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Kutu 2.1 

Küresel Dış Ticarete İlişkin Müdahalelere Yakından Bir Bakış 
Küresel finansal krizden günümüze dek dış ticaret ile ilgili birçok korumacı müdahale gündeme 
gelmiştir. Dış ticarete ilişkin bu adımlar, özellikle son yıllarda, ABD ve Çin arasında kendisini 
gösteren “ticaret savaşı” ile birlikte gerek politika yapıcılar gerekse akademik yazın açısından 
küresel konuların en önemli başlığı haline gelmiştir. Dış ticarette korumacı müdahalelerin, 
küresel ticaret, büyüme ve yatırımların yanı sıra küresel finans piyasalarını da etkilediği 
bilinmektedir (Caldara ve diğerleri, 2019; Evenett ve Fritz, 2019). Ekonomi Politikaları 
Araştırma Merkezi (CEPR) girişimiyle oluşturulan “Küresel Ticaret Uyarısı” (Global Trade Alert, 
GTA), küresel krizden günümüze dek dış ticarette alınan (i) ithalatla ilgili, (ii) ihracatı teşvik 
eden ve (iii) ihracatı kısıtlayan önlemleri “uluslararası ticarete zarar veren” ya da “uluslararası 
ticareti serbestleştirici” başlıkları altında, tasnif etmektedir.1 Ayrıca alınan önlemlerin hangi 
sektörleri etkilediği ve ülkelerin birbirleriyle ilgili aldığı farklı önlemlerin diğer ülkeleri nasıl 
etkilediği de bu veri setinde yer almaktadır. 

Günümüzde birçok firma ve uluslararası kuruluş tarafından takip edilen GTA, uluslararası 
ticareti kısıtlayıcı ya da serbestleştirici politika adımlarının analizine dair kapsamlı bir veri 
setine erişim olanağı sağlamaktadır (IMF, 2016). Kullanılan veri seti Birleşmiş Milletler 
tarafından toplanmaktadır. Veri setinde yer alan her bir ticari müdahale birkaç değişkenden 
(sektör, ürün, ülke ve bölge, vb.) oluşan bir sınıflandırma kullanılarak tanımlanmaktadır. Veri 
tabanı, uluslararası mal ve hizmet ticaretindeki müdahalelere dair bilgi verirken ticareti 
yapılan ürünlerin sınıflandırılmasında Harmonize Edilmiş Sistem kullanılmaktadır.2 Yapılan 
müdahale sayısı kadar müdahalenin içeriği ve etki alanının da önemli olduğu dikkate 
alındığında GTA verilerine göre 1 Kasım 2008 tarihinden günümüze dek yapılan müdahalelerin 
küresel dış ticaret hacminin ortalama yüzde 30 civarında bir kısmını olumsuz etkilediği tahmin 
edilmektedir.3 Bu tahminde dış ticarete konu olan ülkelerin maruz kaldığı doğrudan etkilerin 
yanı sıra müdahalelerin dolaylı etkileri de göz önünde bulundurulmaktadır.  

Grafik 1: Ülkelerin Dış Ticarete Yönelik Müdahale Sayısı (Adet) 

 
Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org). 

 

                                                        
1 Küresel Ticaret Uyarısı, bir ülkeye ait politika aracı uygulamasının ticarete konu olan yerel taraflara kıyasla yabancı taraflara yönelik yaklaşımı daha 

kötüleştirmesi durumunda bahsi geçen uygulamayı uluslararası ticarete zarar veren olarak sınıflandırmaktadır. 
2 Harmonize Edilmiş Sistem (Harmonised System) 5000’e yakın farklı mal grubunu temsil eden ve 6 basamaklı sınıflandırma yapan bir sistemdir. Sistemde 
kullanılan sınıflandırma ve adlandırmanın yöntemine dair daha ayrıntılı bilgi için World Customs Organisation internet adresi ziyaret edilebilir. 
3 Veri tabanı, yapılan müdahale sayısı baz alınarak oluşturulsa da dış ticarete olan etkisi kapsamıyla da değerlendirilmiştir. Yapılmış olan değerlendirme tahmine 
dayalı olmakla birlikte, gerçekleşmelerle büyük oranda uyum göstermektedir. Tahmin yöntemine dair ayrıntılı bilgi için Global Trade Alert Rehberi (Nisan 2019 
versiyonu) incelenebilir. 
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Küresel finansal kriz sonrasında zarar veren müdahale sayısı, serbestleştirici müdahale 
sayısının oldukça üzerinde yer almıştır (Grafik 1). Her iki tipteki müdahale sayısının küresel 
krizden sonra artış eğiliminde olduğu; dış ticarete zarar veren müdahale sayısının ve aradaki 
makasın 2018 yılında zirve yaptığı görülmektedir. Diğer bir ifadeyle 2018 yılında sadece 
kısıtlayıcı müdahale sayısının artmasının değil aynı zamanda serbestleştirici müdahale sayısının 
azalmasının da küresel ticareti olumsuz etkilediği ileri sürülebilir.  

Grafik 2.a: İthalat ile İlgili 
Müdahale Sayısı (Adet) 

  Grafik 2.b: İhracat Teşviki ile İlgili 
Müdahale Sayısı (Adet) 

  Grafik 2.c: İhracatı Kısıtlayıcı 
Müdahale Sayısı (Adet) 

 

 

 

 

 
Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org). 

Küresel ticaret müdahalelerinin ithalat ve ihracat ayrımı da etkilerin daha iyi anlaşılması için 
yol gösterici olabilmektedir. İthalatla ilgili müdahalelerin sayısının, ihracatı teşvik edici ve 
ihracatı kısıtlayıcı müdahale sayısının belirgin bir şekilde üzerinde yer aldığı görülmektedir 
(Grafik 2.a, Grafik 2.b ve Grafik 2.c). İthalat ve ihracat teşviki ile ilgili müdahalelerde kısıtlayıcı 
olanların sayısının her zaman serbestleştirici müdahalelerin sayısının üzerinde kaldığı 
görülmektedir. İhracatı kısıtlayan müdahale sayısı ise küresel krizi takip eden iki yılda benzer 
bir eğilim sergilerken, 2012 yılından sonra her iki tipteki müdahale sayısı birbirine yakın 
seyretmiştir. 

Grafik 3: Küresel Ticarete Zarar Veren Önlemlerde En Çok Kullanılan Politika Araçları (Adet) 

 
Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org). 
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Söz konusu müdahalelerin hangi politika araçları kullanılarak yapıldığı ve hangi sektörleri 
etkilediği de önemli bir husustur. Grafik 3’te görüldüğü üzere 2009 yılından itibaren 
uluslararası ticarete zarar veren politika araçlarına baktığımızda ithalata yönelik müdahaleler 
ile ilgili sübvansiyonların, tarife tedbirlerinin, ticareti koruyucu koşullu önlemlerin ön planda 
olduğu anlaşılmaktadır. Sübvansiyonlar daha çok firmalara kredi teşvikleri, ödeme destekleri 
şeklinde uygulanmaktadır. İhracatı teşvik edici yönde etkileyen müdahalelerde ise ihracat 
sübvansiyonlarının da dâhil olduğu ihracat ile ilgili önlemler ve diğer sübvansiyonlar daha çok 
kullanılmıştır. Aynı şekilde ihracatı kısıtlayıcı yönde etkileyen müdahalelerde de en çok bahsi 
geçen iki araç tercih edilmiştir. Hem ihracat hem de ithalat tarafında en çok kullanılan araç 
olan devlet desteğinin doğrudan politika aracı olarak kullanılabilmesi ve etkinliğini daha çabuk 
göstermesi, ülkeler tarafından daha fazla tercih edilmesine yol açmaktadır (Anderson, 2004). 
Sübvansiyon ve tarifeler gibi geleneksel araçların yanı sıra koşullu ticaret-koruyucu önlemler, 
otomatik olmayan lisanslama ve kotaların koyulması gibi farklı müdahaleler de tercih 
edilebilmekte ve dış ticarete olan etkisi gözlenmektedir. 

Grafik 4: Küresel Ticaret Serbestleştirici Önlemlerde En Çok Kullanılan Politika Araçları (Adet) 

 
Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org). 

Serbestleştirici politika araçlarında ithalatı etkileyen önlemlerden tarife tedbirlerinin, 
sübvansiyonların ve otomatik olmayan lisanslama ile kota uygulamalarının en çok kullanılan 
araçlar olduğu görülmektedir (Grafik 4). İhracata yönelik müdahaleler tarafında ise ihracat 
sübvansiyonlarının da dâhil olduğu ihracat ile ilgili önlemler dikkat çekmektedir. 
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Grafik 5.a: İthalat ile İlgili Kısıtlayıcı Müdahalelerden 
Etkilenen Başlıca Sektörler (İlk On Sektör, Adet) 

 Grafik 5.b: İthalat ile İlgili Serbestleştirici 
Müdahalelerden Etkilenen Başlıca Sektörler (İlk On 
Sektör, Adet) 

  
Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).  

Sektörel ayrımda bakıldığında ithalata yönelik sınırlayıcı müdahaleler sayıca en fazla demir ve 
çelik ürünleri, motorlu taşıtlar, makine ve makine parçaları gibi ağır sanayi ve katma değeri 
yüksek ürünlerin bulunduğu gruplarda görülmektedir (Grafik 5.a ve Grafik 5.b). Aynı şekilde 
ithalat tarafında serbestleştirici müdahalelerden sayıca en fazla ağır sanayi ve yüksek katma 
değerli ürünlerin bulunduğu gruplar etkilenmektedir. Etkinin büyüklüğüne göre yapılan 
değerlendirmeler sonucunda ortaya çıkan bulgular da bahsi geçen sektörlerin en fazla 
etkilendiğini destekler niteliktedir. 

İhracat tarafında ise küresel dış ticarete yönelik hem daha az önlem alındığı, hem de ithalata 
göre daha kısıtlı bir araç çeşitliliği olduğu görülmektedir. Bununla birlikte ihracatı teşvik eden 
müdahale sayısının kısıtlayıcı önlemlerden daha fazla tercih edildiği ve alınan önlemlerden en 
çok etkilenen sektörlerin ayrıştığı ortaya çıkmaktadır. Zarar verici önlemler tarafında katma 
değeri yüksek ürün grupları ve ağır sanayi ürünleri sayıca en çok etkilenirken, serbestleştirici 
önlemler tarafında ise tarım ürünleri ve hazır gıda ürünlerinin bulunduğu gruplar öne 
çıkmaktadır. 

Sonuç olarak ülkelerin dış ticareti kontrol etmeye yönelik müdahaleleri, toplam ticaret hacmini 
ve buna bağlı olarak ülke ekonomilerini başta büyüme, yatırım, fiyat istikrarı olmak üzere birçok 
yönden etkilemektedir. Yapılan müdahalelerin sayısının son yıllarda artış gösterdiği ve bu 
durumun küresel ticareti belirgin ölçüde etkilediği görülmektedir. Müdahalelerin daha çok 
ithalata yönelik olduğu; kısıtlayıcı önlemlerin artmasının yanında serbestleştirici yönde atılan 
adımların sayısının azaldığı da not edilmelidir. 2018 yılıyla birlikte zirve yapan müdahalelerin kısa 
vadede ülkelerin net ticaretine ve büyümesine olumsuz yönde tesir ettiği bilinse de uzun 
vadede, dünya ekonomisini nasıl etkileyeceği takip edilmeye değer bir konu olacaktır.  
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4. Arz ve Talep Gelişmeleri 
İktisadi faaliyet, 2019 yılı üçüncü çeyreğinde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan görünümle 
uyumlu olarak toparlanmaya devam etmiş ve yıllık büyüme pozitife dönmüştür. Çeyreklik büyümenin 
temel belirleyicisi tüketim harcamaları olmuştur. Diğer taraftan, ithalattaki toparlanmayla net ihracat yıllık 
ve dönemlik büyümeye negatif katkı vermiş ve büyümeyi sınırlamıştır. Makine-teçhizat yatırımlarındaki 
güçlü artışla birlikte toplam yatırımlardaki düşüş eğiliminin durduğu ancak düzey itibarıyla zayıf seyrin 
korunduğu gözlenmiştir.  

Yılın son çeyreğinde iktisadi faaliyetin güç kazandığı ve toparlanmanın sektörel yayılımındaki iyileşmenin 
devam ettiği görülmektedir. Risk primi, döviz kuru oynaklığı ve belirsizliklerdeki azalmayla birlikte finansal 
koşullardaki iyileşme yurt içi talebi belirgin ölçüde desteklemiştir. Bu dönemde ertelenmiş talebin de 
etkisiyle kredilerde özel bankaları da içeren daha geniş yayılımlı bir ivmelenme gözlenmiştir. Ayrıca, kamu 
harcamalarının tüketim kanalıyla büyümeye katkısı devam etmiştir. Toparlanmanın güç kazanmasıyla 
tarım dışı istihdamda inşaat sektörünü de kapsayan güçlü bir artış gözlenirken, işsizlik oranları da düşüş 
eğilimine girmiştir. Küresel büyüme görünümündeki yavaşlamaya rağmen rekabet gücü kazanımları, pazar 
çeşitlendirme esnekliği ve turizmdeki güçlü seyir mal ve hizmet ihracatındaki artışı desteklemektedir. Buna 
karşın, yurt içi talepteki toparlanmaya bağlı olarak ithalattaki artışın devam etmesiyle net ihracatın 
büyümeye katkısının son çeyrekte de negatif olması beklenmektedir. Bu çerçevede, son çeyrekte 
büyümenin ana belirleyicisinin yurt içi talep olacağı öngörülmektedir. 

Finansal koşullardaki iyileşmeyle birlikte 2020 yılında yurt içi talebin kademeli olarak güçleneceği ve 
iktisadi faaliyetin potansiyel düzeyine yakınsamaya devam edeceği öngörülmektedir. Finansal koşullardaki 
iyileşme kredi talebini desteklerken, bankacılık sektörünün likidite koşulları da kredi büyümesinin devam 
edeceği bir görünüm sunmaktadır. Bu doğrultuda, yatırım ve istihdam eğilimlerindeki iyileşmeye bağlı 
olarak yurt içi talebin güçleneceği; büyüme kompozisyonundaki değişimle birlikte ithalat talebinde 
gözlenecek toparlanma nedeniyle net ihracatın yıllık büyümeye katkısının 2020 yılında negatif olacağı 
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, cari işlemler dengesinin ılımlı bir seyir izleyeceği öngörülmektedir. 
Jeopolitik gelişmelerin yanı sıra küresel iktisadi faaliyet görünümüne yönelik devam eden belirsizlikler, 
gerek sermaye akımları gerekse dış ticaret kanalıyla büyüme üzerindeki aşağı yönlü riskleri canlı 
tutmaktadır. 

4.1 Üretim Gelişmeleri 
2019 yılının üçüncü çeyreğine ilişkin GSYİH verileri, iktisadi faaliyetteki toparlanma eğiliminin devam 
ettiğini ve sektörel yayılımın iyileşmeye başladığını göstermiştir. GSYİH, mevsim ve takvim etkilerinden 
arındırılmış olarak bir önceki çeyreğe kıyasla yüzde 0,4; bir önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 0,9 
oranında artmıştır. Yıllık büyümeye inşaat sektörü haricindeki tüm ana sektörler pozitif katkı vermiştir 
(Grafik 4.1.1). Finans-sigorta faaliyetlerindeki kuvvetli artışların etkisiyle yılın ilk yarısında dönemlik 
büyümenin temel sürükleyicisi olan hizmetler kalemi ise aynı kalemdeki düzeltme hareketiyle üçüncü 
çeyrekte dönemlik büyümeyi sınırlandırmıştır. Bu dönemde, sanayi katma değeri çeyreklik büyümeye en 
yüksek katkıyı sağlarken, inşaat katma değeri beş çeyrek aranın ardından sınırlı da olsa artış kaydetmiştir 
(Grafik 4.1.2). 
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Grafik 4.1.1: GSYİH Yıllık Büyümesi ve Üretim Yönünden 
Katkılar (% Puan) 

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

 

 

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

Yılın son çeyreğinde, risk primi, döviz kuru oynaklığı ve belirsizlik algılamalarında kayda değer bir iyileşme 
gerçekleşmiştir (Grafik 4.1.3). Kredi kullanımındaki ivmelenme yurt içi talebi belirgin şekilde desteklemiş, 
sektörler geneline yayılan iyileşme devam etmiştir. Nitekim 2019 yılının son çeyreğine ilişkin veri akışı ile 
oluşturulan ısı haritası, iktisadi faaliyetin son çeyrekte güç kazandığına işaret etmektedir (Grafik 4.1.4). 

Grafik 4.1.3: Ekonomik Belirsizlik Endeksi ve Risk Primi 
(Düzey) 

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

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* 27 Ocak itibarıyla ortalama. 
**Ekonomik belirsizlik endeksi finansal belirsizlik, tüketici belirsizliği, 
tahmin belirsizliği, firma belirsizliği ve haber belirsizliği olmak üzere 
beş alt endeksin toplulaştırılmasıyla oluşturulmuştur. Yöntem ve veri 
kaynakları için detaylı bilgi 2018-06 Nolu TCMB Çalışma Tebliği’nde 
sunulmuştur. 

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

2019 yılı Ekim-Kasım döneminde sanayi üretimi bir önceki çeyreğe göre yüzde 0,7 oranında artış 
kaydetmiştir (Grafik 4.1.5). Mevcut veriler, üçüncü çeyreğe göre bir miktar ivme kaybına işaret etse de, 
tarihsel olarak oynaklık sergileyen bazı sektörlerdeki değişimler ve mevsim normallerinin üzerinde 
seyreden sıcaklığın enerji sektörü üzerindeki sınırlayıcı etkileri dışlandığında ana eğilimin daha kuvvetli 
olduğu değerlendirilmektedir. Buna ilaveten, anket göstergeleri ile ihracat ve ara malı (altın hariç) ithalatı 
başta olmak üzere dış ticaret verileri de sanayi üretimindeki artışın Aralık ayında da süreceği sinyalini 
vermektedir (Grafik 4.1.6). Sektörel olarak değerlendirildiğinde, ihracatçı ve turizm bağlantılı sektörler ile 
ilaç ve savunma sanayiinin genele kıyasla daha olumlu bir görünüm arz ettiği, inşaat bağlantılı ara malı 
sektörlerinde ılımlı toparlanmanın sürdüğü ancak zayıf seyrin korunduğu gözlenmektedir.  
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Grafik 4.1.5: Sanayi Üretim Endeksi (Mevsimsellikten 
Arındırılmış, Çeyreklik % Değişim) ve Reel Kesim Güven 
Endeksi* (Mevsimsellikten Arındırılmış) 

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

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK   Kaynak: IHS Markit.  
* Sanayi üretimi 2019 Ekim-Kasım dönemi, RKGE 2020 Ocak ayı 
itibarıyla. 

