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Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Kutu 2.1
Kiresel Dis Ticarete iliskin Midahalelere Yakindan Bir Bakis

Kiresel finansal krizden glinimuze dek dis ticaret ile ilgili bircok korumaci midahale giindeme
gelmistir. Dis ticarete iliskin bu adimlar, 6zellikle son yillarda, ABD ve Cin arasinda kendisini
gosteren “ticaret savas!” ile birlikte gerek politika yapicilar gerekse akademik yazin acisindan
kiresel konularin en 6nemli basligi haline gelmistir. Dis ticarette korumaci mudahalelerin,
klresel ticaret, blylime ve yatirimlarin yani sira kiresel finans piyasalarini da etkiledigi
bilinmektedir (Caldara ve digerleri, 2019; Evenett ve Fritz, 2019). Ekonomi Politikalari
Arastirma Merkezi (CEPR) girisimiyle olusturulan “Kiresel Ticaret Uyarisi” (Global Trade Alert,
GTA), kiiresel krizden glinimUze dek dis ticarette alinan (i) ithalatla ilgili, (ii) ihracati tesvik
eden ve (iii) ihracati kisitlayan énlemleri “uluslararasi ticarete zarar veren” ya da “uluslararasi
ticareti serbestlestirici” basliklari altinda, tasnif etmektedir.! Ayrica alinan énlemlerin hangi
sektorleri etkiledigi ve Ulkelerin birbirleriyle ilgili aldigi farkli dnlemlerin diger tlkeleri nasil
etkiledigi de bu veri setinde yer almaktadir.

GUnUmuzde birgok firma ve uluslararasi kurulus tarafindan takip edilen GTA, uluslararasi
ticareti kisitlayici ya da serbestlestirici politika adimlarinin analizine dair kapsamli bir veri
setine erisim olanagi saglamaktadir (IMF, 2016). Kullanilan veri seti Birlesmis Milletler
tarafindan toplanmaktadir. Veri setinde yer alan her bir ticari mtdahale birka¢ degiskenden
(sektor, Grdn, Ulke ve bolge, vb.) olusan bir siniflandirma kullanilarak tanimlanmaktadir. Veri
tabani, uluslararasi mal ve hizmet ticaretindeki midahalelere dair bilgi verirken ticareti
yapilan trinlerin siniflandiriimasinda Harmonize Edilmis Sistem kullaniimaktadir.? Yapilan
mudahale sayisi kadar midahalenin icerigi ve etki alaninin da dnemli oldugu dikkate
alindiginda GTA verilerine gére 1 Kasim 2008 tarihinden giiniimlze dek yapilan midahalelerin
kiresel dis ticaret hacminin ortalama ylzde 30 civarinda bir kismini olumsuz etkiledigi tahmin
edilmektedir.® Bu tahminde dis ticarete konu olan ulkelerin maruz kaldig1 dogrudan etkilerin
yani sira midahalelerin dolayli etkileri de g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Grafik 1: Ulkelerin Dis Ticarete Yénelik Miidahale Sayisi (Adet)
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Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).

1 Kiresel Ticaret Uyarisi, bir tilkeye ait politika araci uygulamasinin ticarete konu olan yerel taraflara kiyasla yabanci taraflara yonelik yaklasimi daha
kotulestirmesi durumunda bahsi gecen uygulamay! uluslararasi ticarete zarar veren olarak siniflandirmaktadir.

2 Harmonize Edilmis Sistem (Harmonised System) 5000’e yakin farkli mal grubunu temsil eden ve 6 basamakli siniflandirma yapan bir sistemdir. Sistemde
kullanilan siniflandirma ve adlandirmanin yontemine dair daha ayrintili bilgi igin World Customs Organisation internet adresi ziyaret edilebilir.

3 Veri tabani, yapilan midahale sayisi baz alinarak olusturulsa da dis ticarete olan etkisi kapsamiyla da degerlendirilmistir. Yapilmis olan degerlendirme tahmine
dayali olmakla birlikte, gergeklesmelerle biylk oranda uyum gostermektedir. Tahmin yontemine dair ayrintili bilgi icin Global Trade Alert Rehberi (Nisan 2019
versiyonu) incelenebilir.
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Kiresel finansal kriz sonrasinda zarar veren midahale sayisi, serbestlestirici mtdahale
sayisinin oldukca Uzerinde yer almistir (Grafik 1). Her iki tipteki midahale sayisinin kiresel
krizden sonra artis egiliminde oldugu; dis ticarete zarar veren midahale sayisinin ve aradaki
makasin 2018 yilinda zirve yaptigi gortlmektedir. Diger bir ifadeyle 2018 yilinda sadece
kisitlayict midahale sayisinin artmasinin degil ayni zamanda serbestlestirici midahale sayisinin
azalmasinin da kiresel ticareti olumsuz etkiledigi ileri strtlebilir.

