. Analizde kullanilan tim veriler mevsimsellikten arindiriimistir.

(Aimsue,/imsue,_;) * 100 = c(1) * (pmit — C(Z)) + c(3) * Apmi, + &

1 Turkiye’de PMI anketi istanbul Sanayi Odasi ve IHS Markit tarafindan birlikte diizenlenmektedir.
2 Turkiye'de esik seviyeye iliskin bir calisma Eren (2014) tarafindan yapiimistir. Bu calismada agiklanan degisken olarak GSYiH kullaniimistir.
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Denklemde c(2) katsayisi esik seviyeyi gosterirken; c(1) katsayisi PMI endeksi ile esik seviye
arasindaki farkin, c(3) ise PMI endeksindeki ceyreklik farkin imalat sanayi Uretimi ¢geyreklik
degisimi Gzerindeki etkisini gdstermektedir.

Tahmin sonuglari incelendiginde dikkat ceken ilk husus esik seviyenin (c(2) katsayisi), 50’den farkli
olmasi ve zaman icinde degismesidir. TUm dénem igin yapilan analizde esik seviyenin 48,6 oldugu
saptanirken, 2015-2019 dénemi icin yapilan analizde s6z konusu seviye 47,4’e gerilemistir.
Uretim alt endeksi icin analiz tekrarlandiginda ise esik seviye icin tahmin edilen deger, ayni
donemlerigin, 48,3'ten 45,9’a gerilemektedir (Grafik 2).

Esik degerden sapmanin imalat sanayi Uretimi degisimi Gzerindeki etkisini gosteren c(1) katsayisi
tim doénem icin yapilan analizde 0,56 olarak tahmin edilmistir. Diger bir ifadeyle, PMI esik
degerinin 1 puan Uzerine ¢iktiginda imalat sanayi Gretimi icin yaklasik yizde 0,6 oraninda artis
ima etmektedir. 2015-2019 dénemi icin yapilan tahminde, bu katsayi diger alt dénemlere kiyasla
daha dusuk bir deger (0,32) almaktadir. Alt endeks icin analiz tekrarlandiginda da benzer bir
gbrinidm ortaya cikmaktadir (Grafik 3).

Grafik 2: Esik Deger Tahmini - c(2) Grafik 3: Esik Degerden Sapma Katsayisi Tahmini - ¢(1)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

PMI ceyreklik degisiminin imalat sanayi Uretimi Gzerindeki etkisi, c(3), incelendiginde, tim donem
icin yapilan tahminden elde edilen katsayinin 0,18 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasiimistirs Bu gozlem, 6zellikle daralmayi takip eden toparlanma dénemlerinde
(6rnegin 2009 yilinin ilk yarisinda) endeks esik degerin altinda kalsa dahi endeksteki yikselisin
imalat sanayi Uretiminde artis ima edebilecegine isaret etmektedir. PMI degisimi icin 2015-2019
doénemi icin yapilan tahminden elde edilen katsayl tahmini 0,35 seviyesine yikselmis ve son
dénemde endeksteki degisime atfedilmesi gereken énemin arttigina isaret etmistir. Uretim alt
endeksi icin analiz tekrarlandiginda da tahmin edilen deger zaman icinde blylimekte ve istatistiki
anlamliligi ifade eden t-degeri yikselmektedir (Grafik 4 ve 5).

Tahmin edilen denklemin sanayi Uretimindeki degisimi aciklama glicl incelenecek olursa,
uyarlanmis belirleme katsayisinin (R?) tim dénem icin yapilan analizde yiksek bir deger aldigi
gozlenmektedir. Ne var ki, beser yillik donemler icin yapilan tahminler belirleme katsayisinin
disme egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir ve 2015-2019 déneminde s6z konusu denklemin
aciklayici glict oldukga zayiflamistir (Grafik 6). Diger yandan, denkleme PMI’daki degisimin
eklenmis olmasi (2010-2014 dénemi harig) alt donemlerde ve tim ddénem icin yapilan analizlerde
uyarlanmis belirleme katsayisini yikseltmektedir.

3 Grafik 5’te yer alan yatay dogru kritik degeri gdstermektedir.
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Grafik 4: PMI Degisim Katsayisi Tahmini - ¢(3) Grafik 5: PMI Degisim Katsayisi istatistiki Anlamlilik
Dlzeyi (t-Degerleri)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Bu kutuda, iktisadi faaliyetin seyrine iliskin bilgi edinebilmek icin siklikla takip edilen PMI
gostergelerinin imalat sanayi Uretimi ceyreklik yiizde degisimini aciklama glicl incelenmistir.
Bulgularimiz, endeksin seviyesi kadar endeksteki degisimin de dnemli oldugunu ve esik seviyenin
50 degerinden farkhlastigini ortaya koymaktadir. Alt donemler icin analizler tekrarlandiginda,
katsay! tahminleri farklilasabilmekte ve istatistiki olarak anlamliliklarini kaybedebilmektedir.
Manset PMI degeri icin elde ettigimiz tahminler, son bes yillik donemde esik seviyenin
distiglne, bu seviyeden sapmanin aciklayici gliciinin disttglne, buna karsilik PMI’daki
degisimin 6neminin arttigina isaret etmektedir. Bu nedenle, sadece aciklanan manset PMI
degerinin 50 seviyesine kiyasla konumunu dikkate alarak imalat sanayi Uretimi hakkinda
clkarimda bulunmanin yaniltici olabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte son yillarda,
endeksteki degisim bilgisi dikkate alindiginda dahi, PMI ile imalat sanayi tretimi arasindaki
iliskinin zayifladigI gériilmektedir (Grafik 7). imalat sanayiine sektérel katkilarin dénemsel olarak
degisebilmesi, rneklemi goérece sabit olan anketlerle gerceklesmeler arasindaki iliskinin zaman
icinde zayiflamasina sebep olabilecek bir unsurdur. Ornegin, son yillarda diger ulasim araclari ve
temel eczacilik Griinleri gibi sektdrlerin gérece olumlu performansina karsilik insaat, tasit ve
makine-techizat baglantili sektorlerdeki zayiflamanin endeksin bilgi degerindeki disiste etkili
olmus olabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 6: Uyarlanmis Belirleme Katsayisi (R?) Degerleri Grafik 7: imalat Sanayi Uretimi ve Model Tahminleri

EPMI mPMI-Uretim ——— [malat Sanayi Uretim (ceyreklik % degisim)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
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Kutu 4.2

Turkiye’nin Kiresel Deger Zincirleri icerisindeki Konumu

Kiresel ekonomideki genel egilime bakildiginda Uretim, dis ticaret ve yatirimlar kiresel deger
zincirleri olarak adlandirilan ve farkli Gretim asamalarinin bircok tGlkede gerceklestiriimesine
dayanan bir siirece tabi olmaktadir. Uretim asamalarinin farkli sektérlerde ve tilkelerde
gerceklesmesi kiresel ticaretin artmasinda dnemli bir rol oynamistir. Diger taraftan, Gretimde en
cok katma deger gerceklestirilen asamaya ev sahipligi yapan lkeleri kiiresel ticarette de 6nemli
bir oyuncu haline getirmistir. Dolayisiyla Ulkelerin kiresel deger zincirlerindeki pozisyonunu ve
bunun zaman igerisinde nasil degistigini anlamak, kiresel dis ticaret pastasindan alinacak pay
acisindan énem arz etmektedir.

iktisat yazininda son zamanlarda “yukari akim (upstreamness)” olarak bilinen ve tiretimin nihai
tuketimden uzakhginin dlctilmesinde kullanilan bir yontem gelistirilmistir (Antras ve dig. 2012).
Yukari akim nihai tiketime dogru gerekli asama sayisini ifade eden ve Ulkelerin katma deger
yaratma becerilerini yansitan bir kavramdir. Toplam N tane sektori iceren bir ekonomide
herhangi bir i € {1,...,N} sektoru igin yukari akim degeri U;olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

Z;V:l dijF; Y SRy dikdijF Y R S dudigdiF;
+3.= + 4.~ + -
Y; Y; Y;

Uy=1.2+2. (1)
Buradai endUstrisindeki toplam Gretim miktari Y;, bu toplam Gretimin nihai mal olarak tiketilen
kismi F; olarak gosterilmektedir. Bir diger terim olan djise j sektérinde 1 dolarlik Griin
Uretebilmek icin i endistrisinden tedarik ettigi girdi malina ait tretimin dolar cinsinden ifadesidir.
i endUstrisinin yukari akim degeri ne kadar yiksekse o endustri Gretim zincirlerinin her
katmaninda o kadar ¢ok islenmekte ve katma deger kazanmaktadir. Burada dikkat ceken husus i
enddistrisinde Uretilen ciktinin hem nihai mal hem de deger zincirinde sonra gelen endUstrilerde
ara mal olarak kullanilabilmesidir. (1) nolu denklemden gortlebilecegi Gzere deger zincirlerinde
baslangic endstrisi i, nihai tiketime ulasimi saglayan son asamadaki endUstri ise j olarak
tanimlanmistir. i ve j endustrileri arasindaki diger endistriler | ve k (ekonomide toplamda dort
farkli endUstri oldugunu varsayarsak) ise deger zincirlerindeki ara endustriler olarak gosterilmistir.
i sektoriinde Uretilen ¢iktinin j sektortne, dolayisiyla nihai tiketime ulasabilmesi icin ayni
zamanda | ve k olarak adlandirilan ara endistrilerde sirasiyla islenmesi ve ulasabildigi her
endUstride katma deger kazandiktan sonra nihai tiketiciye ulasmasi gerekmektedir. i sektoriintn
ciktisinin sonraki Gretim asamalarindaki kullanim egilimini daha iyi yakalayabilmek icin bu
denklemdeki her bir terim karsilik geldigi sektoriin nihai tiiketime olan uzakligina 1 eklenmesiyle
ve i sektérinin toplam tretimindeki payiyla agirliklandiriimistir (Antréas ve Chor 2013). Ornegin
baslangic olan i endUstrisini ele alalim. Eger i endUstrisindeki ¢ikti deger zincirindeki diger
enddistriler tarafindan kullaniimiyorsa (1) nolu denklemin sag tarafinda sadece ilk terim anlamli
olacak, nihai tiiketim toplam Uretime esit olacagindan yukari akim degeri 1 olacaktir. Eger i
sektorlinln ciktisi ayni zamanda sadece j endustrisinde girdi olarak kullaniliyorsa, (1) nolu
denklemin sag tarafindaki ilk iki terim yukari akim degerini olusturacaktir. Diger taraftan, i
endUstrisinden ¢ikan Urlin 6nce k endistrisinde isleniyor ve buradan ciktiktan sonra da j
enddistrisinde girdi mali olarak kullaniliyorsa, yukari akim degeri ilk Uc terime bagl olacaktir.
Dolayisiyla yukari akim degeri nihai tiketime dogru gerekli asama sayisinin analitik bir élctttdur.
Uretimin dogrudan tiiketilmesi durumunda ilgili sektériin endeks degerinin 1’e yakin olmasi
beklenirken, sektdrdeki Gretim baska sektorlerde girdi olarak kullaniliyorsa endeks degeri 1’in
Uzerinde olacaktir. Endeksin 1’e yakin olmasi s6z konusu Uretimin dogrudan nihai piyasada talep
edildigini gdstermektedir.
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Ornegin, Antras ve dig. (2012) makalesinin OECD (lkeleri icin yaptigi calismada petrokimya
endustrisinin yukari akim degeri 4,65 olarak bulunmustur. Bu petrokimya endistrisinden ¢ikan
GrlnUn en az 4 farkli endUstride kullanildiktan sonra nihai tiketime hazir hale geldigi anlamina
gelmektedir. Ayni sekilde kahvalti gevreginin yukari akim degeri ise 1,05 olarak élcilmektedir.
Diger bir deyisle girdi malini Greten bir sektor ile tiketim malini Ureten sektérin yukari akim
acisindan farkh degerler almasi beklenen bir durumdur.