  

İnşaat sektörü bileşik göstergesinin yanı sıra imalat sanayiinde inşaat sektörüne ara girdi sağlayan 
sektörlerdeki ılımlı üretim artışları ile güven endekslerindeki toparlanma, sektör katma değerinde yılın 
üçüncü çeyreğinde gerçekleşen sınırlı artışın son çeyrekte bir miktar daha güç kazanabileceğine işaret 
etmektedir (Grafik 4.1.7 ve Grafik 4.1.8). Ekim döneminde inşaat istihdamında gerçekleşen artış bu 
görünümü desteklemektedir (Grafik 4.3.4).  

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

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

 

 

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

 Kaynak: TÜİK. 
* Ocak ayı itibarıyla. 
** Endeksin 100'den büyük olması sektörün mevcut ve gelecek 
döneme ilişkin iyimserliğini, 100'den küçük olması ise kötümserliğini 
göstermektedir. 

Hizmet sektörü katma değeri 2019 yılının üçüncü çeyreğinde, yılın ilk yarısında güçlü artış kaydeden 
finans-sigorta faaliyetindeki düzeltme hareketi nedeniyle dönemlik büyümeyi sınırlamış, yıllık olarak ise 
artış kaydetmiştir (Grafik 4.1.9). Son çeyrekte, yurt içi talepteki toparlanmaya bağlı olarak perakende 
ticaret sektöründe gözlenen artış, kredilerdeki ivmelenmeye bağlı olarak finansal hizmetler ve 
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gayrimenkul faaliyetlerindeki canlanma ile turizmdeki olumlu seyrin hizmetler sektörünü desteklediği 
görülmektedir. Hizmet sektörü güven endeksleri ve hizmet sektörü katma değeri ile birlikte hareket eden 
SAMEKS hizmet endeksi de bu görünümü teyit etmektedir (Grafik 4.1.9 ve Grafik 4.1.10). Hizmetler katma 
değeri için oluşturulan bileşik gösterge yılın son çeyreğinde hizmetler sektöründe yıllık büyümenin 
hızlanacağını göstermektedir (Grafik 4.1.10).  

Grafik 4.1.9: Sektörel Güven Endeksleri (Mevsimsellikten 
Arındırılmış) 

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

 

 

 
Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* Ocak ayı itibarıyla. 

 Kaynak: MÜSİAD, TCMB, TÜİK. 
* SAMEKS Hizmet 2019 Ç4 iken bileşik gösterge Kasım ayı itibarıyla. 
** Bileşik gösterge, sanayi üretimi, reel hizmet ihracatı ve gıda-dışı 
perakende verilerinin yıllık yüzde değişimlerinden elde edilmiştir. 
Ağırlıklar doğrusal regresyon ile hesaplanmıştır. 

Özetle, son çeyreğe ilişkin veri akışı iktisadi faaliyetin güç kazandığını ve toparlanmanın sektörel 
yayılımının iyileşmeye devam ettiğini göstermektedir. İnşaat sektörü faaliyetinin toparlanmaya devam 
etmekle birlikte henüz zayıf seyrettiği, sanayi ve hizmetler sektörünün ise artış eğilimini koruduğu 
görülmektedir. 

4.2 Talep Gelişmeleri 
Harcamalar yönünden yılın üçüncü çeyreğinde GSYİH dönemlik büyümesinin sürükleyicisi yurt içi talep 
olmuştur. İşgücü piyasasındaki zayıf görünüm ve vergi indirimlerinin sona ermesine rağmen, özel tüketim 
yılın ilk yarısında olduğu gibi dönemlik büyümeye en yüksek katkıyı vermiştir. Makine-teçhizat 
yatırımlarındaki güçlü artışla birlikte toplam yatırımlardaki düşüş eğiliminin durduğu ancak düzey itibarıyla 
zayıf seyrin korunduğu gözlenmiştir. Kamu tüketimi ise vergi dışı gelirler aracılığıyla büyümeyi 
desteklemiştir. Yıllık bazda, özel tüketim ve kamu tüketimi büyümeyi desteklerken yatırımlardaki daralma 
büyümeyi sınırlamıştır. Mal ve hizmet ihracatındaki artışın devamına rağmen, yurt içi taleple birlikte mal 
ve hizmet ithalatının da toparlanmasıyla, net ihracat uzun bir aradan sonra ilk kez yıllık ve dönemlik 
büyümeye negatif katkı yapmıştır (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2). 
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Grafik 4.2.1: Harcama Yönünden Yıllık Büyümeye Katkılar 
(% Puan) 

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

 

 

 

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

 * Stoklar ve zincir endeks yapısından kaynaklanan istatistiki sapmayı 
kapsamaktadır. 

Yılın son çeyreğinde özel tüketim harcamalarındaki artış devam etmiştir. Finansal koşullardaki iyileşmeye 
bağlı olarak kredilerdeki ivmelenme ve işsizlik oranlarındaki düşüş özel tüketim talebini desteklemiştir. 
TÜİK-TCMB tüketici güven endeksi altında yer alan hanenin maddi durumu değerlendirmesindeki dipten 
toparlanma hareketi önümüzdeki dönemde güven kanalının da tüketime destek vermeye 
başlayabileceğine işaret etmekle birlikte halen bu alanda kat edilebilecek önemli bir iyileşme alanı 
mevcuttur (Grafik 4.2.3). Tüketime ilişkin verilerin toplulaştırıldığı bileşik gösterge, son çeyrekte özel 
tüketim harcamalarının yıllık büyümenin temel belirleyicisi olacağına işaret etmektedir (Grafik 4.2.4).  

Grafik 4.2.3: Tüketici Güven Endeksi (Mevsimsellikten 
Arındırılmış, Seviye) 

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

 

 

 

Kaynak: TÜİK.   Kaynak: HMB, TCMB, TÜİK. 
* Ocak ayı itibarıyla.   * Kasım ayı itibarıyla. 
  ** Bileşik gösterge dayanıksız mallarda sanayi yurt içi reel ciro, 

tüketim malı ithalat miktar endeksi, vergi gelirleri ve gıda-dışı 
perakende satış hacim endeksi yıllık değişimlerinin ağırlıklı 
ortalamasıdır. Ağırlıklar regresyon analizinden elde edilmiştir. 
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Son çeyrekte finansal koşullardaki iyileşmenin yanı sıra döviz kuru oynaklığı ve belirsizliklerdeki kayda 
değer iyileşme yatırım harcamalarını desteklemiştir. Yatırım malları ithalatı ve üretimi son çeyrekte 
artarken, İktisadi Yönelim Anketi (İYA) sonuçlarına göre imalât sanayi firmalarının yatırım ve istihdam 
eğilimi küçük ve orta ölçekli firmaları da kapsayacak şekilde iyileşmeye devam etmektedir (Grafik 4.2.5). 
Özellikle, finansmana erişimi daha kısıtlı olan bu işletmelerin yatırım eğilimindeki artışın devam etmesi 
olumlu bir gelişmedir. Kredi Eğilim Anketi verileri de yatırım amaçlı kredi talebinde uzun bir süre sonra ilk 
kez artışa işaret etmiştir (Grafik 5.2.10). Öte yandan, merkezi yönetim bütçe verilerine göre kamu kesimi 
yatırım harcamaları bir önceki döneme göre gerileyerek toplam yatırımları sınırlamıştır. Yatırım 
harcamaları için oluşturulan bileşik gösterge, yatırımlarda dönemlik bazda toparlanmanın devam ettiğine 
ve uzun bir aradan sonra yatırımlarda yıllık bazda artış görülebileceğine işaret etmektedir (Grafik 4.2.6).  

Grafik 4.2.5: İYA Firma Ölçeğine Göre Sabit Sermaye 
Yatırım Eğilimi (Mevsimsellikten Arındırılmış, Artacak – 
Azalacak, %) 

 Grafik 4.2.6: Yatırım Harcamaları ve Bileşik Gösterge** 
(Yıllık % Değişim) 

 

 

 
Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB, TÜİK. 
  * Kasım ayı itibarıyla. 
  ** Bileşik gösterge diğer metalik olmayan mineral maddeler üretimi, 

makine ve teçhizat üretimi, sermaye malları sanayi yurt içi reel ciro ve 
sermaye malları ithalat miktar endeksi yıllık değişimlerinin ağırlıklı 
ortalamasıdır. Ağırlıklar regresyon analizinden elde edilmiştir. 

Küresel büyüme görünümdeki zayıflama dış talebi kısmen yavaşlatırken, rekabet gücü kazanımları, pazar 
çeşitlendirme esnekliği ve turizmdeki güçlü seyir mal ve hizmet ihracatını olumlu etkilemeye devam 
etmektedir (Kutu 4.2). Son çeyrekte altın hariç ihracat endeksinde ılımlı bir artış gözlenmektedir 
(Grafik 4.2.7). Bununla birlikte, turizm gelirleri bu dönemde artarken diğer hizmet gelirleri üçüncü 
çeyrekteki azalışını bu dönemde de sürdürmüştür (Grafik 4.2.8). Bununla birlikte, yurt içi talepteki 
toparlanmaya bağlı olarak ithalat talebindeki artış devam etmiştir. Ancak reel kurun bulunduğu seviyeler 
ithalat artışını sınırlamaktadır.   

-20

-10

0

10

20

30

40

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Küçük Ölçekli Orta Ölçekli Büyük Ölçekli

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 34*

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Yatırım Harcamaları

Bileşik Gösterge



Arz ve Talep Gelişmeleri 

 

 

51  

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

 Grafik 4.2.8: Turizm ve Hizmet Gelirleri** (Reel, 
Mevsimsellikten Arındırılmış, 2010=100) 

 

 

 

Kaynak: TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
* Ekim ve Kasım dönemi gerçekleşme, Aralık ayı tahmindir.  * Ekim ve Kasım dönemi gerçekleşme, Aralık ayı tahmindir. 
  ** TÜFE ile reelleştirilmiştir. 

Dördüncü çeyreğe ilişkin gelişmeler birlikte ele alındığında, iktisadi faaliyetteki toparlanmanın yurt içi talep 
kaynaklı olarak güç kazandığı görülmektedir. Bileşik göstergeler, nihai yurt içi talebin yıllık ve dönemlik 
bazda artış kaydedeceğine işaret ederken, net ihracatın yıllık ve dönemlik büyümeye katkısının ise negatif 
olması beklenmektedir (Grafik 4.2.9 ve Grafik 4.2.10). Önümüzdeki dönemde iktisadi faaliyetteki 
toparlanmanın yurt içi talep kaynaklı olarak devam edeceği tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.11). 2019 
yılında büyüme kompozisyonunun etkisiyle belirgin bir iyileşme kaydeden cari işlemler dengesinin ise ılımlı 
bir seyir izleyeceği öngörülmektedir. 

Grafik 4.2.9: Nihai Yurt İçi 
Talep Ve Bileşik Gösterge** 
(Yıllık % Değişim) 

 Grafik 4.2.10: Net 
İhracatın Katkısı ve Bileşik 
Gösterge** (% Puan) 

 Grafik 4.2.11: GSYİH ve Angörü 
(Nowcast) Model Tahmini* (Yıllık % 
Değişim) 

 

 

 

 

 
Kaynak: HMB, TCMB, TÜİK.  Kaynak: TCMB, TÜİK.  Kaynak: HMB, TCMB, TÜİK.  
* Üretim ve ciro göstergeleri Kasım, kredi ve 
vergi göstergeleri Aralık ayı itibarıyladır. 
** Bileşik gösterge yurt içi ciro, sanayi üretimi, 
vergi gelirleri ve kredilerden seçilen 10 farklı 
göstergenin yıllık yüzde değişimlerinin ilk 
temel bileşenidir. 

 * Ekim ve Kasım ayları gerçekleşme, Aralık 
ayı tahmindir. 
** Bileşik gösterge mal ihracat ve ithalat 
verileri ile dış hat yolcu sayıları kullanılarak 
oluşturulmuştur. Ağırlıklar doğrusal 
regresyon ile elde edilmiştir. 

 * Sanayi üretimi, yurt içi ciro, vergi gelirleri ve 
kredilerden seçilen 3 değişkenli 10 farklı 
modelin yıllık yüzde değişim tahminlerinin 
ortalamasıdır. Yöntem için detaylı bilgi 2017-
08 Nolu TCMB Ekonomi Notu ve 2015-33 Nolu 
TCMB Çalışma Tebliği’nde sunulmuştur. 
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4.3 İşgücü Piyasası 
İşsizlik oranları 2018 yılının ikinci çeyreğinde başladığı yükseliş eğilimini 2019 yılının üçüncü çeyreğinde 
ivme kaybederek sürdürmüştür (Grafik 4.3.1). Mevsimsellikten arındırılmış toplam ve tarım dışı işsizlik 
oranları bir önceki çeyreğe kıyasla sırasıyla 0,2 ve 0,4 puan artarak yüzde 14,2 ve yüzde 16,6 olarak 
gerçekleşmiştir. Söz konusu çeyrekte, işsizlik oranındaki artışın temel belirleyicisi katılım oranında gözlenen 
yükselişin yanı sıra özellikle inşaat kaynaklı istihdam kayıpları olmuştur. Son çeyrekte iktisadi faaliyetin güç 
kazanmasıyla birlikte işsizlik oranları düşüş kaydetmiştir. 2019 yılının Eylül-Kasım aylarını kapsayan Ekim 
döneminde üçüncü çeyreğe kıyasla tarım ve tarım-dışı işsizlik oranları sırasıyla 0,5 ve 0,6 puan düşerek yüzde 
13,6 ve yüzde 15,9 olarak gerçekleşmiştir. Bu dönemde tarım dışı istihdam inşaat sektörünü de kapsayacak 
şekilde güçlü bir artış sergilemiştir (Grafik 4.3.2). İşsizlik oranlarının tepe yaptığı Temmuz döneminden bu yana 
toplam ve tarım-dışı istihdam artışı sırasıyla 224 ve 319 bin kişi olmuş; toplam işsiz sayısı 196 bin kişi azalmıştır. 

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

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

 

 

 

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

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

2019 yılının üçüncü çeyreğinde mevsimsellikten arındırılmış tarım dışı istihdam bir önceki çeyreğe kıyasla 
sınırlı bir oranda artmıştır (Grafik 4.3.3). Bu dönemde, inşaat sektörü istihdamında süregelen düşüş eğilimi 
ivme kaybederek devam etmiş, sanayi istihdamı yatay seyretmiştir (Grafik 4.3.4). Hizmet sektörü istihdamı 
ise kamunun istihdama desteğinin devam etmesi ve inşaatla bağlantılı hizmet istihdamındaki toparlanma 
sonucunda ılımlı bir oranda yükselmiştir.  

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

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

 

 

 

Kaynak: TÜİK.     Kaynak: TÜİK.  
* Ekim dönemi itibarıyla.    * Ekim dönemi itibarıyla. 
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Ekim döneminde ise bir önceki çeyreğe göre tarım dışı sektörlerde istihdam önemli oranda artmıştır. 
Hizmetler sektörü istihdamı sınırlı bir artış gösterirken, sanayi istihdamı yüzde 2,1 gibi yüksek bir oranda 
artmış, inşaat istihdamında ise 2018 yılı ilk çeyreğinden beri ilk kez artış kaydedilmiştir (Grafik 4.3.3 ve 
Grafik 4.3.4). Bu dönemde dış ticarete konu olmayan hizmet sektörlerinde istihdamın bir önceki döneme 
göre artması büyüme kompozisyonunun yurt içi talep lehine değişiyor olmasıyla uyumlu bir görünüm 
çizmiştir (Grafik 4.3.5). 

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

 Grafik 4.3.6: Önümüzdeki Üç Ayda Sektörler Bazında 
Çalışan Sayısı Beklentisi (Mevsimsellikten Arındırılmış, 
Seviye) 

 

 

 
 Kaynak: HİA, TÜİK.  Kaynak: TÜİK. 
* Ekim dönemi itibarıyla.  * Ocak ayı itibarıyla. 

Öncü göstergeler yılın son çeyreğinde tarım dışı sektörler genelinde istihdam artışına işaret etmektedir 
(Grafik 4.3.6). İYA istihdam beklentisi sektörel detayda incelendiğinde, hem inşaat bağlantılı (fabrikasyon metal, 
mineral madde, kauçuk ve plastik ürünleri üretimi) hem de emek yoğun sektörlerin istihdam beklentilerinde 
iyileşme görülmektedir (Grafik 4.3.7). Kariyer.net’ten alınan ve tarım dışı işsizlik oranı ile yakın seyreden ilan 
başına başvuru endeksi de işsizlikte düşüş sinyali vermektedir (Grafik 4.3.8). Yukarıda bahsedilen öncü 
göstergelere ek olarak, 2019 yılının son çeyreğine ilişkin angörü modelleri, tarım dışı sektördeki istihdam 
artışlarına bağlı olarak işsizlik oranlarındaki iyileşmenin devam ettiğine işaret etmektedir (Kutu 4.1).  

Grafik 4.3.7: İYA Gelecek Üç Aydaki İstihdam Beklentisi 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Artacak- Azalacak) 

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

 

 

 
Kaynak: İYA, TCMB. 

* Ocak ayı itibarıyla. 
** Tekstil, giyim, deri ve mobilya sektörlerini içermektedir. 
** Kauçuk ve plastik, diğer metalik olmayan mineral maddeler, ana 
metal ve fabrikasyon metal sektörlerini içermektedir. 

 Kaynak: Kariyer.net, TCMB, TÜİK.  