Grafik 2.a: ithalat ile ilgili Grafik 2.b: Ihracat Tesviki ile ilgili Grafik 2.c: Ihracati Kisitlayici
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Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).

Kiresel ticaret midahalelerinin ithalat ve ihracat ayrimi da etkilerin daha iyi anlasiimasi icin
yol gosterici olabilmektedir. ithalatla ilgili miidahalelerin sayisinin, ihracati tesvik edici ve
ihracati kisitlayict miidahale sayisinin belirgin bir sekilde UGzerinde yer aldigI gorilmektedir
(Grafik 2.a, Grafik 2.b ve Grafik 2.c). ithalat ve ihracat tesviki ile ilgili miidahalelerde kisitlayici
olanlarin sayisinin her zaman serbestlestirici midahalelerin sayisinin tGzerinde kaldigi
gorilmektedir. ihracati kisitlayan midahale sayisi ise kiiresel krizi takip eden iki yilda benzer
bir egilim sergilerken, 2012 yilindan sonra her iki tipteki mtdahale sayisi birbirine yakin
seyretmistir.

Grafik 3: Kiiresel Ticarete Zarar Veren Onlemlerde En Cok Kullanilan Politika Araglari (Adet)
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Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).
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S6z konusu midahalelerin hangi politika araclari kullanilarak yapildigi ve hangi sektorleri
etkiledigi de 6nemli bir husustur. Grafik 3'te gorildigi Gzere 2009 yilindan itibaren
uluslararasi ticarete zarar veren politika araclarina baktigimizda ithalata yonelik midahaleler
ile ilgili sbvansiyonlarin, tarife tedbirlerinin, ticareti koruyucu kosullu 6nlemlerin 6n planda
oldugu anlasiimaktadir. Sibvansiyonlar daha ¢ok firmalara kredi tesvikleri, 6deme destekleri
seklinde uygulanmaktadir. ihracati tegvik edici yénde etkileyen miidahalelerde ise ihracat
stibvansiyonlarinin da dahil oldugu ihracat ile ilgili dnlemler ve diger slibvansiyonlar daha cok
kullaniimistir. Ayni sekilde ihracati kisitlayici yonde etkileyen midahalelerde de en ¢ok bahsi
gecen iki arag tercih edilmistir. Hem ihracat hem de ithalat tarafinda en ¢ok kullanilan arag
olan devlet desteginin dogrudan politika araci olarak kullanilabilmesi ve etkinligini daha cabuk
gostermesi, Ulkeler tarafindan daha fazla tercih edilmesine yol agmaktadir (Anderson, 2004).
Stbvansiyon ve tarifeler gibi geleneksel araclarin yani sira kosullu ticaret-koruyucu énlemler,
otomatik olmayan lisanslama ve kotalarin koyulmasi gibi farkli miidahaleler de tercih
edilebilmekte ve dis ticarete olan etkisi gozlenmektedir.

Grafik 4: Kiresel Ticaret Serbestlestirici Onlemlerde En Cok Kullanilan Politika Araglari (Adet)
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Kaynak: Global Trade Alert (www.globaltradealert.org).

Serbestlestirici politika aracglarinda ithalati etkileyen énlemlerden tarife tedbirlerinin,
siibvansiyonlarin ve otomatik olmayan lisanslama ile kota uygulamalarinin en ¢ok kullanilan
araclar oldugu gérilmektedir (Grafik 4). ihracata yonelik miidahaleler tarafinda ise ihracat
siibvansiyonlarinin da dahil oldugu ihracat ile ilgili onlemler dikkat cekmektedir.
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Grafik 5.a: ithalat ile ilgili Kisitlayici Miidahalelerden Grafik 5.b: ithalat ile ilgili Serbestlestirici
Etkilenen Baslica Sektdrler (ilk On Sektor, Adet) Miidahalelerden Etkilenen Baslica Sektorler (ilk On
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1400 700
1200 600
1000 500
800 400
600 300
400 200
200 100
0 0

Demir-gelik Grinleri
Elektrik enerjisi

pargalari
pargalari

Optik aletler harig 6lgtim ve kontrol
cihazlar

Temel demir ve gelik
pargalari

Motorlu tasit ve pargalari

Diger fabrikasyon metal trtnler
Temel organik kimyasallar

Diger kimyasal trtnler

Eczacilikla ilgili Grtnler

Hesaplama makineleri ve pargalari
Madencilik ve insaat makineleri
Motorlu tasit ve pargalari

Diger genel amagh makineler ve
Diger 6zel amagli makineler ve
Temel organik kimyasallar

Diger elektrikli cihazlar ve pargalari
Elektrik Gretim ve depolama araglari
Diger fabrikasyon metal tirtinler
Hesaplama makineleri ve pargalari
Kompresorler, glic motorlari ve