Bu kutuda, Tarkiye’nin OECD Ulkeleriyle karsilastirmali olarak kiresel deger zincirleri
konumundaki degisimi yukarida bahsedilen yukari akim gercevesinde ele alinmaktadir. Bu
amacla, Turkiye’'nin ihracat ve ithalat yukari akim degerleri hesaplanmist ve zaman icerisindeki
degisimi gosterilmistir.2 Yontem olarak (Antrds ve Chor, 2013)'in kullandigi 1 no’lu denklem takip
edilmistir:3

N N

UM _ MTUR,it U UX _
TUR,t — M i TUR,t — X
=1 TUR,t =1 TUR,t

XTUR,it

U;

Burada Mrur it (Xtur it) TUrkiye'nin t zamaninda i Grand kategorisindeki ithalatini (ihracatini); Mtug
(Xturt) ise t zamanindaki toplam ithalatini (ihracatini) gostermektedir. Uiise her bir i sektdrinln
yukari akim degeridir. ithalat yukari akim degeri yiikseldikce Tirkiye ithal ettigi Griinleri dogrudan
tiketmek yerine yurt icinde katma deger yaratacak sekilde daha fazla sektérde isleyebilmekte,
ihracat yukari akim degeri dustikee ise ihracata konu Grlnler gbrece nihai Grlnler olup dis
piyasalarda dogrudan tiketicileri hedeflemektedir. Benzer mantikla ithalat yukari akim degeri
azaldikca Turkiye kendi sinirlari icerisinde disaridan ithal ettigi Urlnlere daha az katma deger
yaratmakta, ihracat yukari akim degeri ylkseldikge ise Tirkiye'nin ihrac Grlnleri ara mal yogun
olmaya baslamaktadir. Bu durumda diger tlkeler Tirkiye'nin ihrag Grlnleri Gzerinde daha ¢ok
katma deger yaratma firsati elde etmektedir.

Asagidaki grafiklerde Turkiye’nin OECD Ulkelerinin ortalamasina gére 2003’den 2014’e kadar
ithalat ve ihracat yukari akim degerinin nasil degistigi gérilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’nin OECD Ulkelerine Gore Ihracat Grafik 2: Tiirkiye’nin OECD Ulkelerine Gére Ithalat
Yukari Akim Degerinin Degisimi Yukari Akim Degerinin Degisimi
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Kaynak: TCMB hesaplamalari. Kaynak: TCMB hesaplamalari.

1 Birlesmis Milletlerin (UNComtrade) veri tabani her bir HS4 trln kategorisinde 2003-2014 arasinda Ulkelerin ihracat ve ithalat degerlerini
vermektedir.

2 Antras ve dig. (2012) 426 farkli endistri icin yukari akim degerlerini 6 haneli 1-0 endiistri kodlari halinde saglamaktadir. ihracat ve ithalat yukari
akim degerleri HS4 ve I-O arasinda bir uyum tablosu kullanilarak bu 426 farkli yukari akim degerinin karsilik geldigi sektorlerdeki ihracat ve ithalat
degerleri ile agirliklandiriimasiyla hesaplanmistir.

3 Antras ve dig.(2012) tarafindan saglanan yukari akim degerlerinin OECD ulkeleri arasinda tutarli bir 6lgut oldugu vurgulanmis ve bu degerler
kullanilarak hesaplanan ihracat ve ithalat degerlerinin standart bir kiyaslama araci oldugu varsayilmistir.

58



Arz ve Talep Gelismeleri

2007 yilina dogru Turkiye, OECD (lkelerinin ortalamasina gore nihai talebe yénelik Grinleri ihrag
ederken, bu yildan sonra bu goreli pozisyonunda bir degisim yasanmistir. 2011 yilina kadar
Turkiye’'nin ihrag Urinleri dis piyasalarda ara mal olarak kullaniima egilimi gbstermis ve OECD
ortalamasindaki goéreli disls de dikkate alindiginda Turkiye’nin ihrag ettigi Grlnler Gzerinde yurt
disinda daha fazla katma deger yaratilmistir (Grafik 1). ithalat yukari akim degeri ayni dénem
icerisinde OECD ortalamasindan ylksek seviyelerde dalgali bir seyir izlemistir (Grafik 2). Bu durum
Turkiye’nin OECD Ulkelerine kiyasla yurtdisi piyasalardan ithal ettigi Grlinlere daha fazla katma
deger yaratabildigini gostermektedir. ithalat ve ihracat yukari akim degerleri arasindaki fark,
yurticinde katma deger yaratabilen Gretim katmanlarinin artisini gdésteren bir unsurdur. 2006 -
2011 yillari arasi gerceklesen ihracat yukari akim degerindeki artis, ayni donemin basinda ve
sonunda yakin degerler aldig1 gérilen ithalat yukari akim degeri ile beraber géz 6nilinde
bulunduruldugunda, bu donem araliginda katma deger yaratacak Gretim katmanlarinda bir azalis
gdzlenmektedir. 2011 yilindan sonra ise bu durumun tersi yoninde bir gelisme olmus; ithalat
yukari akim degerindeki artisa ihracat yukari akim degerindeki hizli diiststn eslik etmesi, bu
katmanlarin daha cok katma deger yaratacak dizeyde genislemesine pozitif bir katki sunmustur.

Kaynakca
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and Trade Flows. American Economic Review Papers and Proceedings, 102(3), 412-416.
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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2019 yilinin ikinci ceyreginde, kiresel iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi devam ederken jeopolitik
sorunlarin ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin strdigt Mayis ve Haziran aylarinda kiresel risk istahi
bir miktar zayiflamistir. Haziran ayi sonlarindan itibaren ise gelismis llkelerde para politikasi
gorinimindeki gevsemenin belirginlesmesi ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin nispeten azalmasi,
kiresel risk istahinda canlanmaya yol agmis; gelismekte olan Ulkelerin risk primleri gerilemistir.
Turkiye'nin Ulke risk primi ise yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle Haziran ayina dek
diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yonde ayrismakla birlikte, Haziran ayindan itibaren
hizla gerilemistir. Basta enflasyon gérinimu ve cari islemler dengesi olmak tzere makroekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismeler ve risk primindeki gerileme piyasa faizlerinin tiim vadelerde dismesine
yol acmistir.

Mevcut Rapor doneminde, gelismekte olan Glkelere portfdy girisleri zayif seyrederken Tirkiye’'de ise hisse
senedi piyasalarinda agirlikli olmak tzere 6zellikle Haziran sonrasi dénemde portfoy girislerinde bir
toparlanma goze carpmaktadir. Buna paralel olarak hisse senedi fiyatlarinda artis egilimi gozlenirken
Haziran ayindan itibaren risk primindeki olumlu ayrismanin da etkisiyle Tirk lirasi benzer gelismekte olan
tlke para birimlerine kiyasla olumlu performans sergilemistir.

Yilin ikinci ceyreginde kredi faizlerindeki artislarin yani sira genel ekonomik gértiinimin ve beklentilerdeki
zayiflamanin etkisiyle kredi blyime hizlari azalmaya devam etmistir. Banka Kredileri Egilim Anketi
sonuglari, kredi baylime hizindaki gerilemede kredi kosullarindaki sikilik ve kredi talebindeki zayiflamanin
etkili oldugunu géstermektedir.

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Kuresel iktisadi gérinimdeki yavaslama egilimi yilin ikinci ceyreginde devam etmis, gelismis tlke merkez
bankalarinin para politikalarina iliskin gevseme sinyalleri vermesi kiiresel risk istahini olumlu etkilerken,
siregelen jeopolitik sorunlar ve uluslararasi ticarete iliskin belirsizliklerin devam etmesi kiresel risk
istahini geriletmistir. Haziran ayindan itibaren ise uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin kismen azalmasi ve
gelismis Ulkelerde para politikasi gdriinimundeki gevsemenin belirginlesmesiyle birlikte kiresel risk
istahinda yeniden canlanma gozlenmistir. Gelismekte olan dlkelerin risk primleri de kiresel risk istahina
paralel olarak ikinci ceyregin ilk yarisinda yUkselirken, Haziran ayindan itibaren yeniden bir gerileme
egilimi sergilemistir. Trkiye'nin Glke risk primi ise Haziran ayina kadar olan dénemde belirsizlikler ve
jeopolitik risklerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke risk primlerinden olumsuz yénde ayrismis, ancak
Haziran sonrasi donemde hizla gerilemistir (Grafik 5.1.1). Mevcut Rapor doneminde gelismekte olan Ulke
grubuna yoénelen portfoy akimlarinin zayif bir seyir izledigi g6zlenmektedir. Tlrkiye'de ise Haziran ayina
kadar olan dénemde portfoy cikislari gdzlenmis; Haziran sonrasinda ise, hisse senedi piyasasina daha
agirlikl olmak tzere, yeniden portfoy girisleri gerceklesmistir (Grafik 5.1.2).
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Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2017 =0, Baz Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy
Hareketleri* (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB.

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

Kaynak: Bloomberg.
* 2 Ocak 2017’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir.

Mevcut Rapor déneminde, Fed’in para politikasinda gevsemeye yonelik verdigi sinyallerin ve kiresel risk
istahindaki gelismelerin etkisiyle gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolarina kars! bir miktar deger
kazanmistir. TUrk lirasi ise yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin etkisiyle Nisan ve Mayis aylarinda
diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumsuz yonde ayrismis, ancak Haziran ayindan itibaren
yeniden degerlenmistir (Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.3: TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Grafik 5.1.4: Kur Sepeti* ve Tlrkiye’nin EMBI Endeksi
ABD Dolari Karsisinda Degeri (01.01.2019=1)
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Kaynak: Bloomberg.
* Kur sepeti 0.5*ABD dolari + 0.5*euro karsisinda Turk lirasinin
degerini temsil etmektedir.

Kaynak: Bloomberg.