* İşsizlik oranı Ekim dönemi itibarıyla. 
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4.4 Ücretler ve Verimlilik  
Tarım dışı brüt ücret maaş endeksi, 2019 yılının ilk dokuz aylık döneminde geçen yılın aynı dönemine göre 
yüzde 17,4 oranında artmıştır (Grafik 4.4.1). İstihdam kayıplarının yaşandığı 2019 yılında istihdam 
kompozisyonu nitelikli işgücü lehine değişerek ortalama ücretleri artış yönünde etkilediğinden 
ücretlendirme davranışıyla ilgili kesin bir çıkarım yapmak zorlaşmaktadır. Ancak, 2019 yıl genelinde asgari 
ücretteki yüksek oranlı artışın ve diğer ücret ayarlamalarında geçmiş enflasyona endeksleme davranışının 
belirgin olması nedeniyle nominal ücret artış oranının bir önceki yıla göre daha yüksek olması 
beklenmektedir. Reel kazanç endeksi ise yılın ilk dokuz aylık döneminde tüketici fiyatlarındaki yükseliş 
nedeniyle geçen yılın aynı dönemine göre yüzde 0,2 gibi düşük bir oranda yükselmiştir (Grafik 4.4.2).  

 

Yılın üçüncü çeyreğinde iktisadi faaliyetteki toparlanmanın devamına rağmen işgücü piyasasındaki zayıf 
görünüm devam etmiştir. Tarım dışı sektörde kısmi emek verimliliği yılın ilk dokuz aylık döneminde geçen 
yılın aynı dönemine göre inşaat ve sanayi sektörleri kaynaklı olarak yüzde 1,2 oranında, kişi başı reel 
ücretler ise yüzde 6,4 oranında artmıştır (Grafik 4.4.3 ve Grafik 4.4.4). Bu çerçevede, söz konusu dönemde 
reel birim ücretler (kişi başı reel ücret/verimlilik) yüzde 5,1 oranında artmış ve enflasyondaki düşüşü 
sınırlamıştır. 

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

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

 

 

 

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

 Kaynak: TCMB, TÜİK. 
* Tarım dışı katma değer/tarım dışı istihdam (HİA). 
** Kişi başı reel ücret x istihdam / katma değer. Reelleştirmede TÜFE 
kullanılmıştır. 
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Grafik 4.4.1: Tarım Dışı Brüt Ücret Maaş Endeksi ve Net 
Asgari Ücret (Nominal, 2015=100, Yıllık % Değişim) 

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

 

 

 

Kaynak: ÇSGB, TCMB, TÜİK.   Kaynak: TCMB, TÜİK.  
  * Reelleştirmede TÜFE kullanılmıştır. 
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2020 yılı için brüt asgari ücret 2.943 TL, net asgari ücret 2.325 TL olarak belirlenmiş; böylece, asgari ücret 
artış oranı yüzde 15 olmuştur (Grafik 4.4.1). Asgari ücret için işverene devlet desteğinin 2020 yılında da 
süreceği açıklanmıştır. Ancak, daha önceki 500 ve üzeri sigortalı çalıştıran iş yerleri için 101 TL, 500'ün 
altında sigortalı çalıştıran iş yerleri için ise 150 TL olan asgari ücret desteği uygulaması, 2020 yılı için ayrım 
yapılmaksızın tüm işverenleri kapsayacak şekilde 75 TL olarak belirlenmiştir. Bu durum, maliyet baskılarını 
kısmen sınırlayacak olsa da 2019 yılına kıyasla asgari ücretin işverene maliyeti daha yüksek oranda 
artacaktır. Sonuç olarak, asgari ücret, işgücü piyasası koşulları ve geçmiş enflasyon başta olmak üzere 
toplam ücretlerin temel belirleyicilerine ilişkin görünüm değerlendirildiğinde, 2020 yılında daha düşük bir 
oranda artması öngörülen reel birim işgücü maliyetlerinin enflasyondaki düşüş sürecini, bir önceki Rapor 
dönemine göre azalarak da olsa, destekleyeceği tahmin edilmektedir.  

4.5 Çıktı Açığı 
Ekonominin çevrimsel durumunun ve enflasyon üzerindeki talep yönlü baskıların değerlendirilmesine 
yönelik olarak TCMB bünyesinde çeşitli yöntemlerle türetilen çıktı açığı göstergeleri takip edilmektedir. 
Çeşitli göstergelerle oluşturulan çıktı açığı bandı, son çeyrekte toplam talep koşullarının enflasyona düşüş 
yönlü katkısının sürdüğüne işaret etmiştir (Grafik 4.5.1). Çıktı açığının bileşenleri incelendiğinde, 2019 
yılının son çeyreğinde ihracatın uzun dönem eğiliminin üstündeki seyrini koruduğu, yurt içi talebin ise 
toparlanmakla birlikte eğiliminin önemli ölçüde altında seyretmeye devam ettiği tahmin edilmektedir 
(Grafik 4.5.2).  
 

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

 Grafik 4.5.2: Talep Bileşenlerine Göre Ayrıştırılmış Çıktı 
Açığı** 

 

 

 

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

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

İşgücü Piyasası Verileri İçin Angörü (Nowcast) Tahminleri 
İşsizlik oranı (İO); iktisadi faaliyet, talep koşulları, ücretler, enflasyon, tüketici güveni ve genel 
refah düzeyine yönelik temel makro göstergelerden bir tanesidir (Grafik 1). Bu kutuda 
Türkiye’de toplam işsizlik oranı ve tarım dışı istihdam tahminleri için oluşturulan angörü 
modelleri ve bu modellerde kullanılan geniş kapsamlı veri seti ve yüksek frekanslı değişkenler 
(Kariyer.net, Google eğilimler) tanıtılmaktadır. 

Grafik 1: GSYİH ve İşsizlik Oranı  
(Devresel Bileşen, %) 

 Grafik 2: İşsizlik Sigortası Başvuru (Bin Adet) ve 
Başvuru/Tarım Dışı İstihdam (Mevsimsellikten 
Arındırılmış) 

  

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

Veri  

İşgücü piyasasına dair angörü modelleri oluşturulurken günlük, haftalık, aylık ve üç aylık 
frekanslarda geniş bir veri seti oluşturulmuştur. Analizlerde, Günay ve Yavuz (2017) çalışmasına 
benzer şekilde, işgücü piyasası tahminlerinde kullanılmak üzere aday olarak Sosyal Güvenlik 
Kurumu (SGK) aylık sigortalı istatistikleri, Türkiye İş Kurumu istatistikleri (İŞKUR), Kariyer.net sitesi  

Grafik 3: Yeni İş İlanı (Bin Adet, 13 Haftalık Hareketli 
Ortalama) 

 Grafik 4: CV Hazırlama (Google Eğilimler Endeksi, 
Göreli, 4 Haftalık Hareketli Ortalama) 

  
Kaynak: Kariyer.net, TCMB. Kaynak: Google, TCMB. 
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verileri, tahsili gecikmiş alacaklar oranı (TGA), kurulan/kapanan şirket istatistikleri, yabancı 
ziyaretçi sayısı, İktisadi Yönelim Anketi (İYA) verileri, işgücü piyasası ile alakalı seçilen 73 adet 
Google eğilimler istatistikleri, Türkiye imalat sanayi satın alma yöneticileri endeksi (PMI), satın 
alma müdürleri endeksi (SAMEKS), sanayi üretim endeksi (SÜE), ithalat miktar endeksi, reel yurt 
içi ciro endeksi, reel vergi gelirleri, merkezi yönetim reel bütçe harcamaları1, ihracat iklimi 
endeksi ve inşaat malzemeleri sanayi endeksleri (İMSAD) gruplarından seçilen göstergeler 
kullanılmıştır (Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4). 

Yöntem 

İşsizlik oranı angörü modellerinde bağımlı değişken olarak işsizlik oranının bir önceki döneme 
göre farkı alınmış, sonrasında tahmin edilen değişim kullanılarak seviye değerine ulaşılmıştır 
(Denklem 1). Değişkenler seçilirken ise verilerin özelliklerine göre yüzde değişimi (İŞKUR, SGK ve 
SÜE vs.), seviyeleri (PMI, İYA vs.) veya farkları (Google eğilimler vs.) alınarak modellere 
eklenmiştir. Verilerin yayımlanma takvimleri de göz önüne alınarak gecikmeli ya da cari dönem 
değerlerine denklemlerde yer verilmiştir.  

∆İ𝑂𝑡 = 𝛽0 + ∆İ𝑂𝑡−1 + 𝛽1𝐴𝑑𝑎𝑦 𝐺ö𝑠𝑡𝑒𝑟𝑔𝑒1,𝑡

+ 𝛽2𝐴𝑑𝑎𝑦 𝐺ö𝑠𝑡𝑒𝑟𝑔𝑒2,𝑡+𝛽3𝐴𝑑𝑎𝑦 𝐺ö𝑠𝑡𝑒𝑟𝑔𝑒3,𝑡 + 𝑢𝑡 

(1) 

Aylık Frekansta Angörü Modelleri 

İlk olarak işsizlik oranlarındaki aylık gelişmelerin tahmini analiz edilmiştir. Model tahminleri 
verilerin başlangıç yıllarına göre değişmekle birlikte 2005 ve sonrasını kapsamaktadır. Aylık 
modellerde örneklem dışı (out-of sample) tahmin performanslarının değerlendirilmesi ise Ocak 
2015-Temmuz 2019 dönemi için yapılmıştır. İşsizlik oranı tahmini için ölçüt (benchmark) model 
olarak sadece kendi gecikmeli değerlerini içeren özbağlanımlı model (AR model) 
oluşturulmuştur. Bu modele oluşturulan veri setinden değişkenler eklenerek tek değişkenli 
modeller tahmin edilmiştir. Değişkenlerin gecikme yapısına (üç gecikmeli değerine kadar) ise 
Bayes Bilgi Kriteri (Bayesian Information Criterion) istatistiği ile karar verilmiştir.  

İşsizlik oranı için sadece kendi gecikmeli değerlerini içeren özbağlanımlı modele (AR modele) 
kıyasla Google eğilimler, İYA sektörel istihdam göstergeleri, Kariyer.net ve PMI değişkenlerinin 
eklendiği modellerin tahmin performansında iyileşme sağladığı gözlenmektedir (Grafik 5). 
Google eğilimler ve İYA göstergeleri için ortalama hata kareleri toplamının kare kökü (root mean 
squared error-RMSE) değerinin yüksek olması ise söz konusu veri setlerinden kullanılacak 
değişkenlerin dikkatli seçilmesinin önemini göstermektedir.  

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                        
1 Yurt içi ciro endeksi Yurt-İçi Üretici Fiyat Endeksi (Yİ-ÜFE) kullanılarak, vergi gelirleri ve merkezi yönetim bütçe harcamaları ise Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) 
kullanılarak yazarlar tarafından reelleştirilmiştir. 
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Grafik 5: Toplam İşsizlik Oranı Modellerinde 
Kullanılan Değişkenlerin Ortalama Hata Kareleri 
Toplamının Kare Kökü* 

 Grafik 6: Haftalar İtibarıyla Kariyer.net Yeni İş İlanı 
Verileriyle Yapılan Ekim Dönemi Toplam İşsizlik 
Oranı Tahminleri 

  
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 
*Her bir gruptan seçili göstergelerin aylık frekansta işsizlik 
oranını tahmin performansı değerlendirilmiştir. Grafikte, her bir 
grup için en düşük ve en yüksek tahmin hatası veren 
göstergenin tahmin hatası ile ilgili gruptaki göstergelerin tahmin 
hatalarının ortalaması sunulmaktadır. 

 

Bu noktada irdelenmesi gereken bir diğer husus ise çok yüksek frekanslı göstergeler kullanılması 
durumunda işsizlik oranı tahmin performansının olumlu etkilenip etkilenmediğidir (Grafik 3 ve 
Grafik 4). Günlük ve haftalık frekansta olan ve işsizlik oranları ile ilişkisinin yüksek olduğu 
gözlemlenen göstergelerden Kariyer.net yeni iş ilanı verisinin 12 haftalık kayan ortalamasının 
haftalık değişimi kullanılarak oluşturulan MIDAS (Mixed Data Sampling) modelleri incelendiğinde 
tahminlerin oldukça oynak olduğu gözlenmektedir (Grafik 6). İşsizlik oranı için oluşturulan farklı 
frekanslı tahmin modelleri incelendiğinde, daha düşük frekansta oluşturulan modellerin yüksek 
frekanslı modellere kıyasla tahmin performansının ölçüt modele göre daha yüksek oranda 
iyileştiği ve oynaklığın görece azaldığı görülmektedir. Bu doğrultuda işgücü piyasasına dair 
angörü modelleri oluşturulurken çeyreklik modeller tercih edilmiştir. 

Çeyreklik Frekansta Angörü Modelleri 

İşsizlik oranını çeyreklik frekansta tahmin edebilmek için, işsizlik oranındaki değişim ile yüksek 
korelasyona sahip 50 gösterge seçilmiştir. Bu 50 göstergenin tüm üç değişkenli 
kombinasyonlarından oluşan 19.600 angörü modeli tahmin edilmiştir. Çeyreklik modellerde de 
model tahminleri verilerin başlangıç yıllarına göre değişmekle birlikte 2005 ve sonrasını 
kapsamaktadır. Çeyreklik modellerde örneklem dışı (out-of sample) tahmin performanslarının 
değerlendirilmesi ise 2012Ç1-2019Ç2 dönemi için yapılmıştır. Zaman içinde değişen dinamiklerin 
de göz önüne alınması açısından, en düşük tahmin hatası veren bireysel modeller yerine en iyi 
performans gösteren ilk 10 modelin tahmin ortalamasının kullanılmasının iyi bir tahmin 
performansı sunacağı düşünülmektedir. Üç değişkenli modeller en düşük tahmin hatasına göre 
sıralandıktan sonra, seçilen modellerde yukarıda bahsedildiği üzere farklılaşan dinamikleri 
yakalayabilmesi açısından değişkenlerin çeşitlilik göstermesi ve modellerin farklı dönemlerdeki 
performansları göz önünde tutulmuştur. Toplam işsizlik oranı ve tarım dışı istihdam angörü 
modellerinde en sık kullanılan değişkenler Tablo 1’de yer almaktadır. Değişkenler 
incelendiğinde, işsizlik oranlarına ilişkin kısa dönemli tahmin ve analizlerde farklı veri 
gruplarından göstergeleri kullanmanın faydalı olabileceği görülmektedir. 
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Tablo 1: Toplam İşsizlik Oranı ve Tarım Dışı İstihdam Angörü Modellerinde En Sık Kullanılan Değişkenler 

 

Sanayi Yurt İçi Ciro Endeksi 
(SYCE) 

Kariyer.net- Toplam İlan Başına 
Başvuru 

SGK- İnşaat Bağlantılı Sektörler 
İstihdamı 

SYCE- Fabrikasyon Metal İmalatı Kariyer.net- Yeni İş İlanı SGK- Toplam İnşaat İstihdamı 

SÜE- Kağıt Ürünleri İmalatı Kariyer.net- Toplam İş Başvurusu İşkur Başvuru- Google Eğilimler 

İŞKUR- İşsizlik Sigortası 
Faydalanan 

Kariyer.net- Toplam İş İlanı İşsizlik- Google Eğilimler 

İŞKUR- Açık İş İthalat Miktar Endeksi (Altın Hariç) CV İndir- Google Eğilimler 

İŞKUR- Açık İş (Özel) PMI Birikmiş İşler İşkur İşsizlik Maaşı- Google Eğilimler 

İŞKUR- İşsizlik Sigortası Başvuru Toplam Vergi Gelirleri  

Model sonuçları, toplam işsizlik oranının son çeyrekte düşüş kaydedeceğine işaret etmektedir 
(Grafik 7). İşsizlik oranı angörü tahminleri açısından değinilmesi gereken önemli bir nokta ise 
yukarıda seçilen değişkenlerin katılım oranına dair bilgi içermemesidir. Özellikle daralma 
dönemlerinde iş bulma ümidinin azalması nedeniyle katılım oranı gerilemektedir. Bu durumda 
angörü tahminlerinin yukarı yönlü yanlı olabileceği göz önünde tutulmalı ve modellerin alt 
bandına yakın tahminler gelebileceği değerlendirilmelidir.  

İşsizlik oranları yanında istihdam gelişmelerine ilişkin de angörü modelleri oluşturulmuştur. 
İstihdamın çeyreklik değişimlerinin oldukça oynak olduğu, angörü modellerinin bu oynaklığı 
tahmin etmekte zorlandığı ancak ana eğilimi iyi yansıttığı düşünülmektedir. Bu çerçevede, tarım 
dışı istihdam için oluşturulan model sonuçlarına göre tarım dışı istihdamın 2019 yılının son 
çeyreğinde bir önceki çeyreğe göre artış oranının üst banda yakın seyredebileceği 
düşünülmektedir (Grafik 8). 

Grafik 7: Toplam İşsizlik Oranı Angörü Modelleri 
(Mevsimsellikten Arındırılmış) 

 Grafik 8: Tarım Dışı İstihdam Angörü Modelleri 
(Çeyreklik % Değişim) 

 

 

 
Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB. 
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Sonuç olarak, bu kutuda işsizlik oranı ve tarım dışı istihdam tahmininde yüksek frekanslı verilerin 
kullanılmasının tahmin performansını artırıcı yönde etkisi olup olmadığına dair bir değerlendirme 
yapılmış ve günlük-haftalık-aylık verilerin bilgi değerinin üç aylık modellere kıyasla tahmin 
aralığını belirgin bir şekilde iyileştirmediği sonucuna varılmıştır. Bu doğrultuda, çeyreklik angörü 
modelleri oluşturulmuş ve en iyi 10 modelin ortalamalarına göre tarım dışı istihdamın 2019 
yılının son çeyreğinde bir önceki çeyreğe göre artış kaydedeceği ve toplam işsizlik oranının yarım 
puan civarında düşüş sergileyeceği tahmin edilmiştir. 