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

Sektorel ayrimda bakildiginda ithalata yonelik sinirlayict midahaleler sayica en fazla demir ve
celik Grtnleri, motorlu tasitlar, makine ve makine parcalari gibi agir sanayi ve katma degeri
yuksek Urtnlerin bulundugu gruplarda gorilmektedir (Grafik 5.a ve Grafik 5.b). Ayni sekilde
ithalat tarafinda serbestlestirici miidahalelerden sayica en fazla agir sanayi ve yiksek katma
degerli Grtnlerin bulundugu gruplar etkilenmektedir. Etkinin blyikliglne gore yapilan
degerlendirmeler sonucunda ortaya cikan bulgular da bahsi gecen sektorlerin en fazla
etkilendigini destekler niteliktedir.

Ihracat tarafinda ise kiiresel dis ticarete yonelik hem daha az énlem alindigi, hem de ithalata
gore daha kisith bir arac gesitliligi oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte ihracati tesvik eden
mudahale sayisinin kisitlayici dnlemlerden daha fazla tercih edildigi ve alinan énlemlerden en
cok etkilenen sektorlerin ayristigi ortaya ¢cikmaktadir. Zarar verici 6nlemler tarafinda katma
degeri ylksek Grin gruplari ve agir sanayi Urlnleri sayica en ¢ok etkilenirken, serbestlestirici
onlemler tarafinda ise tarim UrUnleri ve hazir gida Grlnlerinin bulundugu gruplar 6ne
clkmaktadir.

Sonug olarak Ulkelerin dis ticareti kontrol etmeye yénelik midahaleleri, toplam ticaret hacmini
ve buna bagli olarak Ulke ekonomilerini basta bdyime, yatirim, fiyat istikrari olmak Gzere bircok
yonden etkilemektedir. Yapilan midahalelerin sayisinin son yillarda artis gosterdigi ve bu
durumun kiresel ticareti belirgin olclide etkiledigi gortlmektedir. Midahalelerin daha ¢ok
ithalata yonelik oldugu; kisitlayici 6nlemlerin artmasinin yaninda serbestlestirici yonde atilan
adimlarin sayisinin azaldigl da not edilmelidir. 2018 yiliyla birlikte zirve yapan midahalelerin kisa
vadede llkelerin net ticaretine ve blylmesine olumsuz yonde tesir ettigi bilinse de uzun
vadede, diinya ekonomisini nasil etkileyecegi takip edilmeye deger bir konu olacaktir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet, 2019 yil tiglincii ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle
uyumlu olarak toparlanmaya devam etmis ve yillik blylime pozitife donmustir. Ceyreklik biylimenin
temel belirleyicisi tiketim harcamalari olmustur. Diger taraftan, ithalattaki toparlanmayla net ihracat yillik
ve dénemlik blylmeye negatif katki vermis ve blyUmeyi sinirlamistir. Makine-techizat yatirimlarindaki
glclU artigla birlikte toplam yatirimlardaki dists egiliminin durdugu ancak dizey itibariyla zayif seyrin
korundugu gozlenmistir.

Yilin son ¢eyreginde iktisadi faaliyetin glic kazandigi ve toparlanmanin sektérel yayihmindaki iyilesmenin
devam ettigi gorilmektedir. Risk primi, doviz kuru oynakhgi ve belirsizliklerdeki azalmayla birlikte finansal
kosullardaki iyilesme yurt ici talebi belirgin dlgiide desteklemistir. Bu dénemde ertelenmis talebin de
etkisiyle kredilerde 6zel bankalari da iceren daha genis yayilliml bir ivmelenme gozlenmistir. Ayrica, kamu
harcamalarinin tiketim kanaliyla biylimeye katkisi devam etmistir. Toparlanmanin glic kazanmaslyla
tarim disi istihdamda insaat sektdrini de kapsayan glcll bir artis gdzlenirken, issizlik oranlari da disUs
egilimine girmistir. Kiresel blylime gorinimindeki yavaslamaya ragmen rekabet glict kazanimlari, pazar
cesitlendirme esnekligi ve turizmdeki glicli seyir mal ve hizmet ihracatindaki artisi desteklemektedir. Buna
karsin, yurt ici talepteki toparlanmaya bagli olarak ithalattaki artisin devam etmesiyle net ihracatin
blylimeye katkisinin son ceyrekte de negatif olmasi beklenmektedir. Bu cercevede, son ceyrekte
blylmenin ana belirleyicisinin yurt ici talep olacagi 6ngorilmektedir.

Finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte 2020 yilinda yurt ici talebin kademeli olarak giiclenecegi ve
iktisadi faaliyetin potansiyel diizeyine yakinsamaya devam edecegi dngorilmektedir. Finansal kosullardaki
ivilesme kredi talebini desteklerken, bankacilik sektoriindn likidite kosullari da kredi blyimesinin devam
edecegi bir gorinim sunmaktadir. Bu dogrultuda, yatirim ve istihdam egilimlerindeki iyilesmeye bagl
olarak yurt ici talebin gliclenecegi; bliyime kompozisyonundaki degisimle birlikte ithalat talebinde
gozlenecek toparlanma nedeniyle net ihracatin yillik biytimeye katkisinin 2020 yilinda negatif olacagi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, cari islemler dengesinin ihmli bir seyir izleyecegi dngdrilmektedir.
Jeopolitik gelismelerin yani sira kiiresel iktisadi faaliyet goriinimune yonelik devam eden belirsizlikler,
gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blylime Uzerindeki asagl yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

2019 yilinin Gglinci ceyregine iliskin GSYiH verileri, iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin devam
ettigini ve sektdrel yayilimin iyilesmeye basladigini gdstermistir. GSYiH, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis olarak bir dnceki gceyrege kiyasla ylzde 0,4; bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 0,9
oraninda artmistir. Yilhk blylmeye insaat sektdrl haricindeki tim ana sektorler pozitif katki vermistir
(Grafik 4.1.1). Finans-sigorta faaliyetlerindeki kuvvetli artislarin etkisiyle yilin ilk yarisinda donemlik
blylmenin temel strtkleyicisi olan hizmetler kalemi ise ayni kalemdeki diizeltme hareketiyle Gglncl
ceyrekte donemlik blylimeyi sinirlandirmistir. Bu ddnemde, sanayi katma degeri ceyreklik bliylimeye en
ylksek katkiyi saglarken, insaat katma degeri bes ceyrek aranin ardindan sinirli da olsa artis kaydetmistir
(Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1: GSYiH Yillik Biiylimesi ve Uretim Yéniinden
Katkilar (% Puan)

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

Yilin son ¢eyreginde, risk primi, doviz kuru oynakligi ve belirsizlik algilamalarinda kayda deger bir iyilesme
gerceklesmistir (Grafik 4.1.3). Kredi kullanimindaki ivmelenme yurt ici talebi belirgin sekilde desteklemis,
sektorler geneline yayilan iyilesme devam etmistir. Nitekim 2019 yilinin son ¢eyregine iliskin veri akisl ile
olusturulan isi haritasl, iktisadi faaliyetin son ¢eyrekte gic kazandigina isaret etmektedir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.3: Ekonomik Belirsizlik Endeksi ve Risk Primi Grafik 4.1.4: iktisadi Faaliyet Isi Haritasi** ve GSYiH
(Duzey) Dénemlik Blylimesi
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* 27 Ocak itibariyla ortalama.

**Ekonomik belirsizlik endeksi finansal belirsizlik, tiketici belirsizligi,
tahmin belirsizligi, firma belirsizligi ve haber belirsizligi olmak tzere
bes alt endeksin toplulastiriimasiyla olusturulmustur. Yontem ve veri
kaynaklariigin detayli bilgi 2018-06 Nolu TCMB Calisma Tebligi’nde
sunulmustur.

Kaynak: Yontem ve veri kaynaklari icin detayli bilgi 2019-Nisan tarihli
Enflasyon Raporu Kutu 4.3’te sunulmustur.

* 27 Ocak itibariyla.

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

2019 yili Ekim-Kasim déneminde sanayi Uretimi bir dnceki ceyrege gore ylzde 0,7 oraninda artis
kaydetmistir (Grafik 4.1.5). Mevcut veriler, Gglincl ceyrege gore bir miktar ivme kaybina isaret etse de,
tarihsel olarak oynaklik sergileyen bazi sektorlerdeki degisimler ve mevsim normallerinin Gzerinde
seyreden sicakligin enerji sektori Gzerindeki sinirlayici etkileri dislandiginda ana egilimin daha kuvvetli
oldugu degerlendirilmektedir. Buna ilaveten, anket gostergeleriile ihracat ve ara mali (altin harig) ithalati
basta olmak Uzere dis ticaret verileri de sanayi Gretimindeki artisin Aralik ayinda da sirecegi sinyalini
vermektedir (Grafik 4.1.6). Sektorel olarak degerlendirildiginde, ihracatci ve turizm baglantili sektorler ile
ilac ve savunma sanayiinin genele kiyasla daha olumlu bir gérinim arz ettigi, insaat baglantili ara mali
sektorlerinde ihmh toparlanmanin siirdigl ancak zayif seyrin korundugu gozlenmektedir.
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Grafik 4.1.5: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim) ve Reel Kesim Gliven
Endeksi* (Mevsimsellikten Arindiriimis)

mmmmm Sanayi Uretim Endeksi (ceyreklik yiizde degisim)