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

Turk lirasinin ima edilen oynakligi mevcut Rapor déneminde gerilemistir (Grafik 5.1.5 ve Grafik 5.1.6). Ote
yandan, opsiyonlarin ima ettigi 12 ay vadeli Turk lirasi oynakliginin 1 ay vadeli oynakliga kiyasla daha
ylksek olmasi, piyasalarin Tark lirasi oynakligindaki mevcut dizeyin dnimuzdeki bir yillik dénemde devam

etmesini bekledigine isaret etmektedir.
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Grafik 5.1.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Grafik 5.1.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (12 Ay

Vadeli) Vadeli)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

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

Para Politikasi
Yilin ilk yarisinda, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 24 dizeyinde sabit tutulurken TUrk lirasi ve

doviz likidite yonetimine iliskin bir dizi kararlar alinmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismelere bagl
olarak 9-20 Mayis 2019 tarihleri arasinda haftalik repo ihalelerine ara verilmis ve fonlama gecelik borg
verme orani olan yilizde 25,5’ten saglanmistir (Grafik 5.1.7). Bu dénemde BIST Repo Piyasasinda TCMB
islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz orani artarak TCMB borc¢ verme faiz orani seviyesine
yakinsamistir. Bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslanmasi ardindan kademeli olarak gerileyen BIST
gecelik repo faizleri, 17 Haziran 2019 tarihinde yapilan duyuru ile Piyasa Yapicisi (PY) bankalara taninan
gecelik repo imkani kullanimi ardindan politika faizinin bir miktar altinda olusmaya baslamistir. Acik piyasa
islemleri kapsaminda gerceklestirilen toplam TCMB fonlamasinin sinirli bir payini olusturan s6z konusu
repo imkani kullanimi sonrasinda TCMB ortalama fonlama faizi, 18 Haziran-10 Temmuz 2019 déneminde
ylzde 23,85 dlzeyinde gerceklesmistir. Temmuz ayinda ise olumlu seyreden enflasyon gériinimune bagli
olarak parasal durusun sikiliginin azaltilmasina karar verilmis ve bir hafta vadeli repo ihale faizi ylizde

19,75e indirilmistir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7: TCMB Agik Piyasa islemleri (2 Haftalik
Hareketli Ortalama, Milyar TL)

Grafik 5.1.8: Kisa Vadeli Faizler (%)
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Kaynak: BIST, TCMB.

Kaynak: TCMB.
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Bu kararlara ek olarak finansal piyasalarda yasanan gelismeler g6z 6niinde bulundurularak finansal
istikrarin desteklenmesi amaciyla zorunlu karsiliklara iliskin bazi degisiklikler yapilmistir. Haftalik repo
ihalelerine ara verildigi 9 Mayis tarihinde, zorunlu karsiliklarda yapilan diizenlemeler ile bankacihk
sisteminin doviz likiditesini dnemli lglide degistirmeden sistemden Turk lirasi likiditesi ¢ekilmistir. 27
Mayis 2019 tarihinde finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla yabanci para mevduat ile katihm fonlarina
uygulanan zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde ylkseltilerek piyasadan déviz likiditesi
cekilmistir. Ayrica, 17 Haziran 2019 tarihinde, piyasa yapici bankalara politika faiz oraninin 100 baz puan
altinda gecelik vadeli likidite imkani kullandirilmasina karar verilmistir. TCMB fonlamasinin sinirli bir payini
teskil edecek olan bu yeni likidite imkani ile desteklenen piyasa yapicili§i sisteminin finansal piyasalarin
derinlesmesine ve para politikasi etkinliginin artiriimasina katki saglayacagi degerlendirilmistir.
Siki parasal durusun korundugu mevcut Rapor doneminde getiri egrisinin ters egimini korudugu, Ulke risk
primindeki disisin de katkisiyla kur takasi getiri egrisinin bir dnceki Rapor donemine gore geriledigi
gozlenmistir (Grafik 5.1.9). Para politikasindaki siki durusun bir yansimasi olarak, Turkiye bir 6nceki Rapor
déneminde oldugu gibi mevcut Rapor doneminde de diger gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi
egimi en fazla negatif seviyede olan Ulke olmustur (Grafik 5.1.10).
ic talep gelismeleri ve parasal sikilastirmanin etkileri enflasyondaki diistisi desteklemektedir. Bununla
birlikte 2019 yili Haziran ayindaki PPK toplantisinda Kurul, fiyatlama davranislarina dair riskleri sinirlamak
ve enflasyonun disUs slUrecini hizlandirmak amaciyla siki parasal durusun korunmasina karar vermistir.
Haziran ayindaki toplantidan sonraki donemde enflasyon gérinimundeki iyilesme devam etmis, boylelikle
yilin ikinci ceyreginde enflasyon belirgin bir disis sergilemistir. Enflasyonun ana egilimine dair
gostergelerin, arz yonli faktorlerin ve ithalat fiyatlarinin enflasyon gérinimani olumlu etkiledigi
degerlendirmesiyle, Temmuz ayi PPK toplantisinda politika faizinin 425 baz puan indirilmesine karar
verilmistir. Enflasyondaki dustsln hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi icin para
politikasindaki temkinli durusun strdirilmesi gerektigi not edilmistir.
Grafik 5.1.9: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 5.1.10: Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri Egrisi
Egimleri* (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay

vadeli tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir.
TCMB’nin korudugu siki parasal durusa ek olarak mevcut Rapor déneminde jeopolitik risklerin azalmasi ve
doviz kurlarindaki istikrarli seyir orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerini ve enflasyon primini fiyatlayan
enflasyon telafilerinin hizla gerilemesinde etkili olmustur (Grafik 5.1.11). Fiyatlanan enflasyon
beklentilerinde ve risk primindeki disUs tim vadelerde tahvil getirilerinin de azalmasina yol agmistir.
Enflasyon beklentilerine kiyasla daha fazla gerileyen nominal faizler nedeniyle iki yillik beklenen (ex ante)
reel faiz belirgin 6lctide dismustir (Grafik 5.1.12).
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Grafik 5.1.12: Tirkiye’nin iki Yillik Tahvil Getirisi ve

Grafik 5.1.11: Enflasyon Telafisi (5 Gunlik Hareketli
Beklenen Reel Faizi* (%)

Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* 2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri

ile hesaplanan éniimiizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon
beklentisinin ¢ikariimasiyla hesaplanmistir.

5.2 Kredi Kosullari

2019 yili ikinci ceyreginde, risk priminde gozlenen olumlu gelismeler neticesinde kur takasi faiz oranlari
azalarak, mevduat faiz oranlarindan daha diistk seviyelere gelmis, TCMB agirlikl ortalama fonlama
maliyeti ise s6z konusu fonlama maliyetlerinin Uzerinde seyretmistir (Grafik 5.2.1). Mevcut Rapor
doneminde, yurt disi piyasalarda ABD dolari ve euro cinsinden piyasa faizlerinin dismesi, yurt icinde
yabanci para fonlama ihtiyacindaki azalmanin devam etmesi ve Turk lirasinin bir miktar deger kazanmasi
sonucunda ABD dolari ve euro mevduat faiz oranlari gerilemeye devam ederken, TL mevduat faiz oranlari

yUkselmistir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iliskin
Gostergeler (4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 5.2.2: Mevduat Faiz Oranlari, Para Birimi
Ayriminda (Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli

Ortalama,%)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: TCMB.
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Banka Kredileri Egilim Anketi'nde (BKEA) belirtildigi Gzere 2019 yili ikinci ceyreginde, yurt ici fonlama
kosullari sikilasan bankalar, TL fonlama maliyetlerindeki artisi ticari kredi ve tiketici kredisi faiz oranlarina
yansitmistir. Haziran ayi ortalarindan itibaren ise finansal piyasalarda gorulen olumlu gelismelere paralel
olarak tim kredi faiz oranlarinda disUs kaydedilmistir. Ticari kredi faiz oranlari ile TL mevduat faiz oranlari
arasindaki fark da Haziran ayimnin ikinci yarisindan itibaren azalarak, uzun dénem ortalama degerine

yakinsamistir (Grafik 5.2.3 ve 5.2.4).

Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 5.2.4: Tiketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kredi Mevduat Hesabi, Kredi Karti ve Sifir Faizli Krediler Harig
Mevcut Rapor donemi genelinde ticari kredi ve tlketici kredisi faiz oranlarindaki ylikselme ve BKEA'nin
isaret ettigi Gzere dzellikle tUketici kredilerinde genel ekonomik gértiiniime ve ilgili piyasaya yonelik
beklentilerdeki zayiflama kredi blyimesinin yavaslamasinda etkili olmustur (Grafik 5.2.5 ve 5.2.6).
Bununla birlikte, Haziran ayinin ikinci haftasindan itibaren azalmaya baslayan ticari kredi faiz oranlarinin
da etkisiyle ticari kredi blylUme orani ylkselmeye baslamistir. Ayrica, Haziran ayi ¢linct haftasinda
kullanima sunulan ve reel sektore 25 milyar TL'lik finansman imkani olusturmasi beklenen Hazine destekli

Kredi Garanti Fonu kefaletli Ekonomi Deger Kredi paketinin yilin kalan déneminde ticari kredi bUytimesini
bir dlcliide destekleyebilecegi 6ngorilmektedir.

Grafik 5.2.5: Kredilerin Yillik Blytime Hizlari (Kur Etkisinden
Arindiriimis, % Degisim, Yillik)

Grafik 5.2.6: Ticari Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis
Yillarla Karsilastirilmasi (13 Haftalik Yilliklandiriimis
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis, %)

-20

Ticari Toplam e Tiketici — 2019 2018 === 2007-2017 Ortalamasi
24 40
18 30
20
12
10
6
i 0
0 /\/
-10
-6
Xe) e} Xe) Xe) M~ M~ ~ ~ [ee] e} [ee] [ee] a a )] © o o K%) > ~N £ =] = 'z wn ©
e B e = R e = R e § 28 2 & £ s ® 49U & 2
o o o — o o o — o o o — o o o

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Ote yandan, BKEA'ye verilen yanitlar, ticari kredi biyiime hizindaki gerilemede kredi kosullarindaki sikilik
ve kredi talebindeki zayiflamanin etkili oldugunu géstermektedir (Grafik 5.2.7). Bu gelismede, isletmelerin
sabit yatirim, stok artirimi ve isletme sermayesi kaynakli kredi talebinin zayif seyretmesinin yaninda, ticari
kredi faiz oranlarindaki yiikselis ve yilin ilk ceyreginde hizl bir sekilde kullanilan KOBI deger kredilerinin
kredi talebini dne cekmesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 5.2.7: isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve Kredi Grafik 5.2.8: TL ve YP Ticari Kredilerin Bliylime Hizlari (13
Talebi* Haftalk Yilliklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*2019 Gglincl ceyrek verisi beklenti degeridir. Endeksin 100’tn

Uzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi; kredi talebinde ise

artigi ifade etmektedir.
Firmalarin yabanci para cinsinden borclanmalarini sinirlayan diizenlemelerin yani sira, firmalarin yatirim
amacli kredi talebinin zayif seyretmesi nedeniyle yabanci para cinsinden ticari kredi blylimesinin TL cinsi
kredilere kiyasla zayif seyrettigi degerlendirilmektedir (Grafik 5.2.8). BKEA’da bankalarin yilin ikinci
ceyregine iliskin yanitlari, TL cinsinden kredi standartlarindaki sikilikta bir miktar azalma gozlendigini, YP
cinsi kredi standartlarinda ise sikilasma oldugunu gostermektedir. Yilin Gglincl ceyreginde de, isletmelere
verilen TL cinsi kredi standartlarinin temelde ayni kalacagi, YP cinsi kredi standartlarinda ise sikilasmaya

gidilecegi 6ngorilmektedir.
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6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasl, 2019 yilinin ilk ceyreginde mali tesvik ve tedbirlerin yani sira, kamu harcamalari kanaliyla
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya katkida bulunmustur. Takip eden dénemde ise 6zellikle yatirim kanaliyla
kamunun destekleyici durusu zayiflamistir. Yilin ilk yarisinda faiz disi harcamalar ve faiz giderlerinde artis
gozlenirken, dolayh vergilerde daha belirgin olmak Gzere, vergi gelirlerinin artis hizinda yavaslama soz
konusu olmustur. Bununla birlikte, yiksek seviyede gerceklesen Merkez Bankasi kar transferinin katkisiyla
olumlu bir performans sergileyen vergi disi gelirler, bUtce acigindaki artisi sinirlandirmstir.