Kaynakça 

Günay, M. ve Yavuz, A. A. (2017). “Milli gelir verilerindeki güncelleme sonrası kısa dönemli 
tahmin modellerinin yenilenmesi”, TCMB Ekonomi Notları No:17/08. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



Arz ve Talep Gelişmeleri 

 

61  

Kutu 4.2  

İhracat Fiyatlarına Döviz Kuru Geçişkenliği 
Yerel para biriminin reel olarak değer kaybettiği dönemlerde ihracatçı firmaların miktar cinsinden 
ihracatlarını arttırmaları için, diğer her şey sabitken, döviz cinsinden ihracat fiyatlarını yerel 
paradaki değer kaybının belirli bir oranı kadar aşağı çekmeleri beklenir. Yerel paradaki değer 
kayıpları ihracatçı firmaların bir taraftan yerel para cinsinden ihracat gelirlerini arttırabilmelerini 
sağlarken, diğer taraftan döviz cinsinden ihracat fiyatlarını belirli bir oranda aşağıya çekerek 
rekabet gücü kazanmalarına imkân tanımaktadır. Bu çalışmada, Türkiye’de reel kurdaki 
hareketlerin ihracat fiyatlarına ne ölçüde yansıtıldığı sorusu ele alınmaktadır.1 Ayrıca, söz konusu 
geçişkenliğin derecesi tahmin edilerek, Türk ihracatçılarının makro düzeyde fiyat belirleyebilme 
gücüne ilişkin ipuçları elde edilmesi amaçlanmaktadır.  

Türkiye’nin ABD doları cinsinden ihracat fiyatlarının 2011 yılı sonrasında genellikle aşağı yönlü bir 
eğilim izlediği gözlenmektedir. Söz konusu fiyatlar dönem boyunca dünya fiyatlarıyla birlikte 
hareket ederken, reel döviz kuru da 2011 sonrası dönemde kademeli olarak düşüş kaydetmiştir 
(Grafik 1). Bu çerçevede, ihracat fiyatlarına kur geçişkenliğinin dünya ihracat fiyatı hareketleri 
kontrol edilerek ölçülmesi, döviz kurundaki değer kaybının ABD doları cinsinden ihracat fiyatlarına 
ne kadar yansıdığını ortaya koymak açısından önem taşımaktadır. Böylelikle rekabet gücündeki 
kazanımlar daha sağlıklı yorumlanabilecektir. 

Grafik 1: İhracat Birim Değer Endeksi ve TÜFE Bazlı Reel Efektif Döviz Kuru (2010=100) 

 

Kaynak: Hollanda Ekonomi Politikaları Analiz Bürosu (CBP), TCMB, TÜİK. 

Veri ve Yöntem 

İhracat fiyatlarına döviz kuru geçişkenliğini hesaplamak için Ceglowski (2010) tarafından 
geliştirilen aşağıdaki ihracat fiyatları modeli tahmin edilmektedir:   

∆𝑝𝑥
𝑈𝑆𝐷 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1𝑖∆𝑝𝑓,𝑡−𝑖

𝑈𝑆𝐷3
𝑖=0 + ∑ 𝜃𝑖∆𝑒𝑡−𝑖

3
𝑖=0 + ∑ 𝛽0𝑖∆𝑐𝑡−𝑖

3
𝑖=0 + 𝛽1∆𝑦𝑡

𝑓
+ 𝑣𝑡      

 

 

                                                        
1 Aydın ve Gül (2020) çalışması temel alınmaktadır. 
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Denklemde; 𝑝𝑥
𝑈𝑆𝐷 Türkiye’nin ABD doları cinsinden ihracat fiyatlarını, 𝑝𝑓

𝑈𝑆𝐷 dünya ihracat 

fiyatlarını, 𝑒𝑡 ABD doları cinsinden nominal döviz kurunu, c girdi maliyetlerini temsil eden üretici 
fiyatlarını, 𝑦𝑓ise ihracat ağırlıklı küresel büyüme endeksini göstermektedir. Bütün değişkenler 
logaritmik fark formundadır. Burada 𝜃 parametresi ABD doları cinsinden ihracat fiyatlarındaki 
döviz kuru geçişkenliğinin derecesini, 𝛼 parametresi ise piyasa fiyatlandırma derecesini 
göstermektedir.  Buna göre eğer; 

  𝜃 = 0 veya 𝛼1 = 1 ise döviz kuru geçişkenliği yok veya tam piyasa fiyatlandırması (complete 
pricing-to-market) 

  𝜃 = 1 veya 𝛼1 = 0 ise tam döviz kuru geçişkenliği veya piyasa fiyatlandırmasının olmaması 
(no pricing-to-market) 

 0 < 𝜃 < 1 veya 0 < 𝛼1 < 1 ise kısmi döviz kuru geçişkenliği veya kısmi piyasa fiyatlandırması 
(incomplete pricing-to-market) 

şeklinde yorumlanmaktadır. 

Türkiye’nin ABD doları cinsinden ihracat fiyatları ve üretici fiyat endeksi TÜİK; döviz kurları ve 
Türkiye için ihracat ağırlıklı küresel büyüme endeksi TCMB; ABD doları cinsinden dünya ihracat 
fiyatları ise Hollanda Ekonomi Politikaları Analiz Bürosu (CBP) kaynaklıdır. 

Bulgular 

Tablo 1 tahmin sonuçlarını özetlemektedir. Buna göre, Türkiye’nin ihracat fiyatlarına döviz kuru 
geçişkenliği katsayısı kısa dönemde istatistiksel olarak anlamlı ve 0,11 olarak tahmin edilmektedir. 
Bir diğer deyişle, TL’de yüzde 10 değer kaybı ABD doları cinsinden ihracat fiyatlarında yüzde 
1,1’lik bir düşüşe yol açmaktadır. Söz konusu bulgu, yakın dönemde döviz kurunun ihracat 
fiyatlarına geçişkenliğini ele alan Akgündüz vd. (2019) çalışmasının bulgularıyla uyumludur. 
Tahminler, ihracatçı firmaların döviz kuru değişimlerine karşı ihracat fiyatları üzerinde görece 
düşük bir belirleyici güce sahip olduğunu ima etmektedir. Bununla birlikte, ihracat fiyatlarının 
belirlenmesinde piyasa fiyatlaması önemli rol oynamaktadır. Nitekim kısa dönem 𝛼 katsayısı 
yaklaşık 0,80 olarak tahmin edilmektedir. Yani, dünya ihracat fiyatlarındaki yüzde 10 düşüş 
ihracat fiyatlarını yaklaşık yüzde 8 oranında azaltmaktadır. Bu durum firmaların ihracat fiyatlarını 
belirlerken ağırlıklı olarak dünya fiyatlarını veri aldıklarını göstermektedir.  

Tablo 1: Döviz Kuru Geçişkenliği (Nominal Kur) 
  

Değişkenler Katsayılar 

D.et 0.107 (0.037)*** 

D.et-1 0.043 (0.040) 

D.et-2 -0.026 (0.036)** 

D.pft 0.795 (0.085)*** 

D.pft-1 0.115 (0.092) 

D.pft-2 -0.125 (0.080) 

D.ct 0.146 (0.078)* 

D.ct-1 0.001 (0.075) 

D.ct-2 -0.167 (0.065)** 

D.yft 0.023 (0.494) 

Sabit 0.026 (0.010)** 
 

 Tablo 2: Döviz Kuru Geçişkenliği (Reel Kur) 
  

Değişkenler Katsayılar 

D.reert 0.057 (0.029)* 

D.reert-1 0.019 (0.030) 

D.reert-2 -0.003 (0.030) 

D.pft 0.961 (0.076)*** 

D.pft-1 0.174 (0.082)** 

D.pft-2 -0.143 (0.072)* 

D.yft 0.443 (0.507) 

Sabit 0.007 (0.006) 
 

Not: Standart hatalar parantez içinde gösterilmektedir. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. D, birinci fark operatörüdür. 

Çalışmanın bir diğer önemli bulgusu, döviz kurundaki değer kaybının asıl etkisinin firmaların Türk 
lirası cinsinden ihracat gelirleri üzerinde olduğu yönündedir. Söz konusu bulgular bir bütün olarak 
değerlendirildiğinde, döviz cinsinden ihracat fiyatlarını sınırlı olarak aşağı çeken firmaların bir 
taraftan kısmi bir rekabet avantajı sağladıkları, diğer taraftan Türk lirası gelirlerini artırarak 
kârlılıkları üzerinde olumlu bir etki yaratabildikleri söylenebilir. Sonuçlar, ortalama bir ihracatçı 
firmanın maliyet ve finansman yapısı üzerinden yerel paranın değer kaybı durumunu ele alarak 
firmaların döviz kuru artışı sonrasında yerel para cinsinden kârlarını artırdıkları sonucuna varan 
Demiroğlu (2019) çalışmasının sonuçları ile uyumludur. 
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İhracat fiyatı modeli nominal kur yerine yurt içi ve yurt dışı fiyat farklarını dikkate alan reel kur 
(reer) ile tahmin edildiğinde geçişkenlik katsayısı tahmini 0,11’den 0,06’ya düşmektedir 
(Tablo 2).2 Yani, TL’de yüzde 10’luk bir reel değer kaybı dolar bazında ihracat fiyatlarında yüzde 
0,6 oranında bir düşüşe yol açmaktadır. Önceki bulgularla uyumlu olarak, Türkiye’nin ihracat 
fiyatlarını belirlemede dünya fiyatlarının önemli olduğu gözlenmektedir.  

Döviz kurundan ihracat fiyatlarına geçişkenliğin sınırlı olmasında ihracatın bölgesel ve sektörel 
kompozisyonunun etkili olabileceği düşünülmektedir. AB ülkelerine yapılan ihracatın sektörel 
kompozisyonunun ithal girdi kullanımı görece yüksek sermaye yoğun ürünlerden oluşması, 
firmaların fiyatlama davranışında kurdan ziyade piyasa ihracat fiyatlarının daha etkili olmasına 
neden olabilmektedir. Diğer taraftan, Türkiye’de otomotiv, ana metal ve kimyasal maddeler gibi 
lokomotif ihracatçı sektörlerin ithal girdi kullanımına duyarlı yapısı firmaların ihracat fiyatları 
üzerindeki esnekliğini sınırlandırabilmektedir. Yakın zamanda Akgündüz ve Fendoğlu (2019) 
firmaların yurt içi tedarik zincirlerini de dikkate alarak ithal girdi oranı doğrudan veya tedarikçileri 
aracılığıyla dolaylı olarak daha yüksek firmaların Türk lirasında değer kaybı durumunda rekabetçi 
fiyatlama esnekliğinin daha az olduğu yönünde bulgular sunmaktadır. Bu çerçevede, ithal girdi 
kullanımı yüksek sektörler için döviz kurundaki değer kaybı girdi maliyeti kanalı ile ihracat 
fiyatlarını belirleyebilme gücünü kısıtlayan bir etken olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Sonuç 

Rekabet gücü kazanımları açısından yerel para biriminin reel değer kaybı firmalara yurt dışına 
sattıkları ürünlerin döviz cinsinden fiyatlarını düşürme imkânı tanımakta ve böylece ihracatı 
miktar bazında etkileyebilmektedir. İhracat fiyatlarına döviz kuru geçişkenliği bu imkânın ne 
ölçüde kullanılabildiğini göstermektedir. Bulgular Türkiye’de döviz kurunda 2011 yılından bu yana 
gözlenen kademeli düşüşün yabancı para cinsinden ihracat fiyatları üzerinde sınırlı bir etkiye 
sahip olduğunu ve firmaların fiyatlama davranışında ağırlıklı olarak dünya fiyatlarındaki gelişimi 
temel aldıklarını göstermektedir. Bu fiyatlama davranışı, yerel paradaki reel değer kayıplarının 
genişletici etkilerini sınırlarken, firmaların Türk lirası cinsinden satış gelirlerini arttırarak 
kârlılıklarını olumlu etkilemektedir. Bu durum, büyük ve ihracatçı firmalarda yatırım eğilimini 
destekleyen bir unsurdur. Üretimde ithal girdi kullanımını azaltmaya yönelik politikalar reel kur 
hareketlerine bağlı rekabet gücü kazanımlarını daha yukarı çekebilecektir. 
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2 Reel kur yurt içi fiyat dinamiklerini içerdiğinden girdi maliyetlerini temsil eden üretici fiyatları değişkeni tahmin denkleminden çıkarılmıştır. 

https://ideas.repec.org/p/tcb/wpaper/1908.html
https://ideas.repec.org/p/tcb/econot/1909.html
https://ideas.repec.org/s/tcb/econot.html
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5. Finansal Koşullar ve Para Politikası 
2019 yılının son çeyreğinde küresel iktisadi faaliyet zayıf seyretmekle birlikte son çeyrekte küresel iktisadi 
görünümde sınırlı toparlanma sinyalleri gözlenmiştir. Söz konusu dönemde uluslararası ticarete ilişkin 
kaygıların da azalmasıyla küresel risk iştahı olumlu seyretmiş, gelişmiş ülkelerdeki destekleyici para 
politikası duruşu gelişmekte olan ülkelerin de benzer yönde adımlar atmasına imkan sağlamıştır. 2019 yılı 
genelinde TCMB parasal duruşunu enflasyonun ana eğilimine dair göstergeleri dikkate alarak belirlemiş; 
parasal sıkılık düzeyini, enflasyondaki düşüşün sürekliliğini ve hedeflenen patika ile uyumunu sağlayacak 
şekilde oluşturmuştur. Bu çerçevede, TCMB’nin enflasyon tahminleri ve bunların ima ettiği ana eğilimler 
karar alma sürecinde önemli yer teşkil etmektedir. TCMB, 2019 yılının ilk yarısında politika faiz oranını 
sabit tutmuş; sıkı parasal duruş ve güçlü politika koordinasyonu neticesinde yılın ikinci yarısında enflasyon 
görünümü ve beklentilerdeki iyileşme belirginleşmiştir. Söz konusu iyileşme TCMB’nin Temmuz ayından 
itibaren kademeli bir şekilde uyguladığı faiz indirim sürecini de desteklemiştir. Enflasyon beklentilerindeki 
genele yayılan iyileşmeye ek olarak iktisadi faaliyetteki toparlanma ve küresel gelişmelerin de katkısıyla 
gerileyen ülke risk primi uzun vadeli faizlerin de aşağı gelmesini sağlamıştır.  

Enflasyon görünümündeki iyileşme ve politika faizindeki indirimler sonucu yurt içi fonlama koşullarının 
gevşemesi ticari ve tüketici kredi faizlerinin belirgin şekilde düşmesine neden olmuştur. Kredi faizlerindeki 
düşüş ve iç talepteki toparlanmaya bağlı olarak kredi büyümesinde yılın üçüncü çeyreğinde başlayan 
canlanma son çeyrekte, tüketici kredilerinde daha belirgin olmak üzere, devam etmiştir.  

Bankalar 2020 yılı ilk çeyreğinde kredi talebindeki artışın süreceğini, standartlardaki gevşemenin ise daha 
sınırlı bir oranda devam edeceğini tahmin etmektedir. Firmaların sabit yatırım harcamaları amaçlı kredi 
talebinin uzun bir aradan sonra ilk kez artış göstermesi ile uzun vadeli ve yabancı para kredilerdeki talep 
artışı, önümüzdeki dönemde firmaların sabit yatırım harcamalarındaki toparlanmanın devam edeceğine 
işaret etmektedir. Sonuç olarak, kredilerin büyümeye verdiği desteğin önümüzdeki dönemde sürmesi 
beklenmektedir.  

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikası 
Yılın son çeyreğinde küresel iktisadi görünümde gözlenen sınırlı toparlanma eğiliminin yanı sıra 
uluslararası ticarete ilişkin belirsizliklerin azalması küresel risk iştahının yükselmesini sağlamıştır. Fed ve 
ECB’den, para politikalarında gevşeme konusunda daha temkinli olunacağına dair sinyaller gelmekle 
birlikte, normalleşme konusunda acele edilmeyeceğinin vurgulanması küresel risk iştahını olumlu 
etkilemiştir. Gelişmekte olan ülkelerin risk primleri küresel risk iştahındaki gelişmelere paralel olarak 
gerilemiştir. Türkiye’nin ülke risk primi de, jeopolitik gelişmelere rağmen, enflasyondaki düşüş ve iktisadi 
faaliyetteki toparlanmanın yanı sıra küresel risk iştahındaki artışın da katkısıyla diğer gelişmekte olan 
ülkelerin risk primlerinden olumlu yönde ayrışmıştır (Kutu 5.2). Bununla birlikte, Türkiye’nin risk primi 
halen gelişmekte olan ülke risk primleri geneline kıyasla yüksek seyrini korumaktadır (Grafik 5.1.1). 
Mevcut Rapor döneminde, gelişmekte olan ülkelere portföy girişleri hız kazanırken Türkiye’ye portföy 
girişleri jeopolitik gelişmelerin etkisiyle sınırlı kalmış ve dalgalı seyretmiştir. Söz konusu dönemde 
Türkiye’ye girişlerin genellikle hisse senetleri piyasasında, çıkışların ise borçlanma senetleri piyasalarında 
gerçekleştiği gözlenmiştir (Grafik 5.1.2). 
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Grafik 5.1.1: Bölgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2019 = 0, Baz 
Puan) 

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

 

 

 
Kaynak: Bloomberg.    Kaynak: EPFR, TCMB. 

* 2 Ocak 2019’den itibaren birikimli değişimi göstermektedir.  * Türkiye verisi hisse senedi ve DİBS piyasasına yönelen portföy 
akımlarını kapsamaktadır. DİBS verisine repo kalemi dâhildir. GOÜ 
verisi EPFR veri tabanından alınmıştır ve veri tabanında bulunan tüm 
fonların gelişmekte olan ülke hisse senedi ve DİBS piyasalarına yaptığı 
haftalık net yatırımları kapsamaktadır. 

Uluslararası ticarete yönelik kaygıların yüksek seyrettiği Kasım ayında, gelişmekte olan ülke para birimleri 
ABD dolarına karşı bir miktar değer kaybetse de belirsizliklerin hızla azaldığı Aralık ayı başlarından itibaren 
yeniden değerlenme eğilimine girmiştir. Türk lirası ise jeopolitik gelişmelerin ve göreli olarak yüksek 
seyreden risk priminin etkisiyle diğer gelişmekte olan ülke para birimlerinden olumsuz yönde ayrışmıştır 
(Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4). Nitekim, Ocak ayında risk primi ve jeopolitik risklerdeki gerilemeyle birlikte 
Türk lirası bir miktar değer kazanmıştır. 

Grafik 5.1.3: TL ve Gelişmekte Olan Ülke Para Birimlerinin 
ABD Doları Karşısında Değeri (02.01.2019=1) 

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

 

 

 
Kaynak: Bloomberg.    Kaynak: Bloomberg.    