Reel Kesim Guven Endeksi (sol eksen)
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Kaynak: TCMB, TUIK
* Sanayi Uretimi 2019 Ekim-Kasim dénemi, RKGE 2020 Ocak ayi
itibariyla.
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Grafik 4.1.6: PMI ve PMI Uretim (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Seviye)

——— PMI
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Kaynak: IHS Markit.

insaat sektorii bilesik gdstergesinin yani sira imalat sanayiinde insaat sektoriine ara girdi saglayan
sektorlerdeki ilmli Gretim artislari ile gliven endekslerindeki toparlanma, sektor katma degerinde yilin
Uclncl ceyreginde gerceklesen sinirli artisin son ceyrekte bir miktar daha glic kazanabilecegine isaret
etmektedir (Grafik 4.1.7 ve Grafik 4.1.8). Ekim doneminde insaat istihdaminda gerceklesen artis bu

gorinimi desteklemektedir (Grafik 4.3.4).

Grafik 4.1.7: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik
Gostergesi** (Yillik % Degisim)

——— [nsaat Sektérii Katma Degeri

Bilesik Gosterge

/1 O

-20
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 l‘Z‘.%Ll

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

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kasim ay itibaryla.

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

Grafik 4.1.8: insaat Sektérii Giiven Endeksi Gostergeleri**
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Seviye)

——— [nsaat Faaliyetleri (son 3 ay)

Alinan Siparislerin Mevcut Dizeyi

— Satis Fiyatlari Beklentisi (gelecek 3 ay)
130
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112]3]a]1]213]a]1)2]3]a]1]2 ]3] a]1]2]s]ae

2015 2016 2017 2018 2019 |20

Kaynak: TUIK.

* Ocak ayi itibariyla.

** Endeksin 100'den biylk olmasi sektoérin mevcut ve gelecek
déneme iliskin iyimserligini, 100'den kiigtk olmasi ise kottimserligini
gostermektedir.

Hizmet sektdrl katma degeri 2019 yilinin Gglncl ceyreginde, yilin ilk yarisinda glicli artis kaydeden
finans-sigorta faaliyetindeki dizeltme hareketi nedeniyle donemlik blylmeyi sinirlamis, yillik olarak ise
artis kaydetmistir (Grafik 4.1.9). Son ¢eyrekte, yurt ici talepteki toparlanmaya bagl olarak perakende
ticaret sektoriinde gozlenen artis, kredilerdeki ivmelenmeye bagl olarak finansal hizmetler ve
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gayrimenkul faaliyetlerindeki canlanma ile turizmdeki olumlu seyrin hizmetler sektérinl destekledigi
gorilmektedir. Hizmet sektori gliven endeksleri ve hizmet sektort katma degeri ile birlikte hareket eden
SAMEKS hizmet endeksi de bu goriinimu teyit etmektedir (Grafik 4.1.9 ve Grafik 4.1.10). Hizmetler katma
degeri icin olusturulan bilesik gosterge yilin son ¢eyreginde hizmetler sektdrinde yillik blyimenin
hizlanacagini gostermektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.9: Sektorel Glven Endeksleri (Mevsimsellikten Grafik 4.1.10: Hizmetler Sektorii Katma Degeri, Bilesik
Arindiriimis) Gostergesi** ve SAMEKS Hizmet (Yillik % Degisim)

e Hizmet Sektoru
Perakende Ticaret Sektoru

= Hizmetler Sektéri Katma Degeri
Bilesik Gosterge

= Finansal Hizmetler Sektora (sol eksen) SAMEKS Hizmet (sol eksen)
200 120 60 14
190 115 58 12
110 56
180 10
105 54 3
170 100 52 .
160 95 50
4
150 90 48
85 46 2
140 0
80 44 T T T T T T T T T T T T T T \v\ T T T T T T T \"
130 75 42 2
120 70 40 -4
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1* 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%
2015 2016 2017 2018 2019 2 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: MUSIAD, TCMB, TUIK.
* Ocak ay itibariyla. * SAMEKS Hizmet 2019 G4 iken bilesik gosterge Kasim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, sanayi Uretimi, reel hizmet ihracati ve gida-disi
perakende verilerinin yillik yizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.
Ozetle, son ceyrege iliskin veri akisi iktisadi faaliyetin glic kazandigini ve toparlanmanin sektérel
yayiliminin iyilesmeye devam ettigini gdstermektedir. Insaat sektdrl faaliyetinin toparlanmaya devam
etmekle birlikte heniiz zayif seyrettigi, sanayi ve hizmetler sektérinin ise artis egilimini korudugu
gorilmektedir.