2018 yilinda butge acigindaki artis ve net dis borglanmadaki azalis blyik 6l¢ctde i¢ bor¢clanmayla finanse
edilirken, kamu mevduat birikimleri de kismen finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullaniimistir. 2018
yilinda i¢ borg ¢evirme orani ylzde 98,1; dis bor¢ cevirme orani ise ylzde 70,4 olmustur. 2019 yilinin ilk
yarisinda ise kamu finansman ihtiyacinin karsilanmasinda basta i¢c borglanma olmak lzere hem ic hem de
dis borglanma énemli bir rol oynamis; bu dénemde i¢ borg ¢evirme orani ylzde 132, dis borg ¢evirme
orani ise ylzde 109,3 olarak gerceklesmistir.

6.1 Bltce Gelismeleri

Merkezi yonetim butce dengesi 2019 yilinin ilk yarisinda 78,6 milyar Tirk lirasi agik vermistir. Bor¢lanma
maliyetlerindeki ylkselisin etkisiyle artan faiz giderleri bltce acigini artiran bir unsur olmustur. Vergi disi
gelirlerin glcli performansi bitce dengesini olumlu yonde etkilemis, vergi gelirlerindeki artis harcama
artisinin oldukca gerisinde kalarak bu etkiyi sinirlamistir. 2018 yilinin ikinci ceyreginde 12,3 milyar TL olan
faiz disi butce acig 2019 yilinin ikinci ceyreginde 27,8 milyar Turk Lirasi olmustur (Tablo 6.1.1).

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Blitge Bayukltkleri (Milyar TL)

Ocak-Haziran  Ocak-Haziran Artis Oran! (%) ?ergeklesme/
2018 2019 Biitge Hedefi (%)
Merkezi Yonetim Bltge Giderleri 399,7 481,6 20,5 50,1
Faiz Giderleri 33,8 50,7 50,1 43,3
Faiz Harig Bitge Giderleri 365,9 430,8 17,7 51,1
Merkezi Yonetim Bultge Gelirleri 353,6 403,0 14,0 45,8
|. Vergi Gelirleri 294,8 307,7 4,4 40,7
IIl. Vergi Disl Gelirler 58,8 95,2 62,0 76,9
Bitge Dengesi -46,1 -78,6 70,5 97,5
Faiz Digi Denge -12,3 -27,8 126,6 -75,9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.

2019 yili ikinci ceyreginde yilliklandiriimis bitce aciginin GSYiH’ye oraninin yiizde 2,6; faiz disi biitce
aciginin GSYiH’ye oraninin ise 0,4 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi
yonetim bitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin 2019 yili ikinci ceyregi itibariyla gecen yilin ayni dénemine
gore 0,1 puan diserek ylzde 20,1 seviyesinde gerceklesecegi 6ngorilmektedir. Merkezi yonetim faiz disl
bitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin ise gecen yilin ayni dénemine gére 0,2 puan artarak yizde 20,5
dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bitce Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri ve Faiz Digi
(Yilliklandinilmis, GSYiH’ye Oran, %) Harcamalar (Yilliklandirilmis, GSYiH’ye Oran, %)
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Merkezi yonetim faiz disi bltce giderleri, 2019 yili Ocak-Haziran déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ylzde 17,7 oraninda artarak 430,8 milyar Tlrk lirasi olmustur. Cari transferler ile personel ve SGK
devlet primi giderlerinde ortaya ¢ikan artislar faiz disi harcamalardaki yikseliste belirleyici olurken mal ve
hizmet alim giderlerindeki artis sinirli kalmistir. Faiz disi harcamalar icindeki en 6nemli kalem olan cari
transferler incelendiginde, saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerinin yiksek oranda arttigi
gorilmektedir. Kamu yatirimlarini gdsteren sermaye giderleri ile sermaye transferlerindeki gerileme
yatinim kanaliyla kamunun blylimeye desteginin bir dnceki yilin ilk yarisina kiyasla zayifladigina isaret
etmektedir (Tablo 6.1.2).

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

Cubn | Oalin  soanty | Serem
Faiz DigI Biitce Giderleri 365,9 430,8 17,7 51,1
1. Personel Giderleri 98,6 125,8 27,7 50,9
2. SGK Devlet Primi Giderleri 16,4 21,7 32,3 50,0
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 30,7 31,9 3,9 47,2
4. Cari Transferler 164,7 199,3 21,0 50,9
a) Gorev Zararlari 3,6 3,8 8,2 47,9
b) Saglk, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 75,0 98,1 30,8 53,0
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 10,6 11,9 12,0 73,8
d) Gelirden Ayrilan Paylar 45,6 47,3 3,7 41,4
e) Hanehalkina Yapilan Transferler 13,5 13,1 -3,4 58,6
5. Sermaye Giderleri 35,6 31,0 -13,0 56,9
6. Sermaye Transferleri 8,1 7,3 -9,1 73,0
7. Borg Verme 11,9 13,8 16,7 63,6

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
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Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2019 yili ilk yarisinda dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 14,8
oraninda artarak 389,6 milyar Tlrk lirasi olmustur (Tablo 6.1.3). Genel butce gelirlerinin blyUk
cogunlugunu olusturan vergi gelirleri ylzde 4,4 oraninda sinirli bir artis kaydederken, vergi disi gelirlerdeki
artis ylzde 83,2 olarak gergeklesmistir. Bu gelismede, 2019 yilinda Merkez Bankasi karinin 37,5 milyar
Turk lirast ile oldukca ylksek gerceklesmesi 6nemli bir rol oynamistir. Buna ilaveten, yilin ilk yarisinda
yeniden yapilandirma yasalari (7143, 7020 ve 6736 sayili Yasalar) ¢ercevesinde 10 milyar Turk lirasi, imar
barisi kapsaminda ise 4 milyar Turk lirasi bUtceye aktariimistir. Dogrudan vergi kalemleri incelendiginde,
gelir vergisi gorece daha yuksek bir hizda artarken, kurumlar vergisindeki artis hizi dlistik diizeyde
kalmistir. Tiketime dayali dolayli vergilerden OTV ve dahilde alinan KDV tahsilatinin geriledigi, ithalde
alinan KDV'nin ise Turk lirasindaki deger kaybina karsin ithalat talebindeki yavaslamaya bagli olarak gorece
sinirl dizeyde arttigr gbzlenmektedir.

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

Cutn | Oa oty | goerelee
Genel Biitge Gelirleri 339,5 389,6 14,8 45,2
I-Vergi Gelirleri 294,8 307,7 4,4 40,7
Gelir Vergisi 63,4 74,8 17,8 43,5
Kurumlar Vergisi 34,7 36,5 5,2 49,2
Dahilde Alinan KDV 29,5 25,2 -14,7 35,6
otV 67,7 64,8 -4,2 39,9
ithalde Alinan KDV 55,3 57,9 4,6 34,9
1I-Vergi DigI Gelirler 44,7 81,9 83,2 77,1
Tesebbls ve Mulkiyet Gelirleri 19,3 45,5 135,2 133,9
Faizler, Paylar ve Cezalar 19,8 26,7 34,7 48,9
Sermaye Gelirleri 4,1 2,9 -30,5 21,3

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.

2019 yili ikinci ceyregi itibariyla reel vergi gelirlerindeki azalisin sGrdtUgu gorilmektedir (Grafik 6.1.3). Alt
kalemler itibariyla incelendiginde, reel bazda KDV ve OTV gelirlerindeki daralmanin yavaslayarak devam

ettigi izlenmektedir (Grafik 6.1.4).
Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri (Yillik % Degisim)* Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri (Yillik % Degisim)*

M Dahilde Alinan Reel KDV Gelirleri
Reel OTV Gelirleri
W ithalde Alinan Reel KDV Gelirleri
25 45

30

\Aw §° f

10 -30

-45

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

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |19 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

-15
‘ 19

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.
*Reelestirme TUFE ile yapilmistir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
*Reelestirme TUFE ile yapilmistir.
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6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Yeni Ekonomi Programi’'nda (YEP’te) 2019 yil hedefi ylizde 28,5 olarak verilen AB tanimli genel yonetim
borg stokunun GSYiH’ye orani, 2019 yilinin ilk ceyreginde bir &nceki yila gére 1,4 puan artarak yiizde 31,8

seviyesine ulasmistir (Grafik 6.2.1).
Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri

mmmm AB Tanimh Genel Yonetim Borg Stoku
(GSYiH'nin yiizdesi)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.

* Merkezi yonetim toplam borg stoku igin 2019 yili
Haziran ayi gerceklesmesi, AB tanimli genel yénetim
borg stoku igin YEP 2019 yili hedefi kullaniimistir.
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Grafik 6.2.2: Merkezi Yénetim Bor¢ Stokunun
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
* Haziran ayi itibariyla.

2019 yili Haziran ayi itibariyla, sabit getirili ve degisken faizli borg senetlerinin toplam borg stoku icindeki
paylari 2018 yilina gore azalirken, yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli borg senetlerinin payi
artmistir (Grafik 6.2.2). S6z konusu dénemde i¢ borclanma, agirlikli olarak sabit faizli araclarla

gerceklestirilmistir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borclanmanin Ortalama Vadesi ve I¢

Borg Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siresi (Ay)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
* Haziran ayi itibariyla.
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Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Dig Borglanma
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
* Haziran ayi itibaryla.



Kamu Maliyesi

ic borg stokunun vadeye kalan ortalama siiresi 2019 yili Haziran ayi itibariyla 41,5 ay dizeyindedir
(Grafik 6.2.3). 2019 yili ilk yarisinda, tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis borglanma tutari 6,4 milyar
ABD dolari olmustur. S6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 7,1 yil olarak gerceklesmistir

(Grafik 6.2.4). Dis borg ¢evirme orani, 2019 yili Haziran ayi itibariyla yizde 109,3 dizeyindedir.

ic bor¢ cevirme orani, 2019 yili Ocak-Haziran déneminde yiizde 132 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5).
Bu dénemde kamu finansman ihtiyaci i¢c borglanma agirlikli olmak tzere hem i¢c hem de dis borglanma
yoluyla karsilanmistir. Ortalama i¢c borclanma reel faiz oranitise Ocak ayini takip eden dénemde
bor¢lanma maliyetlerinin gorece yiksek olmasi ve enflasyon beklentilerindeki kismi dlistis nedeniyle bir
miktar artmistir (Grafik 6.2.6).