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

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

Mevcut Rapor döneminde opsiyonların ima ettiği Türk lirası oynaklığı azalmıştır (Grafik 5.1.5 ve 
Grafik 5.1.6). Söz konusu dönemde, Türk lirasının 1 ay vadeli ima edilen oynaklığı diğer gelişmekte olan 
ülke para birimlerinin 1 ay vadeli ima edilen oynaklıkları arasında orta sıralara kadar gerilemiştir. Bununla 
birlikte Türk lirasının 12 ay vadeli ima edilen oynaklığındaki iyileşme daha sınırlı olmuştur (Grafik 5.1.6). 
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Grafik 5.1.5: Opsiyonların İma Ettiği Kur Oynaklığı (1 Ay 
Vadeli) 

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

 

 

 
Kaynak: Bloomberg.    Kaynak: Bloomberg. 

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

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

Para Politikası 

TCMB, enflasyon görünümündeki iyileşmeyle birlikte Temmuz ayında başladığı faiz indirim sürecine Aralık 
ayındaki 200 baz puanlık ve Ocak ayındaki 75 baz puanlık indirimle devam ederek politika faizini kademeli 
olarak yüzde 11,25 seviyesine düşürmüştür (Grafik 5.1.7). Önceki Rapor döneminde olduğu gibi, sistemin 
fonlama ihtiyacının önemli bir kısmının TCMB ve BIST bünyesinde gerçekleştirilen döviz karşılığı TL swap 
işlemleriyle karşılanmasına bağlı olarak açık piyasa işlemleri (APİ) aracılığıyla sağlanan net fonlama miktarı 
düşük seviyelerde seyretmiştir (Grafik 5.1.8). Mevcut Rapor döneminde TCMB, 3 ve 6 ay vadeli üç swap 
ihalesi ile toplamda 3 milyar ABD doları karşılığı Türk lirası fonlama yapmıştır. 20, 23 ve 24 Aralık valörlü 
olarak düzenlenen uzun vadeli swap ihalelerinin de etkisiyle APİ net fonlaması yılın son günlerinde belirgin 
ölçüde gerilemiştir. Nitekim TCMB, 24-27 Aralık tarihleri arasında APİ kanalıyla net sterilizasyon yapmış ve 
bu dönemde BIST gecelik repo faizleri de TCMB alt koridoru seviyesinde oluşmuştur. Takip eden dönemde 
ise TCMB tekrar net APİ fonlaması yapar konuma gelmiş ve gecelik repo faizleri politika faizinin etrafında 
oluşmuştur.  

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

 

 

 

Kaynak: BIST, TCMB.   Kaynak: TCMB.  
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Politika faizine yönelik kararlara ek olarak finansal istikrarın desteklenmesi amacıyla zorunlu karşılıklara 
ilişkin bazı değişiklikler yapılmıştır. 19 Ağustos 2019 tarihinde ilan edilen ve zorunlu karşılık oranları ve 
nema ödemelerini kredi büyümesi oranlarıyla ilişkilendiren düzenlemede 9 Aralık 2019 tarihinde değişiklik 
yapılmıştır. Yapılan bu düzenleme ile kredi arzının tüketimden ziyade, üretim odaklı sektörlere 
yönlendirilmesini teşvik ederek finansal istikrarın desteklenmesi ve zorunlu karşılık bant genişliğini 
güncelleme ihtiyacının azaltılması amaçlanmıştır. 28 Aralık 2019 tarihinde finansal istikrarı ve reel kredi 
büyümesine dayalı zorunlu karşılık uygulamasını desteklemek amacıyla yabancı para mevduat ile katılım 
fonlarına uygulanan zorunlu karşılık oranları tüm vade dilimlerinde 200 baz puan yükseltilerek piyasadan 
döviz likiditesi çekilmiştir. Ayrıca Türk lirası reel kredi büyüme koşullarını sağlayan bankaların bu artıştan 
etkilenmemesi amacıyla söz konusu oranların bu bankalar için 200 baz puan daha düşük uygulanmasına 
karar verilmiştir.  

Mevcut Rapor döneminde politika faizindeki indirimlere ek olarak enflasyon beklentileri ve ülke risk 
primindeki düşüşün de katkısıyla Türk lirası getiri eğrileri aşağı kaymıştır (Grafik 5.1.9). Söz konusu 
dönemde orta-uzun vadeli tahvil faizlerindeki gerileme eğilimi devam etmiştir. İki ve on yıllık devlet tahvili 
nominal faizleri geçtiğimiz Rapor dönemi ile kıyaslandığında sırasıyla yaklaşık 200 ve 186 baz puan 
düşmüştür (Grafik 5.1.10). Uzun vadeli faizlerdeki gerilemede temel olarak enflasyon beklentilerindeki 
belirgin düşüş etkili olurken, ülke risk primindeki azalışın da katkısı olmuştur. Reel ve nominal tahvil 
fiyatlarından hesaplanan enflasyon telafisindeki düşüş ile Beklenti Anketi’nden elde edilen enflasyon 
beklentilerindeki gerileme büyük ölçüde uyumlu seyretmiştir. 

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

 

 

 

Kaynak: Bloomberg.  Kaynak: Bloomberg. 

TCMB, 2019 yılında parasal duruşunu enflasyonun ana eğilimine dair göstergeleri dikkate alarak 
belirlemiş; parasal sıkılık düzeyini, enflasyondaki düşüşün sürekliliğini ve hedeflenen patika ile uyumunu 
sağlayacak şekilde oluşturmuştur. TCMB’nin enflasyon tahminleri ve bunların ima ettiği ana eğilimler karar 
alma sürecinde önemli bir yer teşkil etmektedir. TCMB, 2019 yılının ilk yarısında, bir hafta vadeli repo ihale 
faiz oranını yüzde 24 düzeyinde sabit tutarken likidite yönetimine ilişkin bir dizi karar almıştır. Sıkı para 
politikası duruşu ile güçlü politika koordinasyonu neticesinde birikimli döviz kuru etkilerinin azalması ve iç 
talebin ılımlı seyri, enflasyon dinamiklerinde belirgin bir iyileşme gözlenmesine neden olmuştur. TCMB, 
enflasyon görünümündeki iyileşmeye bağlı olarak yılın ikinci yarısında, Temmuz, Eylül, Ekim ve Aralık 
aylarındaki indirimlerle politika faizini yüzde 12 seviyesine düşürmüştür. Aralık ayı PPK toplantısında 
enflasyon görünümündeki iyileşmenin sürdüğüne ve enflasyon beklentilerinde genele yayılan bir düzelme 
gözlendiğine vurgu yapılmıştır. 
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2020 yılı Ocak ayı PPK toplantısında, enflasyon görünümündeki iyileşmenin devam ettiği, enflasyon 
beklentilerindeki genele yayılan düzelmenin sürdüğü, makroekonomik göstergelerdeki iyileşmenin ülke 
risk primindeki düşüşü destekleyerek maliyet unsurları üzerindeki baskıların sınırlanmasına katkıda 
bulunduğu değerlendirmesi yapılmıştır. Enflasyondaki seyrin yıl sonu tahminiyle büyük ölçüde uyumlu 
olduğu belirtilerek ve enflasyon görünümünü etkileyen tüm unsurlar dikkate alınarak politika faizi 75 baz 
puanlık ölçülü bir indirimle yüzde 11,25 seviyesine düşürülmüştür. PPK karar metninde enflasyondaki 
düşüşün hedeflenen patika ile uyumlu şekilde gerçekleşmesi için para politikasındaki temkinli duruşun 
sürdürülmesi gerektiği vurgulanmış, parasal duruşun ana eğilime dair göstergeler dikkate alınarak 
enflasyondaki düşüşün sürekliliğini sağlayacak şekilde belirleneceğinin altı çizilmiştir.   

5.2 Kredi Koşulları 
TCMB ağırlıklı ortalama fonlama faizi ile mevduat ve kur takası faizlerindeki azalış eğilimi son dönemde de 
sürmüştür (Grafik 5.2.1). Bankaların fonlama maliyetlerinde gözlenen düşüş eğilimi ile tutarlı olarak, Banka 
Kredi Eğilim Anketi (BKEA) verilerine göre yurt içi fonlama koşulları dördüncü çeyrekte daha sınırlı olmakla 
birlikte gevşemeye devam etmiştir (Grafik 5.2.2). Bankalar, fonlama koşullarındaki gevşemenin 
önümüzdeki dönemde azalarak devam etmesini beklemektedir.     

Grafik 5.2.1: Bankaların Fonlama Maliyetlerine İlişkin 
Göstergeler (4 Haftalık Hareketli Ortalama, %) 

 Grafik 5.2.2: Bankaların Yurt İçi Fonlama Koşulları 

 

 

 

Kaynak: Bloomberg, TCMB.  Kaynak: TCMB.  

* 2020 yılı birinci çeyrek verileri bankaların söz konusu değişkenlerin 
birinci çeyrekte alacağı değere dair beklentilerini göstermektedir. 

Not: TCMB ortalama fonlama faizi ve mevduat faizi değişimleri bir 
önceki çeyreğe göre farkı göstermektedir. Banka Kredileri Eğilim 
Anketinden elde edilen yurt içi fonlama koşulları serisi, yurt içi 
fonlama koşullarının kredi standartlarına hangi yönde katkı verdiğini 
göstermektedir. 

Politika faizindeki indirimler sonrasında hem TL ticari kredi hem de tüketici kredisi faizlerinin önemli 
ölçüde düştüğü gözlenmektedir (Grafik 5.2.3 ve Grafik 5.2.4). Son çeyrekte kredi standartlarındaki 
gevşemede görülen yavaşlama ile tutarlı olarak, TL ticari kredi ve mevduat faizi farkı ise bir miktar 
yükselmiştir (Grafik 5.2.3).  
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Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akım 
Veri, Yıllık Faiz, 4 Haftalık Hareketli Ortalama, %) 

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

 

 

 

Kaynak: TCMB. 

* Kredili mevduat hesapları ve kredi kartları hariç. 

 Kaynak: TCMB. 

 

 

Banka Kredileri Eğilim Anketi 2019 yılı son çeyreği verilerine göre kredi standartları ve talep gelişmeleri 
ölçek, vade ve para cinsi ayrımında incelendiğinde, her ayrımda standartlarda gevşeme ve talepte artış 
görülmektedir (Grafik 5.2.5). Bununla birlikte, bankalar 2020 yılı ilk çeyreğinde işletme, konut ve ihtiyaç 
kredisi standartlarındaki gevşemenin yavaşlayarak da olsa sürmesini beklemektedir. İşletme kredisi 
standartlarındaki gevşemenin yavaşlayarak sürmesine karşılık bankalar ilk çeyrekte işletme kredisi 
talebinde hızlanma öngörmektedir. Konut kredisi ve ihtiyaç kredisinde ise standartlardaki yavaşlayan 
gevşeme ile uyumlu olarak kredi talebindeki artışın da yavaşlaması beklenmektedir.  

Grafik 5.2.5: Kredi Standartları ve Talebi 

İşletme Kredisi Konut Kredisi İhtiyaç Kredisi 

   
Kaynak: TCMB. 

* 2020 yılı birinci çeyrek verileri bankaların söz konusu değişkenlerin birinci çeyrekte alacağı değere dair beklentilerini göstermektedir. 

Not: Kredi Standartları (Talebi) Endeksinin hesaplama yöntemi şu şekildedir: Bankalara kredi standartlarının (kredi talebinin) geçen üç ayda ne 
yönde değiştiği sorulmaktadır. Yanıtların yüzdeleri kullanılarak hesaplanan net eğilimler kredi arzındaki (talebindeki) değişimin yönünü 
göstermektedir. Endeks, (Biraz Gevşetme+Çok Gevşetme)-(Biraz Sıkılaştırma+Çok Sıkılaştırma) şeklinde hesaplanmıştır. Endeksin 0’ın üzerinde 
olması kredi standartlarındaki gevşemeyi (kredi talebindeki artışı) ifade etmektedir.  
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Kredi standartlarında gözlenen gevşeme, faizlerdeki düşüş ve iç talepteki toparlanmaya bağlı olarak kredi 
talebinin artması sonucunda tüketici kredilerinde üçüncü çeyrekte başlayan ivmelenme son dönemde de 
sürmüştür (Grafik 5.2.6 ve Grafik  5.2.7).    

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

 Grafik 5.2.7: Kredilerin Yıllık Büyüme Hızları  

(Kur Etkisinden Arındırılmış,% Değişim, Yıllık)  

 

 

 

Kaynak: TCMB.   Kaynak: TCMB.  

TCMB’nin Temmuz ayındaki faiz indiriminin ardından, 19 Ağustos 2019 tarihinde TL cinsi kredi büyüme 
oranı yüzde 10-20 aralığında bulunan bankalar için TL zorunlu karşılık oranlarının düşürülmesi ve TL 
zorunlu karşılık faiz oranının yükseltilmesi kredilerdeki canlanmaya katkıda bulunmuştur. Ayrıca, Ağustos 
ayından bu yana kamu bankaları öncülüğünde uygulanan düşük faizli konut ve ihtiyaç kredisi kampanyaları 
da tüketici kredilerini desteklemiştir. Bunun yanı sıra, 9 Aralık 2019 tarihinde, kredi arzının tüketimden 
ziyade üretim odaklı sektörlere yönlendirilmesini teşvik etmek amacıyla yeni bir zorunlu karşılık 
uygulaması yürürlüğe koyulmuştur. Finansal koşullardaki iyileşme ve makro ihtiyati politika adımlarının 
etkisiyle önümüzdeki dönemde kredi büyümesinin iktisadi faaliyeti destekleyeceği öngörülmektedir 
(Grafik 5.2.8). 

Grafik 5.2.8: Kredi Standartları, Kredi Talebi ve Yıllık Kredi Büyümesi 

İşletme Kredisi Konut Kredisi İhtiyaç Kredisi 

   
Kaynak: TCMB.   
* 2020 yılı birinci çeyrek verileri bankaların söz konusu değişkenlerin birinci çeyrekte alacağı değere dair beklentilerini göstermektedir. 
Not: Kredi standartları (talebi) hesaplanırken bankalara kredi standartlarının (talebinin) geçen üç ayda ne yönde değiştiği sorulmaktadır. 
Hesaplama yöntemi için Grafik 5.2.5’teki nota bakınız. 
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Ticari kredilere para birimi ayrımında bakıldığında, TL ticari kredilerdeki büyümenin son çeyrekte bir 
miktar hızlandığı, yabancı para kredilerdeki daralmanın ise devam ettiği görülmektedir (Grafik 5.2.9). 
İşletmelerin kredi talebini etkileyen faktörlerden sabit yatırımlar 2014 yılından bu yana ilk kez kredi 
talebine net pozitif katkı sağlamış ve işletmelerin sabit yatırım amaçlı kredi kullanımının arttığına işaret 
etmiştir (Grafik 5.2.10). Ayrıca, genellikle yatırım amaçlı kullanılan yabancı para cinsi ve uzun vadeli 
işletme kredilerinde kredi standartları, gevşeme yönünde önemli oranda artmıştır (Grafik 5.2.10).1 Sabit 
yatırım amaçlı kredi talebindeki artış, son çeyrekte yatırım eğiliminde iyileşme sinyali veren diğer anket 
göstergeleriyle de uyumludur.  

Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Büyüme Hızları (13 
Haftalık Yıllıklandırılmış Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden 
Arındırılmış, %) 

 Grafik 5.2.10: Sabit Yatırımın Kredi Talebine Etkisi ve Sabit 
Sermaye Oluşumu (4 Çeyreklik Hareketli Ortalama) 

 

 

 

Kaynak: TCMB. 

 

  Kaynak: TCMB. 

* 2020 yılı birinci çeyrek verileri bankaların söz konusu değişkenlerin 
birinci çeyrekte alacağı değere dair beklentilerini göstermektedir. 

 

Özetle, politika faizindeki indirimlerin bankaların fonlama maliyetlerine yansıması, enflasyon 
beklentilerindeki iyileşme ve özellikle kamu bankaları öncülüğünde uygulanan kampanyalar ve son 
dönemde özel bankaların da rekabete katılımıyla kredi faiz oranlarındaki gerileme son çeyrekte devam 
etmiştir. Kredi faizlerindeki düşüş ve iç talepteki toparlanmaya bağlı olarak yıllık kredi büyümesi son 
çeyrekte ivmelenirken ticari kredilerdeki artış oranı daha ılımlı seyretmektedir. Banka Kredi Eğilim Anketi 
verileri son çeyrekte kredi standartlarının gevşediğine ve bu eğilimin 2020 yılının ilk çeyreğinde de 
süreceğine işaret etmektedir. Gerek fonlama maliyetlerindeki iyileşme ve standartlardaki gevşeme 
gerekse kredi talebindeki artış doğrultusunda kredilerin önümüzdeki dönemde iktisadi faaliyeti 
desteklemeye devam edeceği öngörülmektedir. Ayrıca işletmelerin sabit yatırım amacıyla kredi 
talebindeki yüksek oranlı artış, uzun bir süredir zayıf seyreden sabit sermaye yatırımlarında toparlanma 
olduğunu ima etmektedir. 