4.2 Talep Gelismeleri

Harcamalar yéninden yilin tictinci ceyreginde GSYiH dénemlik biyiimesinin stiriikleyicisi yurt ici talep
olmustur. isglicti piyasasindaki zayif gériiniim ve vergi indirimlerinin sona ermesine ragmen, dzel tiiketim
yilin ilk yarisinda oldugu gibi donemlik blylimeye en yiksek katkiyr vermistir. Makine-techizat
yatirimlarindaki glcld artisla birlikte toplam yatirimlardaki dtsUs egiliminin durdugu ancak dizey itibariyla
zayif seyrin korundugu gézlenmistir. Kamu tiketimi ise vergi disi gelirler araciligiyla bliyimeyi
desteklemistir. Yillik bazda, 6zel tiiketim ve kamu tiketimi bdylmeyi desteklerken yatirimlardaki daralma
blyUmeyi sinirlamistir. Mal ve hizmet ihracatindaki artisin devamina ragmen, yurt ici taleple birlikte mal
ve hizmet ithalatinin da toparlanmasiyla, net ihracat uzun bir aradan sonra ilk kez yillik ve dénemlik
blylmeye negatif katki yapmistir (Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.1: Harcama Yoniinden Yillik Baylimeye Katkilar Grafik 4.2.2: Harcama Yoniinden Dénemlik Blylimeye
(% Puan) Katkilar (% Puan)
mm Ozel Tiiketim F— Yatirimlar mmmm Ozel Titketim m— Yatirimlar
mmm Net ihracat Kamu Tuketimi mmmm Net ihracat Kamu Ttketimi
Stok Degisimi* e GSYiH Stok Degisimi* —— GSYiH
16 8
12 6
8 4
4
2
0
0
-4
-8 -2
12 -4
-16 -6
1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

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

* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi * Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi

kapsamaktadir. kapsamaktadir.

Yilin son ¢eyreginde 6zel tiketim harcamalarindaki artis devam etmistir. Finansal kosullardaki iyilesmeye
bagli olarak kredilerdeki ivmelenme ve issizlik oranlarindaki disls 6zel tiketim talebini desteklemistir.
TUIK-TCMB tiiketici giiven endeksi altinda yer alan hanenin maddi durumu degerlendirmesindeki dipten
toparlanma hareketi 6nimuzdeki dénemde gliven kanalinin da tiketime destek vermeye
baslayabilecegine isaret etmekle birlikte halen bu alanda kat edilebilecek dnemli bir iyilesme alani
mevcuttur (Grafik 4.2.3). Taketime iliskin verilerin toplulastirildigi bilesik gdsterge, son ceyrekte 6zel
tiketim harcamalarinin yillik biyimenin temel belirleyicisi olacagina isaret etmektedir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.3: Tuketici Glven Endeksi (Mevsimsellikten Grafik 4.2.4: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik
Arindiriimis, Seviye) Gosterge®* (Yillik % Degisim)

= Tiiketici GlUven Endeksi
Hanenin Maddi Durumu e (zel Tilketim Harcamalari

Bilesik Gosterge
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2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kaynak: TUIK. Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.
* Ocak ayi itibariyla. * Kasim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt igi reel ciro,
tlketim mali ithalat miktar endeksi, vergi gelirleri ve gida-disi
perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin agirlikh
ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
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Son ceyrekte finansal kosullardaki iyilesmenin yani sira déviz kuru oynakligi ve belirsizliklerdeki kayda
deger iyilesme yatirim harcamalarini desteklemistir. Yatirim mallari ithalati ve Uretimi son ¢ceyrekte
artarken, iktisadi Yonelim Anketi (IYA) sonuclarina gére imalat sanayi firmalarinin yatirim ve istihdam
egilimi kuclk ve orta 6lgekli firmalari da kapsayacak sekilde iyilesmeye devam etmektedir (Grafik 4.2.5).
Ozellikle, finansmana erisimi daha kisitli olan bu isletmelerin yatirim egilimindeki artisin devam etmesi
olumlu bir gelismedir. Kredi Egilim Anketi verileri de yatirim amagli kredi talebinde uzun bir slre sonra ilk
kez artisa isaret etmistir (Grafik 5.2.10). Ote yandan, merkezi yonetim bitce verilerine gére kamu kesimi
yatirim harcamalari bir 6nceki doneme gore gerileyerek toplam yatirimlari sinirlamistir. Yatirim
harcamalari icin olusturulan bilesik gdsterge, yatirimlarda dénemlik bazda toparlanmanin devam ettigine
ve uzun bir aradan sonra yatirimlarda yillik bazda artis gorilebilecegine isaret etmektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5: iYA Firma Olgegine Gore Sabit Sermaye Grafik 4.2.6: Yatinm Harcamalari ve Bilesik Gosterge**
Yatinm Egilimi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak — (Yilhk % Degisim)
Azalacak, %)