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

* Haziran ayi itibariyla.

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

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

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Enflasyon: Tiketici enflasyonu, 2019 yilinin ikinci geyreginde Nisan Enflasyon Raporu éngérilerinin altinda
gercekleserek ylzde 15,7’ye gerilemistir. Cekirdek enflasyon ise ylizde 16,3 ile Nisan Enflasyon Raporu
ongordlerinin bir miktar altinda kalmistir (Tablo 7.1.1). Bu dénemde, ic talep gelismeleri ve parasal
sikilastirmanin etkileri enflasyondaki disist desteklemistir. Tlketici enflasyonunun Nisan Enflasyon
Raporu 6ngorilerinin altinda kalmasinda islenmemis gida enflasyonundaki hizli yavaslama ile petrol
fivatlarindaki gerileme ve sebeke suyu gibi yonetilen/ydnlendirilen enerji kalemlerindeki fiyat disuslerinin
onclliginde enerji enflasyonundaki yavaslama rol oynamistir.

iktisadi Faaliyet: iktisadi faaliyet, Nisan Enflasyon Raporu éngérileri ile uyumlu olarak 2019 yili ilk
ceyreginde kismi bir toparlanma kaydetmistir. Net ihracatin gliclt katkisiyla 2019 yili ikinci ¢eyreginde
iktisadi faaliyetin ilmli bir sekilde toparlanmaya devam ettigi gértilmektedir. Bu cercevede, cikti acigl
tahminleri yilin ikinci ceyregi icin yukari yonli glincellenmistir (Tablo 7.1.1). Onimuzdeki déneme iliskin
cikti acigl tahminleri yapilirken, net ihracatin biylimeye katkisinin stirecegi, enflasyon gériinimuinin
ivilesmesi ve Ulke risk primindeki gerilemeyle birlikte finansal kosullardaki sikiligin kademeli olarak
azalacagl ve maliye politikasinin ekonomideki dengelenme slreciyle uyumlu bir sekilde belirlenecegi bir
gorinlim esas almistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2019-1 2019-11
Cikti Agigi -4,0 -4,5

(-4,2) (-4,7)
Tuketici Enflasyonu 19,7 15,7
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (19,7) (18,6)
B Endeksi Enflasyonu 17,7 16,3
(Geyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (17,7) (17,2)

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

Finansal Kosullar: 2019 yili ilk ceyreginde gelismis Ulke para politikalarinin normallesme siirecinin
tamamlanmasinin daha uzun surecegine dair beklentiler gliclenmisti. Yilin ikinci geyreginde ise gelismis
llke para politikasina dair sdz konusu beklentilerin yerini gevseme beklentilerine birakmasiyla kiresel risk
istahinda iyilesme gdzlenmistir. Bu gelisme sonucu gelismekte olan Ulkelerin risk primleri gerilerken,
Turkiye'nin Ulke risk primi Haziran ayi ortalarina kadar belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle
ylksek seyretmis, sonrasinda ise belirgin sekilde gerileyerek gelismekte olan Ulkelerden olumlu yonde
ayrismistir. Kiresel risk istahindaki kismi iyilesmeye ragmen, iktisadi gériiniim ve jeopolitik faktorlere bagl
belirsizliklerin arz ve talep kaynakli etkileriyle kredi blytUmesi yilin ikinci ceyreginde yavaslamistir

(Grafik 5.2.5). S6z konusu donemde ticari kredi ile mevduat faiz oranlari arasindaki fark yatay seyretmistir
(Grafik 5.2.3).
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Para Politikasi: TCMB, 2019 yili Nisan ve Haziran aylarindaki Para Politikasi Kurulu toplantilarinda
enflasyon gérinimine iliskin devam eden riskler dogrultusunda bir hafta vadeli repo faiz oranini ylzde
24 seviyesinde sabit tutarak siki durusunu korumustur. Ayrica, Mayis ayinda finansal piyasalarda yasanan
gelismeler dikkate alinarak gecici olarak haftalik repo ihalelerine ara verilmis ve kisa bir siire icin fonlama
gecelik bor¢ verme orani olan ylzde 25,5’ten saglanmistir. Haziran ayinda ise finansal piyasalarin
derinlesmesine ve para politikasinin etkinliginin artirilmasina sagladigi katkilar dikkate alinarak Piyasa
Yapici bankalara politika faiz oraninin 100 baz puan altinda gecelik vadeli repo imkani taninmistir. Temmuz
ay! PPK toplantisinda ise, enflasyonun ana egilimine dair gostergelerin, arz yonlt faktorlerin ve ithalat
fiyatlarinin enflasyon gérinimind olumlu etkiledigi degerlendirmesiyle parasal durusun sikiliginin
azaltilmasina karar verilmis ve bir hafta vadeli repo ihale faizi ylzde 19,75’e indirilmistir.

Siki para politikasiyla birlikte enflasyon beklentilerinin gerilemesi, Glke risk primindeki disis ve olumlu
makroekonomik gelismelere bagli olarak kur takasi faizleri, tim vadelerde bir dnceki ddneme gore
gerilemistir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Klresel Blylme

2019 yilinin ilk ceyregi gerceklesmeleri Euro bélgesi bliylimesinde gorilen yavaslamanin belirginlestigini
ve gelismekte olan Ulkelerin blylimesinde sliregelen yavaslamanin devam ettigini gdstermektedir. 2019
yilinin ikinci ceyregine iliskin dncl gostergeler ise, diinya ticaretinde uzun siredir devam eden
belirsizliklerin yeniden tirmanmasi ve jeopolitik risklerin etkisiyle kiiresel ekonomide siiregelen
yavaslamanin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak devam ettigine isaret etmektedir. Takip
eden donemde, soz konusu faktorlerin yani sira gelismis Glke para politikasi beklentilerinin seyri de
kiresel biylime gorinimu Gzerinde etkili olacaktir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken
dis talep gdstergesi olarak kullanilan ihracat agirlikh kiiresel Gretim endeksinin ima ettigi blylUme patikasi
varsayimi Nisan Enflasyon Raporu éngérilerine kiyasla sinirli bir miktar asagiya ¢ekilmistir (Grafik 7.1.1).

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

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler, Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. Arz yonl olumsuz
gelismelerin devam etmesine karsin kiresel ticaret ve ekonomik aktivitedeki yavaslama nedeniyle ham
petrol fiyat varsayimlari asagl yonlt glincellenmistir. Nisan Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol
fiyatlari varsayimi 2019 yili icin ortalama 67,2 ABD dolarindan 65 ABD dolarina, 2020 yili i¢in ortalama 66,2
ABD dolarindan 62,6 ABD dolarina indirilmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). 2019 yilina iliskin ABD dolari
cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da petrol fiyatlari varsayimi ile uyumlu olarak
asagl yonlu gincellenmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).
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Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler*
(ABD Dolari/Varil)

Orta Vadeli Ongoriiler

Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Glincellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini géstermektedir.

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

Gelismis Ulke Para Politikalari

Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin ylksek seyri ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin
glclenerek devam etmesi, gelismis Ulke para politikasi gdrinimiinde gevsemeye yol agmis, onimuzdeki
donemde bu llkelerde daha gevsek bir para politikasi uygulanacagina dair beklentileri gliclendirmistir.
Fed, Haziran toplantisinda politika faizinde degisiklige gitmese de ileride yapiimasi olasi faiz indirimlerine
dair daha glcli bir sinyal vermistir. Ayni sekilde ECB faizleri sabit tutsa da olasi faiz artisi dGngorisini
dteleyerek daha gevsek bir para politikasina isaret etmistir. Nitekim, Fed ve ECB’nin yani sira ingiltere ve
Japonvya icin de 2019 yil sonu opsiyonlarinin ima ettigi politika faizleri Nisan Enflasyon Raporu
ongorilerine kiyasla daha disUk bir seviyede olusmustur (Tablo 2.3.1). Bu ¢ercevede, orta vadeli
tahminler olusturulurken dissal olarak alinan yurt disi faiz patikasi varsayimi Nisan Enflasyon Raporu
doénemine gore asagl yonll glincellenmistir. Tahminler olusturulurken éntiimuzdeki donemde kiresel risk
algilamalarinda mevcut duruma kiyasla ek bir bozulma olmayacagi varsayilmistir.

Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin etki alaninin gérece daha disinda oldugu
disunilerek dissal olarak alinan bir degisken de islenmemis gida fiyatlari patikasidir. islenmemis gida
fiyatlari enflasyonu, 6zellikle sebze fiyatlarinda Uriin arzinin artisina bagl olarak Nisan Enflasyon dénemine
gore belirgin dlctide gerilemistir. Ote yandan, islenmis gida fiyatlari hem déviz kuru etkileri hem de et ve
sUt gibi girdi niteligi tasiyan Urinlerdeki fiyat artislarina bagl olarak gorece yiksek bir seyir izlemistir.
Islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda birbirini dengeleyen gelismeler 1siginda Nisan Enflasyon
Raporu’nda 2019 yili sonunda yiizde 16 olacagi varsayilan gida enflasyonu tahmini ylizde 15’e cekilmis,
2020 ve 2021 yillariigin gida enflasyon tahminleri degistirilmemistir (Tablo 7.1.2).

Maliye Politikasi, Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi, Nisan Enflasyon Raporu dénemi 6ngoruleri ile uyumlu olarak 2019 yilinin ilk yarisinda
mali tesvik ve tedbirlerin yani sira artan kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemistir. Yilin
geri kalaninda, kamunun iktisadi faaliyete yilin ilk yarisina kiyasla daha ilimli bir destek verdigi bir cerceve
varsaylmistir.