 

 

                                                        
1 Bankaların kredi verme eğilimindeki değişimlerin firma yatırımları üzerindeki doğrudan ve dolaylı etkileri için, bkz. Kutu 5.1. 
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Kutu 5.1 

Kredi Koşullarının Yatırıma Doğrudan ve Dolaylı Etkisi: Yurt 
Dışı Sermaye Girişinde Daralma Örneği 
Yurt dışı sermaye akımlarında daralmanın yurt içi bankaların kredi verme eğilimlerini 
güçleştirdiği ve bu dönemlerde özellikle küçük, genç veya borçlu firmaların krediye erişimde 
zorlandığı bilinmektedir.1 Bu kutuda, 2008-2009 dönemi ele alınarak, bankaların kredi verme 
eğiliminde bir azalmanın reel yatırımları nasıl etkilediği ve bu etkinin sadece doğrudan etkilenen 
firmayla kalmayıp tedarik zinciri üzerinden ilişkili olduğu diğer firmalara ne ölçüde yayıldığı 
incelenmektedir. Veri olarak, ilgili dönem için mikro seviyede kredi verileri, firma bilançoları ve 
firma-firma seviyesinde alış/satış beyannameleri kullanılmıştır.2 

Öncelikle yurt dışı sermaye akımındaki sert düşüşle birlikte, yurt dışı fonları daha fazla kullanan 
bankalarla çalışan, diğer bir ifadeyle, sermaye akımlarındaki ani duruşa kredi kanalı üzerinden 
maruziyeti daha yüksek olan firmaların yatırımlarını daha fazla düşürdüğü gösterilmiştir. 
Yöntem olarak, aşağıdaki regresyon tahmin edilmiştir: 

𝛥𝐾𝑓,2009 = 𝛽 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡𝑓,2008 +  𝑋𝑓,2008 + 𝜗𝑖.𝑐 +  𝜀𝑓,2009.                        (1) 

𝛥𝐾𝑓,2009 f firmasının toplam duran varlıklarındaki 2008 yılı sonundan 2009 yılı sonuna logaritmik 

değişimi, 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡𝑓,2008 firmanın 2008 Eylül’de (yani ani duruş öncesi) 

çalışmakta olduğu bankaların ağırlıklı ortalama küresel likidite kullanımlarını (çekirdek-dışı 
yabancı para yükümlülüğünün toplam varlıklarına oranını) ve 𝑋𝑓,2008 firma kontrollerini ifade 

etmektedir.3 𝜗𝑖.𝑐 ise sektör (NACE-2) ve şehir sabit etkilerinin çarpımını ifade etmektedir.  

Dolayısıyla, ölçülen etki, 𝛽, aynı sektörde faaliyet gösteren ve aynı şehirde olan firmalardan, 
küresel likiditede daralma öncesi küresel likiditeyi daha fazla kullanan bankalarla daha fazla 
çalışan firmaların yatırımlarını ne derece değiştirdiğini göstermektedir. “Sektör x şehir” sabit 
etkileri, olası diğer kanalların (örneğin ticaret kanalının) etkisini kontrol ederek kredi arzı 
kanalının etkilerini ön plana çıkarmaktadır. 

İkinci olarak, firmaların tedarikçileri üzerinden dolaylı olarak da kredi arzı şokuna maruz 
kalabileceği fikrinden hareketle, denklem (1) aşağıdaki şekilde geliştirilmiştir:  

𝛥𝐾𝑓,2009 = 𝛽1 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡𝑓,2008 +

 𝛽2 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝐷𝑜𝑙𝑎𝑦𝑙𝚤 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡𝑓,2008 +  𝑋𝑓,2008 + 𝜗𝑖.𝑐 +  𝜀𝑓,2009.                          (2) 

 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝐷𝑜𝑙𝑎𝑦𝑙𝚤 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡𝑓,2008 f firmasının “tedarikçilerinin kredi arzı şokuna 

maruziyetlerinin ağırlıklı ortalaması” ile “f firmasının toplam satışlarının brüt maliyetinde tedarik 
ettiği malların maliyetinin ağırlığı” çarpılarak elde edilmiştir.  

 
 

                                                        
1 Bkz. Enflasyon Raporu 2018-II, Kutu 5.2. “Küresel Likidite Şartları, Yurtiçi Kredi Arzı ve Firmaların Krediye Erişimi”. 
2 Detaylar, Fendoğlu ve Ongena (2020) çalışmasında bulunmaktadır. 

3 Firma kontrol değişkenleri, logaritmik varlık büyüklüğü, öz sermayenin toplam varlıklara oranı, yurt dışı satışların toplam satışlara oranı ve kısa vadeli yabancı 
kaynakların toplam yabancı kaynaklara oranı olarak alınmıştır. 
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Burada ölçülen etki, 𝛽2, tedarikçilerinin kredi erişiminde zorlanmaları dolayısıyla f firmasının 
yatırımlarını değiştirip değiştirmediğini göstermektedir. Beklenen etki, daha yüksek kredi 
kısıtlarıyla karşılaşan tedarikçilerle daha fazla çalışan firmaların yatırımlarını daha fazla 
düşüreceği, diğer bir ifadeyle, 𝛽2’nin anlamlı derecede negatif olmasıdır.  

Son olarak, denklem (2)’de öne sürülen hipoteze ışık tutmak için, daha yüksek kredi kısıtlarıyla 
karşılaşan tedarikçilerin mal ve hizmet arzlarını nasıl değiştirdikleri çalışılmıştır: 

𝛥𝑆𝑓𝑠,2009 = 𝛽1 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡𝑠,2008 +  𝑋𝑠,2008 + 𝜗𝑓,𝑖𝑠.𝑐𝑠 +  𝜀𝑓𝑠,2009.                  

Burada, 𝛥𝑆𝑓𝑠,2009 s tedarikçisinin f firmasına toplam satışlarının Ocak-Eylül 2008 döneminden 

Ocak-Eylül 2009 dönemine yüzde değişimini,  𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝐷𝑜𝑙𝑎𝑦𝑙𝚤 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡𝑠,2008 s 

tedarikçisinin Eylül 2008’de (ani duruş öncesi) çalışmakta olduğu bankaların ağırlıklı ortalama 
küresel likidite kullanımlarını ifade etmektedir. 𝑋𝑠,2008 firma kontrollerini ifade etmektedir. 
𝜗𝑓,𝑖𝑠.𝑐𝑠 ise “alıcı firma (firma f) x tedarikçi firmanın sektörü x tedarikçi firmanın şehri” sabit 

etkilerini ifade etmektedir.4 Bu sabit etkiler ile, aynı firmaya benzer mal tedarik eden ve benzer 
ulaşım maliyetleri yüklenen/yükleten tedarikçilerden, kredi kısıtıyla daha fazla karşılaşan 
tedarikçinin mal ve hizmet arzını daha fazla düşürüp düşürmediği ölçülmektedir. 

Tablo 1: Tahmin Sonuçları   

  

 (1) (2) (3) 

Bağımlı Değişken: 

𝛥𝐾𝑓,2009 

(Duran Varlıklardaki 
Log Değişim) 

𝛥𝐾𝑓,2009 

(Duran Varlıklardaki 
Log Değişim) 

𝛥𝑆𝑓𝑠,2009  

(Firma-Firma 
Satışlardaki Log 

Değişim) 

𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡 
-0,662*** 

(0.034) 

-0,074*** 

(0.004) 

-0,385*** 

(0.097) 

𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖 𝐴𝑟𝑧 Ş𝑜𝑘𝑢𝑛𝑎 𝐷𝑜𝑙𝑎𝑦𝑙𝚤 𝑀𝑎𝑟𝑢𝑧𝑖𝑦𝑒𝑡 -- 
-0,048*** 

(0.022) 
-- 

Firma kontrolleri dâhil? Evet Evet -- 

Sektör-şehir sabit etkileri Evet Evet -- 

Alıcı firma x tedarikçi firmanın sektörü x 
tedarikçi firmanın şehri 

-- 
-- 

 
Evet 

Gözlem Sayısı 234.957 234.957 282.272 

R2 0,021 0,021 0,399 

Not: Standart sapmalar tahmin edilen katsayıların altında parantez içerisinde verilmiştir. (1) ve (2) nolu sütunlarda sektör ve şehir 
seviyesinde, (3) nolu sütunda ise alıcı firma ve satıcı firma seviyesinde çift-kümelenmiştir (double-clustered). ***, % 1 düzeyinde 
istatistiksel anlamlılığı ifade etmektedir.   
 
 
 
 
 
 

 

 

                                                        
4 Sonuçlar, sadece alıcı firma sabit etkileri eklendiğinde de geçerlidir. 
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Sonuçlar Tablo 1’de özetlenmektedir. Sütun (1), krediye erişimde daha fazla zorlanan bir 
firmanın yatırımlarını daha fazla kıstığını göstermektedir. Sütun (2) krediye erişimde zorlanan 
tedarikçilerle daha fazla çalışan firmaların yatırımlarını daha fazla kıstığını göstermektedir. 
Sütun (3) ise krediye erişimde zorlanan tedarikçilerin alıcı firmaya daha az girdi (mal veya 
hizmet) sattığını göstermektedir.5 Bu etkiler istatistiksel olduğu kadar ekonomik olarak da 
anlamlıdır. 

Krediye erişimde daha fazla zorlanan (kredi arz şokuna maruziyet değişkeni 75’inci yüzdelik 
dilimde olan) bir firma, krediye erişimde daha az zorlanan (spesifik olarak, kredi arz şokuna 
maruziyet değişkeni 25’inci yüzdelik dilimde olan) bir firmaya kıyasla yatırımlarını yüzde 3 
daha fazla düşürmektedir (Tablo 1, sütun 1). Benzer bir hesapla, krediye erişimde zorlanan 
tedarikçilerle daha fazla çalışan firmalar ise yatırımlarını yüzde 0,3 daha fazla düşürmektedir 
(Tablo 1, sütun 2). Diğer bir ifadeyle, dolaylı etkiler, doğrudan etkilerin yaklaşık 10’da biri 
kadardır.6 Son olarak ve mekanizmaya ışık tutar şekilde, aynı alıcı firmaya benzer ulaşım 
maliyetiyle benzer mal veya hizmet tedarik eden tedarikçilerden krediye erişimde daha fazla 
zorlanan tedarikçi, alıcı firmaya satışlarını yüzde 2,2 daha fazla düşürmektedir (Tablo 1, 
sütun 3). Bu etkileri ölçmek için, tabloda verilen katsayılar ile ilgili değişkenin kuartil aralığı 
(75. yüzdelik dilim ile 25. yüzdelik dilim farkı) çarpılmıştır. 7 

Özetle, sonuçlar, bankaların kredi verme eğilimlerinde bir azalmanın (olumsuz kredi arz 
şoklarının) firma yatırımlarını doğrudan baskıladığını, firmanın tedarikçilerinin de krediye 
erişimde zorluk yaşaması durumunda bu etkinin daha yüksek olduğunu göstermektedir. 
Dolayısıyla, bankaların kredi verme eğilimlerinin yatırımlara etkisinin sadece doğrudan 
etkilenen firmayla kalmayıp, bu firmanın üretim ağındaki diğer firmalara da yayılabileceği 
bulgulanmaktadır. 

Kaynakça  

Fendoğlu, S. ve Ongena, S. (2020). Tracing the Impact of a Sudden Stop: The Role of Bank 
Rollover Risks, Expectations, and Domestic Production Networks. Değerlendirilme 
Aşamasında (önceki versiyonu için bkz. TCMB Çalışma Tebliğleri No. 18/18). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
5 Not etmek gerekir ki burada aşağı (downstream) etkiler çalışılmaktadır. Yukarı (upstream) etkilerin de olduğu ancak bu etkilerin aşağı etkilere göre çok daha 
zayıf olduğu bulgulanmıştır. 
6 Alıcı firma eğer az sayıda tedarikçi ile çalışıyorsa, dolaylı etkinin gücü yaklaşık 2 katına çıkmaktadır. Detaylar için bkz. Fendoğlu ve Ongena (2020). 
7 Kuartil aralıkları için bkz. Fendoğlu ve Ongena (2020). 



Enflasyon Raporu | 2020-I 

 

76 

Kutu 5.2  

Türkiye Risk Primine Makroekonomik Göstergelerin Etkisi 
Türkiye risk primi, benzer gelişmekte olan ülkelerin risk primlerine kıyasla halen yüksek olmasına 
karşın mevcut Rapor döneminde gerileyerek 2013-2017 dönemi ortalamasına yaklaşmıştır 
(Grafik 1). Küresel para politikalarındaki gevşemenin etkisiyle uluslararası risk iştahının artmasının 
yanı sıra, Türkiye’ye özgü makroekonomik gelişmelerin de bu düşüşte etkili olduğu 
değerlendirilmektedir. Bu kutuda, ülke risk primini etkileyen temel ekonomik değişkenler analiz 
edilerek risk primindeki değişimlerin kaynakları incelenmektedir. 

Grafik 1: Türkiye ve GOÜ CDS (5 Yıl Vade, Baz Puan) 

 

Kaynak: Bloomberg. Son Gözlem: 23 Ocak 2020 

Yabancı para cinsinden tahvillerin taşıdığı temerrüt riskine karşılık talep edilen sigorta primi, 
“dışsal kırılganlık” literatüründe elde edilen ampirik modellere göre, cari denge, uluslararası 
rezerv yeterlilik göstergeleri, bütçe dengesi, net uluslararası yatırım pozisyonu, enflasyon, 
ekonomik büyüme, dış borç stoku, şirket bilançolarının döviz kuru ve faiz hareketlerine 
hassasiyeti, jeopolitik riskler, kurumsal altyapı ve küresel risk iştahı gibi değişkenlerden 
etkilenmektedir (Duran ve Küçüksaraç, 2016; Akçelik ve Fendoğlu, 2019). 

Literatürde yapılan çalışmalara benzer şekilde, gelişmekte olan 10 ülke için risk priminin 
belirleyicileri ekonometrik bir çerçevede çalışılmış ve Türkiye risk priminin dışsal kırılganlığı 
yansıtabilecek makroekonomik göstergelerden ne derece etkilendiği incelenmiştir. Çalışmaya 
konu olan ülkeler; Brezilya, Endonezya, Güney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Rusya, Şili, 
Tayland ve Türkiye’dir. Regresyon örneklem dönemi olarak 2005Ç1-2019Ç2 alınmıştır. Yöntem 
olarak, sabit etkiler panel regresyonu kullanılmıştır. Risk primi değişkeni için likiditesi daha yüksek 
olmasından ötürü 5 yıl vadeli CDS verileri tercih edilmiştir. Tahminlerde, reel GSYİH büyümesi, 
enflasyon, kamu bütçe dengesi/GSYİH, uluslararası brüt rezervler/GSYİH, finansal olmayan 
şirketlerin yabancı para borcu/GSYİH seviyesi ve değişimi, net uluslararası yatırım pozisyonu / 
GSYİH, cari işlemler dengesi / GSYİH, enflasyon ve büyüme oynaklıkları ile VIX açıklayıcı 
değişkenler olarak kullanılmıştır. 1  

 

                                                        
1 Yıl kukla değişkenleri de modellerde dâhil edilmiştir. 
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Farklı model seçimleri ile dış kırılganlık göstergeleri olarak hem stok hem akım değişkenleri 
dikkate alınmış ve Tablo 1’de tahmin sonuçları sunulmuştur. Model 1’de temel makroekonomik 
göstergelerin etkisi ele alınırken, Model 2 ve Model 3’te finansal olmayan şirketlerin yabancı para 
borcu değişimi tahminlere dâhil edilmiştir. Ayrıca Model 3’te enflasyon ve büyüme oynaklıkları da 
dikkat alınırken, Model 4’te diğer bir dış kırılganlık göstergesi olan net uluslararası yatırım 
pozisyonu kullanılmıştır.  

Tablo 1: Sabit Etkiler Panel Regresyon Sonuçları 

 

Bağımlı Değişken: CDS Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

TÜFE Yıllık Enflasyon 
9,569***  

(1,224) 

10,815*** 

(1,255) 

11,414*** 

(1,389) 

12,558*** 

(1,438) 

GSYİH Reel Yıllık Büyüme 
-5,928*** 

(1,158) 

-2,543* 

(1,359) 

-1,847 

(1,344) 

-2.460*** 

(0,925) 

Uluslararası Brüt Rezervler / GSYİH  
-1,949***  

(0,674) 

-1,256*** 

(0,458) 

-1,682*** 

(0,617) 

0,139 

(1,247) 

Kamu Bütçe Dengesi / GSYİH 
-8,726*** 

(1,509) 

-8,493*** 

(1,424) 

-5,333*** 

(1,795) 

-9,585*** 

(1,221) 

Cari İşlemler Dengesi / GSYİH  
-0,719 

(0,857)  
 

 

Finansal Olmayan Şirket Kesimi 
Yabancı Para Borcu / GSYİH 

2,615*** 
(0,650) 

 
 

 

Finansal Olmayan Şirket Kesimi 
Yabancı Para Borcundaki Değişim / 
GSYİH 

 
2,113 

(2,805) 

4,436* 

(2,597) 
 

Oynaklık Endeksi (VIX)  
4,737*** 

(0,605) 

7,036*** 

(0,835) 

7,274*** 

(0,824) 

5,471*** 

(0,475) 

Enflasyon Oynaklığı    
14,090*** 

(3,114) 
 

Büyüme Oynaklığı    
4,797** 

(2,425) 
 

Net Uluslararası Yatırım Pozisyonu / 
GSYİH 

 
 

 0,093 

(0,065) 

Sabit Terim 
28,428 

(19,798) 

-14.910 

(21.507) 

-39.963* 

(24.246) 

8,381 

(21,931) 

R2 0,693 0,779 0,812 0,866 

Gözlem Sayısı 576 570 470 356 

Ülke Sayısı 10 10 10 9 

Standart sapmalar parantez içinde belirtilmiştir. ***, **, * sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeyinde istatistiki olarak 
anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Regresyon sonuçları, örneklemde yer alan ülkeler için CDS primi üzerinde anlamlı olarak 
enflasyon seviyesi ve oynaklığının, büyüme ve oynaklığının, uluslararası brüt rezerv seviyesi, kamu 
bütçe dengesi, finansal olmayan şirket kesimi yabancı para borcu ile küresel risk iştahının etkili 
olduğuna işaret etmektedir (Tablo 1). Model sonuçları ele alındığında özellikle stok değişkenlerin 
risk primi üzerinde daha etkili olduğu gözlenmektedir. Ayrıca, modellerde kullanılan değişkenler 
arasındaki korelasyonlar da bazı değişkenlerin anlamlılıklarını etkileyebilmektedir. 
Makroekonomik göstergelerin ima ettiği model sonuçları ile gerçekleşen CDS risk primi arasında, 
regresyon analizinde yer almayan jeopolitik riskler, küresel/bölgesel gelişmelere hassasiyet, 
politika belirsizliği veya kredibilite açığı, vb. ülkeye özgü nedenlerle ayrışma olabileceği not 
edilmelidir. 
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Türkiye özelinde regresyon sonuçları temel model olarak Model 1 çerçevesinde ele alındığında, 
2019 son çeyreğinde bir önceki yıla kıyasla, enflasyon düşüşü, ekonomik toparlanma, küresel risk 
iştahındaki artış, uluslararası rezerv artışı CDS primini düşürücü, bütçe açığındaki artışın ise artırıcı 
yönde etkilediğine işaret etmektedir.2 2019 yılının birinci çeyreğinden itibaren Türkiye CDS 
priminin makroekonomik göstergelerin ima ettiği seviyenin üzerinde fiyatlandığı gözlenmektedir 
(Grafik 2). Türkiye CDS priminin 2019 son çeyreğinde önceki yıl sonuna kıyasla gerilemesinde en 
etkili faktörler ise sırasıyla enflasyon düşüşü, ekonomik toparlanma ve küresel risk iştahı olmuştur 
(Grafik 3). Ayrıca yabancı para borç azaltma süreci de risk primindeki düşüşü desteklemiştir. Bu 
dönemde modelde tahmin edilen CDS primindeki düşüşün yüzde 57’si enflasyondaki düşüşten, 
yüzde 23’ü büyüme oranındaki artıştan, yüzde 16’sı ise küresel risk iştahındaki artıştan 
kaynaklanmıştır (Grafik 3). 