Yatirim Harcamalari

Kuguk Olgekli Orta Olgekli === Buylk Olgekli Bilesik Gosterge
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2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kasim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge diger metalik olmayan mineral maddeler Gretimi,

makine ve teghizat Gretimi, sermaye mallari sanayi yurt ici reel ciro ve

sermaye mallari ithalat miktar endeksi yillik degisimlerinin agirlikli

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.
Kiresel bliylme gorinimdeki zayiflama dis talebi kismen yavaslatirken, rekabet glici kazanimlari, pazar
cesitlendirme esnekligi ve turizmdeki glicli seyir mal ve hizmet ihracatini olumlu etkilemeye devam
etmektedir (Kutu 4.2). Son ceyrekte altin haric ihracat endeksinde ilimli bir artis gdzlenmektedir
(Grafik 4.2.7). Bununla birlikte, turizm gelirleri bu donemde artarken diger hizmet gelirleri G¢lnci
ceyrekteki azalisini bu donemde de strdlirmUstir (Grafik 4.2.8). Bununla birlikte, yurt ici talepteki
toparlanmaya bagl olarak ithalat talebindeki artis devam etmistir. Ancak reel kurun bulundugu seviyeler
ithalat artisini sinirlamaktadir.
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Grafik 4.2.7: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri (Altin
Hari¢, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)

= |hracat

Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 4.2.8: Turizm ve Hizmet Gelirleri** (Reel,
Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ekim ve Kasim dénemi gerceklesme, Aralik ayl tahmindir.

Hizmet Gelirleri (turizm harig)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim ve Kasim donemi gergeklesme, Aralik ayl tahmindir.

** TUFE ile reellestirilmistir.

Dordlincl ceyrege iliskin gelismeler birlikte ele alindiginda, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yurt ici talep
kaynakh olarak giic kazandigi gorilmektedir. Bilesik gbstergeler, nihai yurt ici talebin yillik ve donemlik
bazda artis kaydedecegine isaret ederken, net ihracatin yillik ve donemlik biylimeye katkisinin ise negatif
olmasi beklenmektedir (Grafik 4.2.9 ve Grafik 4.2.10). Oniimizdeki ddnemde iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin yurt ici talep kaynakli olarak devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.11). 2019
yilinda blylime kompozisyonunun etkisiyle belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin ise ilimli
bir seyir izleyecegi dngorilmektedir.

Grafik 4.2.9: Nihai Yurt igi
Talep Ve Bilesik Gosterge**
(Yillik % Degisim)

e Nihai Yurt ici Talep

e Bilesik GOsterge (sol eksen)
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Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.

* (retim ve ciro gostergeleri Kasim, kredi ve
vergi gostergeleri Aralik ayi itibariyladir.

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

Grafik 4.2.10: Net
ihracatin Katkisi ve Bilesik
GOsterge** (% Puan)

e N et ihracatin Yillik Blylimeye Katkisi

s Bilesik GOsterge

2013

bl bl o 1ol ol
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ekim ve Kasim aylari gergeklesme, Aralik
ayl tahmindir.

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

Grafik 4.2.11: GSYiH ve Angdrii
(Nowcast) Model Tahmini* (Yillik %
Degisim)

e— G SY[H
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Kaynak: HMB, TCMB, TUIK.

* Sanayi Uretimi, yurt ici ciro, vergi gelirleri ve
kredilerden segilen 3 degiskenli 10 farkl
modelin yillik ytizde degisim tahminlerinin
ortalamasidir. Yontem igin detayl bilgi 2017-
08 Nolu TCMB Ekonomi Notu ve 2015-33 Nolu
TCMB Galisma Tebligi'nde sunulmustur.
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4.3 isgiicl Piyasasl

Issizlik oranlari 2018 yilinin ikinci ceyreginde basladigi yikselis egilimini 2019 yilinin G¢iinct ceyreginde
ivme kaybederek strdirmustar (Grafik 4.3.1). Mevsimsellikten arindirilmis toplam ve tarim disi issizlik
oranlari bir 6nceki ceyrege kiyasla sirasiyla 0,2 ve 0,4 puan artarak ylzde 14,2 ve ylzde 16,6 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu ceyrekte, issizlik oranindaki artisin temel belirleyicisi katiim oraninda gozlenen
ylkselisin yani sira 6zellikle insaat kaynakli istihdam kayiplari olmustur. Son ¢eyrekte iktisadi faaliyetin glc
kazanmaslyla birlikte issizlik oranlari disus kaydetmistir. 2019 yilinin Eylil-Kasim aylarini kapsayan Ekim
doéneminde Uclncl ceyrege kiyasla tarim ve tarim-disi issizlik oranlari sirasiyla 0,5 ve 0,6 puan duserek ylizde
13,6 ve ylzde 15,9 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde tarim disi istihdam insaat sektoriinl de kapsayacak
sekilde glicli bir artis sergilemistir (Grafik 4.3.2). issizlik oranlarinin tepe yaptigi Temmuz déneminden bu yana
toplam ve tarim-disi istihdam artisi sirasiyla 224 ve 319 bin kisi olmus; toplam issiz sayisi 196 bin kisi azalmistir.