Fiyatlari yonetilen ve yonlendirilen kalemlerden alkollU icecekler ve titln Grlnlerinde yilin ikinci
ceyreginde yapilan OTV artislari 2019 yil sonu enflasyon tahminini yukari yonlii etkilemektedir. Ote
yandan, ikinci ceyrekte, sebeke suyu fiyatlarindaki indirimler ve petrol fiyatlarindaki gerilemenin de
etkisiyle Nisan Enflasyon Raporu dngorilerinden olumlu seyreden eneriji fiyatlarinin yil sonu artis
patikasinda Nisan Enflasyon Raporu’na gére énemli bir degisiklik yapilmamistir.
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Orta vadeli tahminler retilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dustrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gbrinim esas alinmistir. Bu cercevede, maliye
politikasinin ekonomideki dengelenme siirecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve
kamu kontrolindeki yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin blyuk 6lcide enflasyondaki dusis strecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayllmistir. Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik dengelenme
saglamaya yonelik giiclU politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin
devam etmesi acisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2019 2020
. . 2,03 2,14
Ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yuzde Degisim)
(2,07) (2,37)
) 65,0 62,6
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari)
(67,2) (66,2)
) -3,06 -0,47
Ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim)
(0,0 (0,8)
15,0 11,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yuzde Degisim ’ ’
Y vonu ( gisim) (16,0) (11,0)

* Parantez icindeki sayilar Nisan Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir

7.2 Orta Vadeli Goriinim

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir para politikasi durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongorilmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2019 yil sonunda ylzde 13,9 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ylzde 8,2'ye, 2021 vl
sonunda yizde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacag| tahmin
edilmektedir. Enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ylizde 11,5 ile yizde 16,3 araliginda (orta
noktasi ylzde 13,9), 2020 yil sonunda ise yizde 5,2 ile ylizde 11,2 araliginda (orta noktasi ylizde 8,2)
gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yizde 70tir.
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Nisan Enflasyon Raporunu takip eden dénemde enflasyon belirgin bir dists gostererek tahmin araliginin
altinda gercgeklesmistir. Enflasyondaki dustsin yani sira parasal sikilastirmanin da etkisiyle enflasyon
beklentilerinde 6ngorilen iyilesme ve ithalat fiyatlari ile gida fiyatlarindaki asagi yonli glincellemeler yil
sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine kiyasla olumlu etkilemektedir. Diger taraftan, cikti
acigindaki tlimh toparlanma egilimi ile alkollU icecekler ve titln grubundaki vergi ayarlamalari bir 6nceki
Rapor dénemine gore yil sonu enflasyon tahminlerini yikseltici etki yapmaktadir. Bu dogrultuda, Nisan
ayinda ylUzde 14,6 olarak aciklanan 2019 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylizde 13,9’a indirilmistir.
Diger taraftan, dlisUricu ve ylkseltici katkilarin birbirini dengelemesiyle 2020 yilina iliskin enflasyon
tahminleri korunmustur. Tahminlere katki veren unsurlar Tablo 7.2.1'de sunulmaktadir.

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

2019 2020
2019-1I (Nisan 2019) Tahmini 14,6 8,2
2019-11 (Temmuz 2019) Tahmini 13,9 8,2
2019-11 Dénemine Goére Tahmin Giincellemesi -0,7 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Turk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari
. . ) ) -0,3 -0,2
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)
Enflasyonun Ana Egilimi/Baslangic Noktasindaki
. -0,6 -0,1
Glncelleme
Giktr Agigi +0,2 +0,3
Gida -0,2 -
Vergi ile yonetilen yonlendirilen fiyatlar +0,2 -

Kaynak: TCMB.

2019 yil sonu enflasyon tahmini 0,7 puan asagi yonli glincellenmistir (Grafik 7.2.2). Yilin ikinci ceyreginde
tketici enflasyonunun Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine gére 2,9 puan asagida gerceklesmesi ve
onumizdeki donemde enflasyon ana egiliminde beklenen gerilemenin yil sonu enflasyon tahmini
Uzerinde disUrlcU etkisi 0,6 puan olarak 6ngorilmustir. Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin
varsayimlardaki asagi yonli glincellemenin enflasyon tahminine disls yoninde 0,3 puan katki verecegi
tahmin edilmistir. Bunun yani sira, 2019 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki diists ise enflasyon
tahminini 0,2 puan asagi cekmistir. Ote yandan, alkol ve tiitiin Griinlerine uygulanan OTV artisi 2019 yili
enflasyon tahminine 0,2 puan yukari yonli katkida bulunmaktadir. Ayrica, bir 6nceki Rapor
ongodrilerinden bir miktar daha yukarida seyretmesi beklenen cikti acigi tiiketici enflasyonu tahminini 0,2
puan yikseltici yonde etkilemektedir (Grafik 7.2.3).

2020 yil enflasyon tahmini ise ylzde 8,2 olarak sabit tutulmustur. Petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin
varsayimlardaki gincellemenin 2020 yili enflasyonunu 0,2 puan disiricl yonde etkileyecegi tahmin
edilmistir. Buna ek olarak, ana egilimdeki iyilesme enflasyonu 0,1 puan disirict yonde etkilemistir.
Ancak, bir dnceki Rapor donemine gdre yukari yonla glincellenen c¢ikti agiginin 2020 yil sonu tahminini 0,3
puan yukari cekecegi 6ngdrilmdistar.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida paylasilan tahminler, kiiresel finansal kosullarin ilimli seyredecegi ve son dénemde Ulke risk
priminde gorilen kademeli iyilesmenin énimizdeki donemde devam edecegi bir cerceve altinda elde
edilmistir. Parasal sikilik dizeyinin enflasyondaki diststn strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturulacagi bir gériinim esas alinmistirt. Buna ilave olarak, yilin geri kalaninda
maliye politikasinin para politikasiyla esgidim arz edecek sekilde fiyat istikrari ve makroekonomik
dengelenmeye odakli belirlenecegi varsayilmistir.

Kuresel finansal kosullara iliskin gorinimin Nisan Enflasyon Raporu donemine gore iyilesmesinin yani
sira, ikinci ceyrek enflasyon gerceklesmesinin beklentilerin altinda kalmasi ve cari acikta gozlenen dizelme
ile birlikte Glke risk priminin iyilesmesi finansal piyasalardaki oynakhgi azaltmistir. Bu gelismelerin
bankalarin dis finansman imkanlari ve likidite kosullari Gzerindeki olumlu etkilerinin yani sira parasal sikilik
derecesinin azaltiimasina bagli olarak kredi talebinde beklenen artisin da etkisiyle kredi blylimesinde
kademeli toparlanma beklenmektedir. Kiresel blylime gorinimindeki zayiflamaya ragmen rekabet
gicundeki gelismelerin etkisiyle mal ve hizmet ihracati artis egiliminin slirecegi 6ngorilmektedir. Bu
gelismeler 1s1ginda, ciktl acigl tahminlerinde bir miktar yukari yonli glincelleme yapilmistir. Bu cercevede,
talep kosullarinin, 6nceki Rapor dénemine gore enflasyona dusirici yonde verdigi katkinin sinirh 6lciide
azalmakla birlikte devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.3).

Enflasyondaki disis strecinin devamhliginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asagi
gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin giic kazanmasi acisindan biyik dnem tasidigl
degerlendirilmektedir. Dezenflasyona yonelik gliclendirilmis politika koordinasyonunun destegiyle
gecmise donik endeksleme davranisinin kirllmasi ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin tahmin ve
hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla miicadelenin basarisi agisindan kritik 6nem
tasimaktadir.

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

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

1 Merkez bankasi enflasyon tahminleri ve parasal durusa iliskin detayl bir degerlendirme Kutu 7.1’de sunulmaktadir.
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Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig yuzde 70tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi enflasyondaki disls strecinin strekliligi icin
kritik Gnem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin Gzerinde seyrettigi gbzlenmektedir (Tablo 7.2.2). Orta
vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin Gzerinde kalmasi, tim makroekonomik
politikalarin para politikasi ile esglidiim halinde enflasyonu distirmeye odakh bir sekilde belirlenmesinin
onemine isaret etmektedir. Para politikasindaki temkinli durusun srdirtlmesi ve kamu kontroltUndeki
fiyatlarin ve vergilerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak
belirlenmesi beklenti ydnetimine dnemli katki saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2019 il Sonu 13,9 15,0 5,0
12 Ay Sonrasi 9,5 13,9 5,0
24 Ay Sonrasi 5,9 11,0 5,0

Kaynak: TCMB.
* Temmuz ayi Beklenti Anketi verileri.

7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

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

e Ulke risk priminde gdzlenebilecek oynakliklar;

e Enflasyon beklentilerinin yiksek seyri;

e Parave maliye politikasi esgidimne (yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari) dair

riskler;

e (Gida fiyatlarinin seyrine dair riskler;

e Kredi piyasasindaki toparlanmanin gecikmesi;

e Kiresel blyime gorinimundeki zayiflamanin devam etmesi;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyrine dair belirsizlik;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki oynakliklar.
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S6z konusu risklerin bir dnceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yénde
degistirebilecegine dair degerlendirmeler Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.

Yilin ikinci ceyreginde Turkiye Ulke risk primi, yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle diger
gelismekte olan Ulkelerden olumsuz yonde ayrismis olmasina karsin, belirsizliklerin azalmasi, siki parasal
durus ve makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeye bagli olarak Haziran ayi ortalarindan itibaren hizla
gerilemistir. Ancak, Ulke risk primi ve kur oynakliginin ylksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi ve
stregelen kiresel belirsizlikler ile jeopolitik riskler orta vadeli enflasyon gorinimi Gzerindeki yukari yonli
riskleri canli tutmaktadir. Para politikasinin sikilik derecesinin enflasyondaki distsin hedeflenen patika ile
uyumlu sekilde gerceklesmesini saglayacak sekilde belirlenmesi, Glke risk primi ve kur oynakliginda
gozlenen iyilesmenin devam etmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan biytk 6nem
tagimaktadir. Merkez Bankasi basta enflasyon ve iktisadi faaliyet olmak Gzere tim makroekonomik
gostergeleri dikkate alarak elindeki buttn araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda
kullanmaya devam edecektir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-blylime
odunlesiminin asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini
distrmeye odakli bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngorilebilirliginin glclendiriimeye
devam edilmesi kritik onem arz etmektedir.

ic talep kosullarinin enflasyon tizerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyon beklentilerinin bulundugu
seviyeler onimuzdeki dénemde enflasyon goriinimu Gzerinde yukari yonli risk olusturmaya devam
etmektedir. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin ¢cipalanmasi, icinde bulundugumuz dénemde para
politikasinin etkinligi acisindan kritik Gnem tasimaktadir.

Enflasyon gorinimnin kisa vadeli seyri Gzerinde etkili olabilecek baska bir unsur gida fiyatlarinin
seyridir. Birikmis maliyet baskilari islenmis gida fiyatlari Gzerindeki yukari yonli riskleri canli tutmakta,
donemsel etkilerle yemek hizmetleri fiyatlari Gzerinde ilave baski olusturabilecegi degerlendirilmektedir.
Ote yandan, olumlu hava kosullariyla artan sebze arziyla birlikte islenmemis gida grubu enflasyonunda
gozlenen duzeltmenin 6nimuzdeki dénem seyrine bagli olarak s6z konusu grup enflasyonuna iliskin
ongodriler asagl yonli glincellenebilecektir. Bu gelismeler 1si8inda, gida fiyatlarinin seyrinin enflasyonun
kisa vadeli gorinimd Gzerinde olusturabilecegi risklerin dengeli oldugu degerlendirilmektedir.