Grafik 2: Türkiye CDS Gerçekleşmesi ve Model 
Tahmini (Baz Puan)3 

 Grafik 3: Türkiye CDS Primine Modelin İma Ettiği 
Katkılar (Baz Puan)4 

 
 

Kaynak: Yazarların hesaplamaları. Son Gözlem: 2019 Ç4  Kaynak: Yazarların hesaplamaları. Son Gözlem: 2019 Ç4 

Özetle, gelişmekte olan ülkelerde ülke risk priminin belirleyicilerinin ortaya konulduğu regresyon 
analizi, Türkiye’nin risk priminde 2019 yılında kaydedilen düşüşte, PPK karar metinlerinde de 
belirtildiği gibi, enflasyon başta olmak üzere makroekonomik göstergelerdeki iyileşmenin etkili 
olduğunu ortaya koymaktadır. Enflasyondaki düşüş sürecinin devamlılığı ve dolayısıyla ülke risk 
priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin düşmesine katkıda bulunarak iktisadi faaliyeti 
desteklemektedir. Büyüme görünümün iyileşmesi de nihayetinde ülke risk primini düşürerek 
olumlu bir döngü yaratmakta ve enflasyonu düşürmeye dair ödünleşimleri azaltmaktadır.  
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2 Diğer modellerde de benzer bir sonuç elde edilmektedir. 
3 Seviye üzerinden yapılan regresyonda kalıntı (residuals) değerleri durağandır.  
4 Finansal olmayan şirket kesimi yabancı para borcu ve GSYİH için 2019Ç4 çeyreği için tahmin değerleri kullanılmıştır. 
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6. Kamu Maliyesi 
Maliye politikası, 2019 yılı genelinde mali teşvik ve tedbirlerin yanı sıra kamu harcamaları kanalıyla iktisadi 
faaliyetteki toparlanmaya katkıda bulunmuştur. Bu doğrultuda 2019 yılında faiz dışı harcamalar ve faiz 
giderlerinde reel olarak artış gözlenirken, dolaylı vergilerde daha belirgin olmak üzere, vergi gelirlerinde 
görece düşük bir artış gözlenmiştir. Yurt içi talep görünümüne bağlı olarak vergi gelirlerinde gözlenen zayıf 
seyre karşılık, Merkez Bankası kâr transferi ve ihtiyat akçesinin aktarımıyla olumlu bir performans 
sergileyen vergi dışı gelirler bütçe açığındaki artışı sınırlamıştır. Merkezi yönetim bütçe dengesi ve faiz dışı 
bütçe dengesi 2019 yılında sırasıyla 123,7 milyar Türk lirası ve 23,8 milyar Türk lirası açık vermiştir. Bütçe 
açığındaki artış net dış borçlanmadaki azalışla birlikte büyük ölçüde iç borçlanmayla finanse edilirken, 
kamu mevduat birikimleri de kısmen finansman ihtiyacının karşılanmasında kullanılmıştır. 2018 yılında 
sırasıyla yüzde 98,1 ve yüzde 70,4 olan iç ve dış borç çevirme oranları, 2019 yılında artan borçlanmayla 
sırasıyla yüzde 132,4 ve yüzde 106 olarak gerçekleşmiştir. 

6.1 Bütçe Gelişmeleri 
Merkezi yönetim bütçe dengesi 2019 yılında 123,7 milyar Türk lirası açık vermiştir. Vergi dışı gelirlerin 
güçlü performansı bütçe dengesini olumlu etkilerken, vergi gelirlerindeki artış harcamalardaki artışın 
oldukça gerisinde kalmıştır. 2018 yılında 1,1 milyar TL fazla veren faiz dışı denge, 2019 yılında 23,8 milyar 
Türk Lirası açık vermiştir (Tablo 6.1.1). 

Tablo 6.1.1: Merkezi Yönetim Bütçe Büyüklükleri (Milyar TL) 

 

 2018 2019 Artış Oranı (%) 
Gerçekleşme/ 

Bütçe Hedefi (%) 

Merkezi Yönetim Bütçe Giderleri  830,8 999,5 20,3 104,0 

Faiz Giderleri 74,0 99,9 35,1 85,2 

Faiz Hariç Bütçe Giderleri 756,8 899,5 18,9 106,6 

Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri  758,0 875,8 15,5 99,5 

    I. Vergi Gelirleri 621,5 673,3 8,3 89,0 

    II. Vergi Dışı Gelirler 136,5 202,5 48,4 163,5 

Bütçe Dengesi -72,8 -123,7 - - 

Faiz Dışı Denge 1,1 -23,8 - - 
 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

2019 yılında yıllıklandırılmış bütçe açığının GSYİH’ye oranının yüzde 2,9; faiz dışı bütçe açığının GSYİH’ye 
oranının ise yüzde 0,6 seviyesinde gerçekleşmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi yönetim bütçe 
gelirlerinin GSYİH’ye oranının 2019 yılında önceki yıla göre 0,2 puan artarak yüzde 20,5 seviyesinde 
gerçekleşeceği öngörülmektedir. Merkezi yönetim faiz dışı bütçe harcamalarının GSYİH’ye oranının ise 
2018 yılına göre 0,8 puan artarak yüzde 21,1 düzeyinde gerçekleşeceği tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2). 
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Grafik 6.1.1: Merkezi Yönetim Bütçe Dengeleri 
(Yıllıklandırılmış, GSYİH’ye Oran, %) 

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

 

  

 

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

 *Tahmin.     *Tahmin.  

Merkezi yönetim faiz dışı bütçe giderleri, 2019 yılında önceki yıla göre yüzde 18,9 oranında artarak 899,5 
milyar Türk lirası olmuştur. Cari transferler ile personel ve SGK devlet primi giderlerindeki artışlar faiz dışı 
harcamalardaki yükselişte belirleyici olurken, mal ve hizmet alım giderleri görece düşük bir artış 
kaydetmiştir. Kamu yatırımlarını gösteren sermaye giderleri ve transferlerindeki nominal daralma 
kamunun yatırım kanalıyla büyümeye desteğinin bir önceki yıla göre belirgin ölçüde azaldığına işaret 
etmiştir (Tablo 6.1.2). 

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

 

 2018 2019 Artış Oranı (%) 
Gerçekleşme/ 

Bütçe Hedefi (%) 

Faiz Dışı Bütçe Giderleri 756,8 899,5 18,9 106,6 

1. Personel Giderleri 200,9 249,9 24,4 101,0 

2. SGK Devlet Primi Giderleri 34,4 43,0 25,2 99,2 

3. Mal ve Hizmet Alım Giderleri 71,9 84,1 16,9 124,5 

4. Cari Transferler 322,9 400,3 24,0 102,3 

a) Görev Zararları 7,4 8,0 8,2 99,8 

b) Sağlık, Emeklilik ve Sosyal Yardım Gid. 148,4 197,1 32,8 106,4 

c) Tarımsal Destekleme Ödemeleri 14,6 17,0 16,6 105,6 

d) Gelirden Ayrılan Paylar 95,9 100,6 4,9 88,0 

e) Hanehalkına Yapılan Transferler 23,5 25,2 7,4 113,3 

5. Sermaye Giderleri 88,3 80,5 -8,9 147,8 

6. Sermaye Transferleri 16,7 16,3 -2,6 162,4 

7. Borç Verme 21,7 25,4 17,4 117,0 
 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

Merkezi yönetim genel bütçe gelirleri, 2019 yılında önceki yıla göre yüzde 16,4 oranında artarak 848,4 
milyar Türk lirası olarak gerçekleşmiştir (Tablo 6.1.3). Genel bütçe gelirlerinin büyük bir kısmını oluşturan 
vergi gelirleri yüzde 8,3 oranında sınırlı bir artış kaydederken, vergi dışı gelirlerdeki artış yüzde 62,8’dir. Bu 
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gelişmede, Merkez Bankasının 37,5 milyar Türk lirası tutarındaki kâr transferinin yanı sıra Temmuz ve 
Ağustos aylarında Hazine’ye aktardığı toplam 40,8 milyar Türk lirası tutarındaki ihtiyat akçesi önemli bir rol 
oynamıştır. Buna ilaveten, 2019 yılında 7143, 7020 ve 6736 sayılı yeniden yapılandırma yasaları 
çerçevesinde 17,1 milyar Türk lirası, imar barışı kapsamında ise 8,5 milyar Türk lirası bütçeye aktarılmıştır. 
Doğrudan vergi kalemleri incelendiğinde, gelir vergisinin görece yüksek bir hızda arttığı; kurumlar 
vergisindeki artış hızının ise düşük düzeyde kaldığı gözlenmektedir. Tüketime dayalı dolaylı vergilerden 
dâhilde alınan KDV tahsilatının önceki yıla göre sınırlı bir oranda azaldığı, ÖTV tahsilatının ise bir miktar 
yükseldiği görülmektedir. İthalde alınan KDV tahsilatı, ithalat talebindeki görece zayıf seyre bağlı olarak 
yataya yakın gerçekleşmiştir. 

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

 

 

 

 2018 2019 Artış Oranı (%) 
Gerçekleşme/ 

Bütçe Hedefi (%) 

Genel Bütçe Gelirleri 729,1 848,4 16,4 98,3 

  I-Vergi Gelirleri 621,5 673,3 8,3 89,0 

        Gelir Vergisi 139,0 162,7 17,1 94,7 

        Kurumlar Vergisi 78,7 78,8 0,2 106,3 

        Dâhilde Alınan KDV 56,4 55,4 -1,6 78,5 

        ÖTV 133,9 147,1 9,9 90,5 

        İthalde Alınan KDV 122,3 124,9 2,1 75,3 

  II-Vergi Dışı Gelirler 107,5 175,1 62,8 164,8 

        Teşebbüs ve Mülkiyet Gelirleri 26,1 93,7 258,6 275,7 

        Faizler, Paylar ve Cezalar  71,8 63,3 -12,0 115,9 

        Sermaye Gelirleri 7,8 6,9 -11,7 51,0 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

2019 yılının son çeyreğinde reel vergi gelirlerinde, yurt içi talepteki toparlanmaya bağlı olarak artış 
gözlenmektedir (Grafik 6.1.3). Bu artışın temel sürükleyicileri dâhilde alınan KDV ile ÖTV gelirleri olmuştur 
(Grafik 6.1.4). 

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

 

 

 

*Reelleştirme TÜFE ile yapılmıştır. 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

           *Reelleştirme TÜFE ile yapılmıştır. 

            Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 
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6.2 Kamu Borç Stokundaki Gelişmeler 
30 Eylül 2019 tarihinde açıklanan Yeni Ekonomi Programı’nda (YEP) 2019 yılı gerçekleşme tahmini yüzde 
32,8 olarak verilen AB tanımlı genel yönetim borç stokunun GSYİH’ye oranı, 2019 yılının üçüncü 
çeyreğinde bir önceki yıla göre 1,7 puan artarak yüzde 32,1 seviyesine ulaşmıştır (Grafik 6.2.1). 

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

 

 

 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.  Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.  
* Merkezi yönetim toplam borç stoku için 2019 yılı Aralık ayı 
gerçekleşmesi, AB tanımlı genel yönetim borç stoku için YEP 2019 
yılı gerçekleşme tahmini kullanılmıştır. 

   

2019 yılında sabit getirili borç senetlerinin toplam borç stoku içindeki payları 2018 yılına göre azalırken, 
değişken faizli borç senetleri ile yabancı para cinsi ve yabancı paraya endeksli borç senetlerinin payı 
artmıştır (Grafik 6.2.2). Söz konusu dönemde iç borçlanma, ağırlıklı olarak sabit faizli araçlarla 
gerçekleştirilmiştir. Öte yandan 2018 yılı Ocak-Kasım döneminde döviz cinsi iç borçlanmanın toplam iç 
borçlanma içindeki payı yüzde 0,9 iken, 2019 yılının aynı döneminde bu oran yüzde 24,1 olarak 
gerçekleşmiştir. 

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

 Grafik 6.2.4: Tahvil İhracı Yoluyla Dış Borçlanma 

 

 

 
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.     Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı.  
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İç borç stokunun vadeye kalan ortalama süresi 2019 yılı Aralık ayı itibarıyla 36,5 ay düzeyindedir 
(Grafik 6.2.3). 2019 yılında tahvil ihracı yoluyla gerçekleştirilen dış borçlanma tutarı 11,2 milyar ABD doları 
olmuştur. Söz konusu borçlanmanın ortalama vadesi 6,2 yıl olarak gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.4). Dış borç 
çevirme oranı ise 2019 yılında yüzde 106 düzeyindedir.  

İç borç çevirme oranı, 2019 yılında yüzde 132,4 olarak gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.5). Bu dönemde kamu 
finansman ihtiyacı iç borçlanma ağırlıklı olmak üzere hem iç hem de dış borçlanma yoluyla karşılanmıştır. 
Ortalama iç borçlanma reel faiz oranı1 ise son aylarda borçlanma maliyetlerinin görece düşük olması 
nedeniyle bir miktar azalmış, Aralık ayı itibarıyla da negatife dönmüştür (Grafik 6.2.6). 

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

 
 

 
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

 
 Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı. 

 

 

  

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

132,4

70

90

110

130

150

2
0

03

2
0

05

2
0

07

2
0

09

2
0

11

2
0

13

2
0

15

2
0

17

2
0

19

1600

2400

3200

-5

0

5

10

15

20

25

0

600

1200

1800

2400

3000

1
2

.0
5

1
2

.0
7

1
2

.0
9

1
2

.1
1

1
2

.1
3

1
2

.1
5

1
2

.1
7

1
2

.1
9

Vade (gün, sol eksen)

Reel Faiz

Ortalama Bileşik Faiz



Enflasyon Raporu| 2020-I 

 

84 

 



































Grafikler 

 

101  

Grafikler 
1.                         GENEL DEĞERLENDİRME                                                                                                                                                     

Grafik 1.1 10 Yıl Vadeli Tahvil Getirileri 1 
Grafik 1.2 Gelişmekte Olan Ülkelere Yönelik Haftalık Fon Akımları 1 
Grafik 1.1.1 TCMB Faizleri ve Kısa Vadeli Faizler  2 
Grafik 1.1.2 Son Dönemde Kur Takası Getiri Eğrisi 2 
Grafik 1.1.3 Tahvil Getirileri ve Enflasyon Telafisi 3 
Grafik 1.1.4 Opsiyonların İma Ettiği Kur Oynaklığı 3 
Grafik 1.1.5 Tüketici Kredileri Faizlerindeki Gelişmeler  

 

3 
Grafik 1.1.6 Kredilerin Yıllık Büyüme Hızları 3 
Grafik 1.2.1 Ekim 2019 Tüketici Enflasyon Tahmini ve Gerçekleşmeler 4 
Grafik 1.2.2 İşlenmemiş Gıda, Enerji, Alkol-Tütün ve Altın Dışı Enflasyon için Ekim 2019 Tahminleri ve 

Gerçekleşmeler 
4 

Grafik 1.2.3 TÜFE Alt Grupları Fiyatları 5 
Grafik 1.2.4 TÜFE Yayılım Endeksi, B Endeksi ve Medyan Enflasyon  

 
5 

Grafik 1.2.5 Harcama Yönünden Yıllık Büyümeye Katkılar 5 
Grafik 1.2.6 Sanayi Üretim Endeksi ve Sektörel Güven Endeksleri 5 
Grafik 1.2.7 İşsizlik Oranları  6 
Grafik 1.2.8 Cari İşlemler Dengesi    6 
Grafik 1.2.9 Petrol Fiyatı Varsayımlarındaki Güncellemeler 7 
Grafik 1.2.10 İthalat Fiyatı Varsayımlarındaki Güncellemeler 7 
Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Çıktı Açığı Tahminleri 8 

2.                         ULUSLARARASI EKONOMİK GELİŞMELER    

Grafik 2.1.1 Küresel Büyüme Oranları    12 
Grafik 2.1.2 Bölgelere Göre Gelişmekte Olan Ülkelerin Büyüme Oranları 12 

Grafik 2.1.3 Küresel PMI   13 

Grafik 2.1.4 Gelişmiş Ülkeler İmalat Sanayi PMI  13 
Grafik 2.1.5 Gelişmekte Olan Ülkeler PMI  13 
Grafik 2.1.6 İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim Endeksi 13 
Grafik 2.2.1 S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatları Endeksleri    15 
Grafik 2.2.2 Ham Petrol (Brent) Fiyatları    15 
Grafik 2.2.3 Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülkeler Tüketici Enflasyonu 16 
Grafik 2.2.4 Gelişmiş ve Gelişmekte Olan Ülkeler Çekirdek Tüketici Enflasyonu 16 
Grafik 2.3.1 Gelişmiş Ülkelerin Politika Faiz Kararları 17 
Grafik 2.3.2 Gelişmekte Olan Ülkelerin Politika Faiz Kararları 17 
Grafik 2.3.3 Ortalama Politika Faizi ve Beklentiler 18 
Grafik 2.3.4 Vadeli Fiyatların İma Ettiği Fed Politika Faizi Patikası ve Fed Medyan Öngörüsü 18 
Grafik 2.4.1 10 Yıl Vadeli Tahvil Getirileri 19 
Grafik 2.4.2 MSCI Endeksleri 19 
Grafik 2.4.3 JP Morgan Döviz Kuru Oynaklık Endeksleri 19 
Grafik 2.4.4 Gelişmekte Olan Ülkelere Yönelen Haftalık Fon Akımları 19 