Enflasyondaki disUsin Rapor'da ongorilen patika ile uyumlu bir sekilde gerceklesebilmesi icin, para ve
maliye politikasi esglidim cercevesinde makroekonomik dengelenme slirecinin enflasyona verecegi
destege ek olarak, beklentilerin ¢ipalanarak enflasyon katiliginin azaltiimasi amaciyla,
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinda gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasi blaylik 6nem arz etmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina
dair esas alinan gorinim, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yilin geri kalaninda
bitce aciginin kontrol altinda tutulacagi bir gbriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki diisis strecini destekleyecek
sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle biylk élciide uyumlu olarak belirlenecegi varsayilmistir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi durumunda risk primi ve enflasyon
beklentilerinde dngorilen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli enflasyon gériniminin de olumsuz
etkilenmesi halinde para politikasi durusunun glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

2019 yili ikinci ceyreginde, bankalarin yurt ici fonlama kosullari sikilasmis, bankalar Turk lirasi fonlama
maliyetlerindeki artisi kredi faizlerine yansitmistir. Bu gelismelere ve genel ekonomik gérinime iliskin
beklentilere bagli olarak bu dénemde kredi biyime hizlari gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde, para
politikasi sikilk derecesinin azaltilmasi ve destekleyici kredi paketlerinin uygulamaya konulmasi, kredi
kosullarinda ve kredi talebinde normallesmeye destek olacak unsurlar olarak gérilmektedir. Ote yandan,
iktisadi faaliyete yonelik asagi yonli risklerin gerceklesmesi durumunda kredi piyasasindaki toparlanmanin
gerek arz gerekse talep kaynakli olarak gecikebilecegi degerlendirilmektedir. Kredi kosullarindaki
normallesmenin hizi, kapsami ve strdurUlebilirligi iktisadi faaliyet gérinimi acgisindan énemli olacaktir.
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Jeopolitik gelismelerin yani sira, kiiresel iktisadi faaliyet gériinimine yonelik devam eden belirsizlikler,
gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blylime Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir.
ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin devam etmesi, Brexit'e iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu
kaynakli jeopolitik gelismeler kiresel ekonomi politikalari Gzerindeki belirsizligin ylksek seyretmesine ve
kiresel finansal piyasalardaki kirilganliklarin siirmesine neden olmaktadir. S6z konusu unsurlar, kiresel
ekonomik aktivite Gzerindeki asagi yonli riskleri canli tutmaktadir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi gelismekte olan
tlkelere yonelen portfoy akimlari Gzerinde yukari yonli énemli bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Ote yandan, yiksek kiresel belirsizlik, siiregelen jeopolitik sorunlar, yeniden
tirmanan korumacilik egilimleri ve gelismekte olan Ulkelere 6zgl kirilganliklar s6z konusu Ulkelere yénelen
portfoy akimlari Gzerinde asagl yonlu risk unsurlari olarak éne cikmaktadir.

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

Ham petrol fiyatlarinin éntimizdeki donem seyrine iliskin asagi yonlu risklerin belirginlestigi, diger emtia
fiyatlarina iliskin risklerin ise dengeli oldugu degerlendirilmektedir. Temmuz ayinda OPEC’in Uretimi kisma
kararini uzattigini agiklamasi, jeopolitik sorunlarin kiresel dlgekte devam etmesi ve ABD kaya petroli
Uretiminde yavaslamanin devam etmesine karsin; kiresel ticaretin seyrine dair ylksek belirsizlik ve
kiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz gériinime bagl olarak ham petrol fiyatlari Gzerindeki asagi yonli
risklerin agirlik kazandigi gorilmektedir. Cin’in blylmeyi destekleyici ek program aciklamasi ve
endUstriyel metal piyasalarinda devam eden arz kisitlarina binaen endustriyel metal fiyatlarinda yilin ikinci
ceyreginin sonlarina dogru yukari yonli bir egilim izlenmis olmasina karsin, kiresel iktisadi faaliyetin
seyrine dair endiselere bagli olarak sz konusu fiyatlar Gzerindeki asagi yonu riskler de gliclini
korumaktadir. Ote yandan, gelismekte olan tlke piyasalarindaki istikrarsizliklar, gelismis tlkeler para
politikalarindaki gevseme ve kiresel diizeyde siregelen yiksek ekonomik ve jeopolitik belirsizlikler degerli
metal fiyatlar Gzerindeki yukari yonlu riskleri belirgin kilmaktadir. Bu gelismeler cercevesinde, para
politikasi tepkisi, enerji fiyatlari ve Uretici fiyatlari kaynakl risklerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranigi Gzerindeki olasi etkilerini kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Risk

Ulke risk priminde
gozlenebilecek
oynakliklar

Enflasyon
beklentilerinin yuksek
seyri

Gegmise endeksleme
davranisina dair
belirsizlikler
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Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirilmesi ve
Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (1 | <> | 1)

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Risk priminde ve kur oynakliginda olusabilecek
yukari yonli hareketlerde enflasyon ve doéviz
kurlarina dair olumsuz beklentilerin birbirini
besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi
s6z konusu olabilecektir.

Finansal Kosullar ve Talep Kanali:

Risk priminde ve kur oynakliginda olusabilecek
yukari yonlu hareketler ve finansal kosullarda
olusabilecek ilave sikilik iktisadi faaliyette
ongorilen ihml toparlanma egilimini sekteye
ugratabilecektir.

Fiyatlama Davranigi ve Beklenti Kanali:

Ozellikle orta vadeli enflasyon beklentilerinin
ylksek seviyeleri ve enflasyon beklenti
dagiliminin ima ettigi enflasyon belirsizliginin
yuksek olmasi fiyatlama davranislarina iliskin
yukari yonlu risklerin devam ettigine isaret
etmektedir.

Onceki Rapor dénemine kiyasla azalmakla birlikte
bazi sektorlerde birikmis maliyetlerin fiyatlara
yansitilma orani ve hizina dair belirsizlikler
enflasyon patikasi Gzerinde belirleyici olacaktir.

Fiyatlama Davranisi ve Beklentiler:

Ucret ve fiyatlamalarda geriye déniik endeksleme
mekanizmasinin gli¢li olusu, enflasyonun is
cevrimlerine duyarliligini sinirlayabilecek ve
enflasyondaki dislsin daha yavas
gerceklesmesine neden olabilecektir.

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

Takip Edilen Gostergeler

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

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

Finansal kosullar

Kredi piyasasi gostergeleri
Cesitli gkt agig
gostergeleri

Talep ve faaliyete iliskin
oncl gostergeler

Finansal ve reel kesim

bilangolari

Sermaye akimlari

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayihm endeksleri

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Cesitli giktr agigl
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Reel birim isglicu
maliyetleri
Reel kazang endeksleri

Kismi isglicl ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

Ozel sektor ticret
belirlenme streci

Tlketim harcamalari



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

Para ve maliye politikasi  Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari:
esgldlimanin

e  Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar 0
etkinligine dair riskler

ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor’da
ongorilen patikanin belirgin olctide Gzerinde
kalmasli enflasyondaki diisis slrecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Risk Primi:
e  Bitce agigindaki artisin belirginlesmesi Glke risk ™
primini yikseltebilecektir.

Talep ve Beklenti Kanali:

e Maliye politikasinin yurt igi talep ve iktisadi T~
faaliyet tzerindeki dogrudan ve dolayli
destekleyici etkilerinin mevcut Rapor’da
ongorilenden daha giicli olmasi, talep
kosullarinin enflasyon tzerindeki dustrtcl
etkisini zayiflatabilecektir.

Gida fiyatlarinin seyrine  Gida Fiyatlar:

dair riskler e islenmemis gida grubunda hava kosullarina bagli N

olarak artan sebze arziyla birlikte gozlenen
dizeltmenin dnimdzdeki donem seyrine bagli
olarak islenmemis gida enflasyonuna iligkin
ongoruler asagl yonlu glincellenebilecektir.

e  Birikmis maliyet baskilari 6zellikle islenmis gida ™
fiyatlari Gzerindeki yukari yonla riskleri
artirmaktadir.

e  Donemsel etkilerle gida ve yemek hizmetleri 0
fiyatlari Gzerinde ilave baski olusabilecektir.

Kredi piyasasindaki Bilango Kanalr:

durgunlugun sirmesi e  Firma bilangolarina iliskin riskler ve nakit akisina N}

iliskin belirsizlikler, bankalarin kredi verme
istahini sinirlamaktadir.

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

Kredi Talebi:

e  Parasal sikiligin azaltilmasiyla kredi talebinde
. . . . N
beklenen kismi toparlanmanin gecikmesi kredi
piyasasindaki durgunlugun siirmesine neden
olabilecektir.

Banka Kredi Verme Kanali:

e  Banka karlilik ve SYR’lerinde asagi yonla bir ™
hareket kredi arzi izerinde olumsuz etkide
bulunabilecektir.
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Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalar

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

Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Faaliyeti destekleyici
maliye politikasi benzeri
uygulamalar

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi bliyimesi
gelismeleri

Bitce ve kamu borg stoku
gostergeleri

Yapisal bltce dengesi
tahminleri

Yurt ici talep gostergeleri
Gikti agigl tahminleri

Alt kalemler ve maddeler
bazinda gida fiyatlarindaki
gelismeler

Tarimsal Uretime dair arz
yonli gelismeler

islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi

Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

Firmalarin kredi kullanimi

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

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

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)
Kredi talebine iliskin
gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilancolari, nakit akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Konut satislari, insaat
sektorld katma degeri
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Kiresel buylime
gorunumdu ve
gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye
akimlarina yoénelik
belirsizlikler

Ham petrol ve ithalat
fiyatlarindaki oynakliklar

Beklenti ve risk primi kanali

Firma bilancolari ve banka aktif kalitesi arasindaki
etkilesim risk primi ve sermaye akimlari
Gzerinden enflasyon beklentilerini olumsuz
etkileyebilecektir.

Dig Talep ve Kiresel Finansal Kosullar:

Kuresel iktisadi faaliyet gorintimune yonelik son
doénemde artan belirsizlikler, gerek sermaye
akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla yurt igi
faaliyet tzerindeki asagl yonli riskleri canli
tutmaktadir.

Kuresel Risk Istahi:

Gelismis tlke merkez bankalarinin para
politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari
Gzerinde yukari yonli énemli bir risk unsuru
olarak degerlendirilmektedir.

Ote yandan, gelismis tlkelerdeki gevsemenin
beklenenden daha sinirli olmasi gelismekte olan
Ulkelere yonelen portfoy akimlari Gzerinde asagl
yonlu riskleri artirabilecektir.

ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimi, Brexit'e
iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu kaynakli
jeopolitik gelismeler kiresel risk istahini
sinirlayabilecektir.

ithalat Fiyatlari:

Arz yonla yUkseltici unsurlara karsin, kiiresel
ticaretin seyrine dair ylksek belirsizlik ve kiresel
ekonomik aktivitedeki olumsuz gériinime bagli
olarak ham petrol fiyatlari Gzerindeki asagi yonli
riskler agirhk kazanmistir.

Endustriyel metal fiyatlarinda yilin ikinci
ceyreginin sonlarina dogru yukari yénli bir egilim
izlenmis olmasina karsin, kiresel iktisadi
faaliyetin seyrine dair endiselere bagli olarak soz
konusu fiyatlar Gzerindeki asagi yonu riskler de
glclnl korumaktadir.