3.                         ENFLASYON GELİŞMELERİ     

Grafik 3.1 TÜFE ve D Endeksi 27 
Grafik 3.2 Yıllık Tüketici Enflasyonuna Katkı  27 
Grafik 3.1.1 Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatları         28 
Grafik 3.1.2 Temel Mal Fiyatları 28 
Grafik 3.1.3 Seçilmiş Dayanıklı Tüketim Malı Fiyatları 29 
Grafik 3.1.4 Temel Mal Fiyatları            29 
Grafik 3.1.5 Alt Gruplar İtibarıyla Hizmet Fiyatları    30 
Grafik 3.1.6 Alt Gruplar İtibarıyla Hizmet Fiyatları    30 
Grafik 3.1.7 Lokanta ve Oteller Grubu Fiyatları 30 
Grafik 3.1.8 Yemek Hizmetleri ve Gıda Fiyatları 30 
Grafik 3.1.9 Hizmet Fiyatları 31 
Grafik 3.1.10 Hizmet Fiyatları Yayılım Endeksi 31 
Grafik 3.1.11 B ve C Endeksi 31 



Enflasyon Raporu | 2020-I 

 

102  

Grafik 3.1.12 B ve C Endeksi 31 
Grafik 3.1.13 TÜFE ve B Yayılım Endeksleri  32 
Grafik 3.1.14 Temel Enflasyon Göstergeleri SATRIM ve Medyan 32 
Grafik 3.2.1 Gıda ve Enerji Fiyatları 32 
Grafik 3.2.2 Gıda Fiyatları    32 
Grafik 3.2.3 Taze Meyve ve Sebze ile Diğer Gıda Fiyatları 33 
Grafik 3.2.4 Seçilmiş Gıda Kalemleri 33 
Grafik 3.2.5 Yurt İçi Enerji Fiyatları  34 
Grafik 3.2.6 Enerji Fiyatları               34 
Grafik 3.3.1 Yurt İçi Üretici ve Tüketici Fiyatları      35 
Grafik 3.3.2 Petrol ve Ana Metal Hariç İmalat Sanayi Fiyatları 35 
Grafik 3.4.1 Tarım Ürünleri ve İşlenmemiş Gıda Fiyatları   36 
Grafik 3.4.2 Tarım Ürünleri ve İşlenmemiş Gıda Fiyatları 36 
Grafik 3.5.1 TÜFE Enflasyon Beklentileri 36 
Grafik 3.5.2 Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Eğrisi 36 
Grafik 3.5.3 Gelecek 12 Aylık Enflasyon Beklentilerinin Olasılık Dağılımı 37 
Grafik 3.5.4 Gelecek 24 Aylık Enflasyon Beklentilerinin Olasılık Dağılımı 37 

4.                         ARZ VE TALEP GELİŞMELERİ      

Grafik 4.1.1 GSYİH Yıllık Büyümesi ve Üretim Yönünden Katkılar          46 
Grafik 4.1.2 GSYİH Çeyreklik Büyümesi ve Üretim Yönünden Katkılar         46 
Grafik 4.1.3 Ekonomik Belirsizlik Endeksi ve Risk Primi 46 
Grafik 4.1.4 İktisadi Faaliyet Isı Haritası ve GSYİH Dönemlik Büyümesi 46 
Grafik 4.1.5 Sanayi Üretim Endeksi ve Reel Kesim Güven Endeksi 47 
Grafik 4.1.6 PMI ve PMI Üretim 47 
Grafik 4.1.7 İnşaat Sektörü Katma Değeri ve Bileşik Göstergesi 47 
Grafik 4.1.8 İnşaat Sektörü Güven Endeksi Göstergeleri 47 
Grafik 4.1.9 Sektörel Güven Endeksleri  48 
Grafik 4.1.10 Hizmetler Sektörü Katma Değeri ve Bileşik Göstergesi ve SAMEKS Hizmet 48 
Grafik 4.2.1 Harcama Yönünden Yıllık Büyümeye Katkılar 49 
Grafik 4.2.2 Harcama Yönünden Dönemlik Büyümeye Katkılar 49 
Grafik 4.2.3 Tüketici Güven Endeksi  49 
Grafik 4.2.4 Özel Tüketim Harcamaları ve Bileşik Gösterge 49 
Grafik 4.2.5 İYA Firma Ölçeğine Göre Sabit Sermaye Yatırım Eğilimi 50 
Grafik 4.2.6 Yatırım Harcamaları ve Bileşik Gösterge 50 
Grafik 4.2.7 İhracat ve İthalat Miktar Endeksleri 51 
Grafik 4.2.8 Turizm ve Hizmet Gelirleri 51 
Grafik 4.2.9 Nihai Yurt İçi Talep ve Bileşik Gösterge 51 
Grafik 4.2.10 GSYİH ve Angörü (Nowcast) Model Tahmini 51 
Grafik 4.2.10 Net İhracatın Katkısı ve Bileşik Gösterge 51 
Grafik 4.3.1 İşsizlik ve İşgücüne Katılım Oranları 52 
Grafik 4.3.2 Tarım Dışı İşsizlik Oranı Çeyreklik Değişimine Katkılar 52 
Grafik 4.3.3 Tarım Dışı İstihdam ve Hizmet İstihdamı 52 
Grafik 4.3.4 Sanayi ve İnşaat İstihdamı 52 
Grafik 4.3.5 Seçilmiş Hizmet Sektörleri İstihdamı 53 
Grafik 4.3.6 Önümüzdeki Üç Ayda Sektörler Bazında Çalışan Sayısı Beklentisi 53 
Grafik 4.3.7 İYA Gelecek Üç Aydaki İstihdam Beklentisi 53 
Grafik 4.3.8 Kariyer.net İlan Başına Başvuru ve Tarım Dışı İşsizlik Oranı 53 
Grafik 4.4.1 Tarım Dışı Brüt Ücret Maaş Endeksi ve Net Asgari Ücret 54 
Grafik 4.4.2 Tarım Dışı Saatlik Kazanç Endeksi ve Asgari Ücret 54 
Grafik 4.4.3 Sektörel Kısmi Emek Verimliliği 54 
Grafik 4.4.4 Tarım Dışı Kısmi Emek Verimliliği, Kişi Başı Reel Ücret ve Reel Birim Ücret 54 
Grafik 4.5.1 Çıktı Açığı Göstergeleri  55 
Grafik 4.5.2 Talep Bileşenlerine Göre Ayrıştırılmış Çıktı Açığı 55 

5.                         FİNANSAL KOŞULLAR VE PARA POLİTİKASI     

Grafik 5.1.1 Bölgesel Risk Primleri 66 
Grafik 5.1.2 Gelişmekte Olan Ülkelerde Portföy Hareketleri 66 



Grafikler 

 

103  

Grafik 5.1.3 TL ve Gelişmekte Olan Ülke Para Birimlerinin ABD Doları Karşısında Değeri 66 
Grafik 5.1.4 Kur Sepeti ve Türkiye’nin EMBI Endeksi 66 
Grafik 5.1.5 Opsiyonların İma Ettiği Kur Oynaklığı 67 
Grafik 5.1.6 Opsiyonların İma Ettiği Kur Oynaklığı 67 
Grafik 5.1.7 TCMB Açık Piyasa İşlemleri 67 
Grafik 5.1.8 Kısa Vadeli Faizler 67 
Grafik 5.1.9 Son Dönemde Kur Takası Getiri Eğrisi 68 
Grafik 5.1.10 Tahvil Getirileri ve Enflasyon Telafisi 68 
Grafik 5.2.1 Bankaların Fonlama Maliyetlerine İlişkin Göstergeler 69 
Grafik 5.2.2 Bankaların Yurt İçi Fonlama Koşulları 69 
Grafik 5.2.3 TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi 70 
Grafik 5.2.4 Tüketici Kredileri Faizlerindeki Gelişmeler 70 
Grafik 5.2.5 Kredi Standartları ve Talebi 70 
Grafik 5.2.6 Kredilerin Büyüme Hızları 71 
Grafik 5.2.7 Kredilerin Yıllık Büyüme Hızları 71 
Grafik 5.2.8 Kredi Standartları, Kredi Talebi ve Yıllık Kredi Büyümesi 71 
Grafik 5.2.9 TL ve YP Ticari Kredilerin Büyüme Hızları 72 
Grafik 5.2.10 Sabit Yatırımın Kredi Talebine Etkisi ve Sabit Sermaye Oluşumu 72 

6.                         KAMU MALİYESİ     

Grafik 6.1.1 Merkezi Yönetim Bütçe Dengeleri           80 
Grafik 6.1.2 Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri ve Faiz Dışı Harcamalar 80 
Grafik 6.1.3 Reel Vergi Gelirleri 81 
Grafik 6.1.4 Reel KDV ve ÖTV Gelirleri        81 
Grafik 6.2.1 Kamu Borç Stoku Göstergeleri   82 
Grafik 6.2.2 Merkezi Yönetim Borç Stokunun Kompozisyonu  82 
Grafik 6.2.3 Nakit İç Borçlanmanın Ortalama Vadesi ve İç Borç Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Süresi  82 
Grafik 6.2.4 Tahvil İhracı Yoluyla Dış Borçlanma  82 
Grafik 6.2.5 Toplam İç Borç Çevirme Oranı           83 
Grafik 6.2.6 Hazine İhaleleri Faiz Oranı ve Vade Yapısı         83 

7.                         ORTA VADELİ ÖNGÖRÜLER    

Grafik 7.1.1 İhracat Ağırlıklı Küresel Üretim Endeksi          86 
Grafik 7.1.2 Petrol Fiyatı Varsayımlarındaki Güncellemeler 87 
Grafik 7.1.3 İthalat Fiyatı Varsayımlarındaki Güncellemeler 87 
Grafik 7.2.1 Enflasyon ve Çıktı Açığı Tahminleri         88 
Grafik 7.2.2 Enflasyon Tahmini 89 
Grafik 7.2.3 Çıktı Açığı Tahmini      89 
Grafik 7.2.4 B Endeksi Yıllık Enflasyon Tahmini        90 



Enflasyon Raporu | 2020-I 

 

104  

Tablolar 
 

2.                        ULUSLARARASI EKONOMİK GELİŞMELER    

Tablo 2.1.1 2019 ve 2020 Yılları Büyüme Tahminleri 14 
Tablo 2.2.1 2020 Yılı Enflasyon Tahminleri 16 
Tablo 2.4.1 Gelişmekte Olan Ülkelere Yönelen Fon Akımlarının Kompozisyonu 20 

3.                       ENFLASYON GELİŞMELERİ    

Tablo 3.1.1 Mal ve Hizmet Grubu Fiyatları  29 
Tablo 3.3.1 Yİ-ÜFE ve Alt Kalemler  34 

6.                        KAMU MALİYESİ     

Tablo 6.1.1 Merkezi Yönetim Bütçe Büyüklükleri 79 
Tablo 6.1.2 Merkezi Yönetim Faiz Dışı Harcamaları 80 
Tablo 6.1.3 Merkezi Yönetim Genel Bütçe Gelirleri 81 

7.                        ORTA VADELİ ÖNGÖRÜLER 

Tablo 7.1.1 Temel Tahmin Değişkenlerinin Gelişimi         85 
Tablo 7.1.2 Varsayımlardaki Güncellemeler 88 
Tablo 7.2.1 TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler 91 
Tablo 7.3.1 Enflasyon Tahminleri Üzerindeki Temel Riskler ve Olası Etki Kanalları 93 

 

  



Kutular 

 

105  

Son Enflasyon Raporlarında Yayınlanan Kutular 
 2019-IV 

2.1 Gelişmekte Olan Ülkelerde Tahvil Piyasasına Yönelik Yabancı Yatırımcı Pozisyon Endeksi 
3.1 Çıktı Açığının Enflasyona Etkisine Dair Değerlendirme 
4.1 İktisadi Faaliyet Üzerinde Köprü Günü Etkileri 
4.2 Çevrimsel Etkilerden Arındırılmış Cari İşlemler Dengesi 
4.3 Kişi Başı Ortalama Turizm Harcamaları: Nominal ve Reel Gelişimi 
5.1 Türkiye’de Dış Borçlanma Faiz Oranının Belirleyicileri 
6.1 Yeni Ekonomi Programı Çerçevesinde Maliye Politikası Duruşu 
  
 2019-III 

2.1 Gelişmekte Olan Ülkelerin Borçlanma Yapısına İlişkin Gözlemler 
3.1 Elektrik ve Doğalgaz Fiyat Artışlarının Tüketici Fiyatlarına Dolaylı Etkileri 
4.1 İmalat Sanayi Üretimi ve PMI Göstergeleri İlişkisi 
4.2 Türkiye’nin Küresel Değer Zincirleri İçerisindeki Konumu 
7.1 Merkez Bankası Enflasyon Tahminleri ve Parasal Duruş 
  
 2019-II 

2.1 Euro Bölgesi Ekonomik Görünümü 
3.1 Yakın Dönem Enflasyon Dinamiklerinin Sürükleyicileri 
3.2 Baz Etkilerinin Tüketici Enflasyonuna Yansımaları 
4.1 Cari Dengedeki Hızlı İyileşme ve Kaynakları 
4.2 Yurt İçi Talep Kısa Dönemli Tahminleri 
4.3 Türkiye’de İktisadi Faaliyet için Isı Haritası 
4.4 İhracatın Belirleyicilerinin Bölgesel Ayrımda İncelenmesi 
5.1 Getiri Eğrisinin Eğimine Karşılaştırmalı Bir Bakış 
5.2 TCMB Uluslararası Rezerv Gelişmeleri 
  
 2019-I 

3.1 Enflasyon Belirsizliğine Dair Göstergeler 
3.2 Para ve Maliye Politikaları Eşgüdümü: Eşel-Mobil Uygulaması ve Enflasyona Yansıması 
4.1 İthalatta Yakın Dönem Eğilimleri: Tüketim ve Yatırım Malları 
4.2 Cari Açığın Düşürülmesine Yönelik Yapısal Tedbirler 
7.1 2018 Yıl Sonu Enflasyon Tahminlerinin Değerlendirilmesi 
7.2 Yapısal Bir Genel Denge Modeli Çerçevesinde Para ve Maliye Politikalarının Etkileşimi 
 

2018-IV 

2.1 Küresel Yatırımcı Davranışlarında Son Dönemde Meydana Gelen Değişimler? 
3.1 Yakın Dönem Enflasyon Gelişmelerine Dair Model Perspektifinden Bir İnceleme 
3.2 Enflasyonun Yapısal Unsurlarına Bir Bakış: Demografi 
4.1 Türkiye’de Ücret Dinamikleri 
4.2 İmalat Sanayi Firmaları Yatırım Dinamikleri 
4.3 İmalat Sanayi Firmalarının Dış Pazarlara Yönelme Esnekliği 
5.1 Para Politikası Aktarımı ve Bankaların Dış Borçlanması 
6.1 Yeni Ekonomi Programı Çerçevesinde Maliye Politikası Duruşu 



Enflasyon Raporu | 2020-I 

 

106  

Kısaltmalar 
ABD  Amerika Birleşik Devletleri 

BIST  Borsa İstanbul 

DİBS 
 

Devlet İç Borçlanma Senetleri 

ECB  Avrupa Merkez Bankası 

EMBI  Gelişmekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi 

EPFR  Yükselen Porföy Fonu Araştırması 

FED  Amerikan Merkez Bankası 

FKE  Finansal Koşullar Endeksi 

FOMC  Federal Açık Piyasa Komitesi 

GLP  Geç Likidite Penceresi 

GSYİH  Gayri Safi Yurt İçi Hasıla 

İYA  İktisadi Yönelim Anketi 

KDV  Katma Değer Vergisi  

KGF 
K 

Kredi Garanti Fonu 

KOBİ  Küçük ve Orta Büyüklükteki İşletme 

KOSGEB  Küçük ve Orta Ölçekli İşletmeleri Geliştirme ve Destekleme İdaresi Başkanlığı 

OPEC  Petrol İhraç Eden Ülkeler Örgütü 

OSD  Otomotiv Sanayii Derneği 

OVP  Orta Vadeli Program 

ÖTV  Özel Tüketim Vergisi 

PMI  Satın Alma Yöneticileri Endeksi 

PPK  Para Politikası Kurulu 

SGK  Sosyal Güvenlik Kurumu 

TCMB  Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

TL  Türk Lirası 

TÜFE   Tüketici Fiyat Endeksi 

TÜİK   Türkiye İstatistik Kurumu 

TÜRKBESD   Türkiye Beyaz Eşya Sanayicileri Derneği 

Yİ-ÜFE  Yurt İçi Üretici Fiyatları Endeksi 

YP  Yabancı Para 
 

  



Takvim 

 

107  

2020 Yılı Para Politikası Kurulu Toplantıları ve Rapor Takvimi 

Para Politikası Kurulu 
Toplantı Kararı 

Para Politikası Kurulu 
Toplantı Özeti 

Enflasyon Raporu Finansal İstikrar Raporu 

16 Ocak 2020 23 Ocak 2020 30 Ocak 2020  

19 Şubat 2020 26 Şubat 2020   

19 Mart 2020 26 Mart 2020   

22 Nisan 2020 30 Nisan 2020 30 Nisan 2020  

21 Mayıs 2020 1 Haziran 2020 
 

29 Mayıs 2020  

25 Haziran 2020 2 Temmuz 2020  
 

23 Temmuz 2020 29 Temmuz 2020 29 Temmuz 2020  

20 Ağustos 2020 27 Ağustos 2020   

24 Eylül 2020 1 Ekim 2020 
 

 

22 Ekim 2020 28 Ekim 2020 28 Ekim 2020  

19 Kasım 2020 26 Kasım 2020  27 Kasım 2020 

24 Aralık 2020 31 Aralık 2020 
 

 

21 Ocak 2021 28 Ocak 2021 28 Ocak 2021  

18 Şubat 2021 25 Şubat 2021   

18 Mart 2021 25 Mart 2021   

 

 

 



 

 

TÜRKİYE CUMHURİYET MERKEZ BANKASI 
İdare Merkezi 
Hacı Bayram Mah., İstiklal Cd. No:10, 06050  
Ulus, Altındağ, Ankara, Türkiye 
www.tcmb.gov.tr 

ISSN 1306-4509 

http://www.tcmb.gov.tr/