Tlrk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler

Firmalarin yurt disindan
sagladig kredilerdeki
gelismeler

Kuresel enflasyon ve
blylime gostergeleri ile
tahminleri

ihracat agirlikh kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Kiresel ekonomi ve
ticaret politikalari

Kuresel risk istahi
gostergeleri

Kuresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Turkiye'nin payi

Ham petrol ve diger emtia
fiyatlari ve arz-talep
dengesi

Kiresel ticaret politikalar
OPEC kararlari

Yurt icinde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat gelismeleri ve cari
islemler dengesi

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal Gizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. T, { isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini Gizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullanilmistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kutu 7.1

Merkez Bankasi Enflasyon Tahminleri ve Parasal Durus

TCMB, 2006 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde enflasyon tahminlerini
ve bu tahminlerin altinda yatan temel varsayimlari, yayinladigi raporlar araciligiyla kamuoyuyla
paylasmaktadir. Bu kutuda enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi tarafindan Uretilen
enflasyon tahminlerinin roli ve parasal durus ile iliskisi TCMB deneyimleri cercevesinde
incelenmektedir.

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Enflasyon Tahminlerinin Roll

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel 6zellikleri; sayisal enflasyon hedefleri ilan edilmesi, para
politikasi uygulamalarinda enflasyon tahminlerinin dikkate alinmasi ve seffaflik ile hesap
verilebilirligin yliksek olmasi olarak siralanmaktadir (Svensson, 2010). Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalari, para politikasi stratejisini belirlerken enflasyon hedefine 6ncelik
vermekle birlikte iktisadi faaliyetteki dalgalanmalari da dikkate almakta, bu nedenle enflasyon
hedeflemesi “esnek” bir para politikasi cercevesi sunmaktadir.

Para politikasi kararlarinin enflasyon tzerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya giktigindan,
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari para politikasini olustururken enflasyon
tahminlerini dikkate almaktadir. Bir baska deyisle, enflasyon hedeflemesi rejiminde tahminler
onemli bir rol oynamakta ve politika kararlari alinirken tahminlerin hedeflerle uyumuna dikkat
edilmektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejimi cogu zaman “enflasyon tahmini
hedeflemesi” olarak adlandiriimaktadir (Svensson, 1997). Enflasyon tahmini hedeflemesi;
enflasyon tahminlerini (gelecek dénem enflasyonunu) hedeflerle uyumlu dizeyde tutacak sekilde
politika faiz patikasinin belirlenmesi anlamina gelmektedir. Bu cercevede, enflasyon tahminlerinin
nasil olusturuldugunun ve tahminlerin arka planinda yer alan para politikasi durusunun nasil
belirlendiginin kamuoyu tarafindan anlasiimasi énem arz etmektedir.

Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak Gzere kullandigi araclarin mevcut enflasyon
Uzerindeki kontrolt, dnceki donemlerde alinan fiyatlama kararlari, kontratlar, 6ngdérilemeyen
soklar gibi etkilerden dolayi sinirlidir. Ayrica para politikasi araclari, parasal aktarim mekanizmasi
cercevesinde enflasyonu belirli bir gecikme ile etkileyebilmektedir. Bunun yani sira, tahminlerin
hedeflere hangi vadede yakinsayacagi (politika ufku) iktisadi konjonktlre, enflasyon ve ciktinin
denge degerlerinden ne kadar uzak olduguna ve ekonomiye gelen soklarin biyikligiine ve
niteligine bagli olarak degisebilen bir politika tercihi oldugundan, politika durusu olusturulurken
ve yorumlanirken “orta vadeli” tahminler dikkate alinmaktadir.

Enflasyon tahminlerinin dogru yorumlanabilmesi icin dikkate alinmasi gereken bir diger husus
politika kararlari ve enflasyon tahminleri arasindaki ¢ift yonli dinamik iliskidir: Para politikasi
durusu, enflasyon Uzerinde etkili olan tim unsurlari dikkate alarak enflasyonu belli bir vadede
hedefe getirecek ve orada tutacak sekilde olusturulurken, enflasyon da para politikasi
kararlarindan etkilenmektedir. Bu durum, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasinin
icsel olarak belirlenmesini gerektirmektedir. Diger bir ifadeyle, makroekonomik degiskenlerin
birbirleriyle ve para politikasi ile olan dinamik ve ¢cok yonli etkilesimi, tahminler olusturulurken
genel denge yaklasiminin benimsenmesini gerekli kilmaktadir. Bu cercevede, merkez bankasinin
acikladigi orta vadeli tahmin patikasinin arka planinda, para politikasi araclarinin ve bu araglarin
izlemesi 6ngorilen patikanin genel denge etkilerini gbz dnline alan i¢sel bir para politikasi tepkisi
yer almaktadir. Dolayisiyla enflasyonun hedeften farklilastigi donemlerde merkez bankasinin
enflasyon tahminleri, hedefe dogru giderken enflasyonda ve para politikasinda izlenecek yola dair
ongoru icermektedir. Bu acidan bakildiginda aciklanan enflasyon patikasi bir nevi ara hedef olarak
da nitelendirilebilmektedir (Svensson, 2010).
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TCMB Deneyimi

TCMB, 2006 yilindan bu yana uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde,
icsel para politikasi tepkisi altinda olusturulan enflasyon tahminlerini ceyreklik frekansta
yayimlanan Enflasyon Raporlari araciligl ile paylasmaktadir. Enflasyon raporlarinda enflasyon ve
ciktr acigina iliskin tahminler grafiksel ve rakamsal olarak paylasilmakta, bu tahminlere baz
olusturan faiz patikasl ise niteliksel olarak aciklanmaktadir. Ayrica, para politikasinin gelecekteki
seyrine iliskin risk faktorleri, s6z konusu risklerin gerceklesmesi halinde TCMB’nin ortaya
koyabilecegi olasi politika tepkileri anlatiimakta ve gelismelere kosullu olarak gelecekte
uygulanabilecek faiz patikasina iliskin sinyaller verilmektedir.

Merkez bankasi tahminleri olusturulurken, ekonomiye gelen turli soklar ve dissal faktorler,
ekonomi politikalari ve makroekonomik biyukliklerin birbirleriyle olan dinamik etkilesimleri
Tahmin ve Politika Analizi Sistemi kullanilarak ayrintili bir bicimde incelenmektedir. Ekonomiyi
gelecekte etkileyecek soklar ve dissal faktorler eksiksiz sekilde tahmin edilememekle birlikte,
veriler ve uzman gorusleri 1siginda bu unsurlara iliskin varsayimlar olusturulmaktadir. iki tahmin
dénemi arasindaki veri akisina gére tahminlere esas olusturan varsayimlar, makroekonomik
gorintme iliskin analizler ve uzman gorisleri gincellenmektedir. S6z konusu giincellemeler ve
uygulanmasi dngorilen ekonomi politikalarinin enflasyon goériiniimune etkileri dogrultusunda
tahmin dénemi boyunca gecerli olacak para politikasi durusu belirlenmekte ve enflasyon tahmin
patikasi buna gore olusturulmaktadir. Para politikasi durusundaki ve/veya tahmin patikasindaki
glincellemeler iki tahmin dénemi arasinda gelen soklarin cinsine, blydklGglne ve kalicihgina bagl
olmaktadir. Bu konuyu somutlastirmak adina asagida iki farkli 6rnek verilmektedir.

Ornegin, para politikasi kontrol alaninin icinde olmayan islenmemis gida fiyatlarina gecici nitelikte
pozitif bir arz soku (hava kosullari veya verimlilik artisi nedeniyle beklenmedik sekilde Griin arzinin
artmasli v.b.) gelmesi durumunda, islenmemis gida fiyatlarinda gozlenecek dususler kisa vadede
tuketici enflasyonunun 6nceki donemde aciklanan tahminlerin altinda kalmasina neden
olabilmektedir. Tahminler giincellenirken, dalgalanmanin gecici olacagi ve para politikasi
kararlarinin islenmemis gida fiyat artisi Gzerindeki etkisinin sinirli olacagi degerlendirmesiyle, para
politikasi durusunun s6z konusu sokun tiketici enflasyonu Uzerindeki birincil etkilerine degil,
enflasyon beklentilerinde ya da fiyatlama davranisinda gozlenebilecek olasi ikincil etkilerine tepki
verecegi bir cerceve esas alinmaktadir. Bu dogrultuda, birincil etkiler nedeniyle kisa vadede
tahmin patikasi asagi yonli revize edilirken, enflasyon egiliminde kalici etki yaratabilecek ve para
politikasi etki alaninda olan ikincil etkilere karsi dnceki tahmin doneminde éngorilene gore daha
gevsek bir parasal durusa gidilerek orta vadeli tahminler 6nceki seviyelerinde korunabilmektedir.
Benzer bir uygulama, uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki degisimler, vergi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari ile doviz kurunda kiresel gelismeler kaynakli gegici
dalgalanmalar icin de s6z konusu olabilmektedir.

Diger taraftan, Ulke risk primini yikseltici bir sok, enflasyon ve blyime arasinda édiinlesim
yaratacagindan, para politikasinin nasil tepki verecegi, sokun blyUukligine ve kaliciligina,
enflasyonun hedeften uzakligina, ¢ikti aciginin mevcut seviyelerine, finansal sektor ve reel
sektore olasi etkilerine gore belirlenmekte ve para politikasi tepkisi bu faktorlere gore dnemli
Olclde farkhlasabilmektedir. Gegici olmayan bir risk primi artisi s6z konusu oldugunda, doviz kuru
geciskenligi ve bekleyisler kanaliyla enflasyon yukselirken finansal kosullarda olusabilecek ilave
sikilik dolayisiyla iktisadi faaliyette belirgin bir yavaslama meydana gelebilmektedir. Boyle bir
durumda, enflasyon gorinimu Uzerindeki yukari ve asagi yonli tum etkiler dikkate alinarak
enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak sekilde parasal durusun uyarlanmasi
veya tahmin patikasinin yukari yonli glincellenmesi s6z konusu olabilmektedir.
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Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin resmi hedeflerin dnemli dl¢lide Uzerinde kaldigi
durumlarda, kontrol ufku icinde enflasyon hedefine ulasmanin yiiksek maliyetleri nedeniyle
hedefe ulasma siresi (politika ufku) uzayabilmektedir. Bu cercevede, enflasyon beklentilerinin
cipalanmasi ve dezenflasyon sirecinde enflasyon ve biyime 6dinlesiminin azaltilmasi agisindan
merkez bankasl tarafindan yayimlanan tahminlerin ara hedef islevi gormesi 6nemli
gortlmektedir. Tahmin patikasindaki ve/veya para politikasi durusundaki giincellemelerin ve
glncelleme nedenlerinin seffaf bir iletisim stratejisiyle ortaya koyulmasi, para politikasi
ongoralebilirliginin artirilmasi, enflasyon beklentilerinin olusumunda tahminlerin rolindn
glclendirilmesi ve beklentilerin cipalanmasi daha az maliyetle enflasyon hedefine ulasiimasi
acisindan kritik Gnem tasimaktadir.
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