Grafik 4.3.1: issizlik ve isgiiciine Katihm Oranlarn Grafik 4.3.2: Tarim Disi issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimig, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
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Kaynak: HIA, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim donemi itibariyla. * Ekim donemi itibariyla.

**[stihdam artis, tarim disi issizlik oranini azaltici  yénde
etkilemektedir.

2019 yilinin Gglinct ceyreginde mevsimsellikten arindiriimis tarim disi istihdam bir dnceki ceyrege kiyasla
sinirh bir oranda artmistir (Grafik 4.3.3). Bu donemde, insaat sektdrl istihdaminda stregelen disls egilimi
ivme kaybederek devam etmis, sanayi istihdami yatay seyretmistir (Grafik 4.3.4). Hizmet sektori istihdami
ise kamunun istihdama desteginin devam etmesi ve insaatla baglantili hizmet istihdamindaki toparlanma
sonucunda ilimh bir oranda yukselmistir.

Grafik 4.3.3: Tarim Disi istihdam ve Hizmet istihdami Grafik 4.3.4: Sanayi ve insaat istihdami (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyon Kisi) Arindiriimis, Milyon Kisi)
———Tarim Dis Istihdam = Hizmet istihdami (sol eksen) ——— Sanayi Istihdami insaat istihdami (sol eksen)
17 24 2,4 5,8
16 23 2,2 5,6
15 22 2,0 5,4
14 21 1,8 5,2
13 20 1,6 5,0
12 19 1,4 4,8
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘34* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘34*
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ekim donemi itibariyla. * Ekim donemi itibariyla.
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Ekim déneminde ise bir dnceki ceyrege gbre tarim disi sektorlerde istihdam énemli oranda artmistir.
Hizmetler sektorid istindami sinirli bir artis gosterirken, sanayi istindami ylzde 2,1 gibi yiksek bir oranda
artmis, insaat istihdaminda ise 2018 yili ilk ceyreginden beri ilk kez artis kaydedilmistir (Grafik 4.3.3 ve
Grafik 4.3.4). Bu donemde dis ticarete konu olmayan hizmet sektorlerinde istihdamin bir dnceki doneme
gore artmasl bliylime kompozisyonunun yurt ici talep lehine degisiyor olmasiyla uyumlu bir gériinim
cizmistir (Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5: Secilmis Hizmet Sektorleri istihdami Grafik 4.3.6: Oniimiizdeki Ug Ayda Sektorler Bazinda
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Seviye)
= Dis ticarete konu olmayan hizmet sektorleri ) ) )
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Kaynak: HiA, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Ekim dénemi itibariyla. * Ocak ayi itibariyla.

Oncii géstergeler yilin son ceyreginde tarim disi sektorler genelinde istihdam artisina isaret etmektedir

(Grafik 4.3.6). IYA istihdam beklentisi sektérel detayda incelendiginde, hem insaat baglantili (fabrikasyon metal,
mineral madde, kaucuk ve plastik Grlnleri Gretimi) hem de emek yogun sektorlerin istihdam beklentilerinde
iyilesme gortlmektedir (Grafik 4.3.7). Kariyer.net’'ten alinan ve tarim disi issizlik orani ile yakin seyreden ilan
basina basvuru endeksi de issizlikte dlsUs sinyali vermektedir (Grafik 4.3.8). Yukarida bahsedilen 6ncl
gostergelere ek olarak, 2019 yilinin son ceyregine iliskin angori modelleri, tarim disi sektérdeki istihdam
artislarina bagli olarak issizlik oranlarindaki iyilesmenin devam ettigine isaret etmektedir (Kutu 4.1).

Grafik 4.3.7: IYA Gelecek Ug Aydaki istihdam Beklentisi Grafik 4.3.8: Kariyer.net ilan Bagina Bagvuru ve Tarim Digi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Artacak- Azalacak) Issizlik Orani* (Mevsimsellikten Arindirilmis)

Segili Emek Yogun Sektorler **
insaat Baglantili Sektorler ***

Tarim Digl sizlik Orani (sag eksen, %)

Kariyer.net ilan Bagina Basvuru
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2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 RO N g o 8 a4 8 o 8 o 8 o
Kaynak: IYA, TCMB. Kaynak: Kariyer.net, TCMB, TUIK.
* Ocak ayi itibaryla. * [ssizlik orani Ekim dénemi itibariyla.

** Tekstil, giyim, deri ve mobilya sektorlerini icermektedir.
** Kauguk ve plastik, diger metalik olmayan mineral maddeler, ana
metal ve fabrikasyon metal sektorlerini icermektedir.
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4.4 Ucretler ve Verimlilik

Tarim disi briit Gcret maas endeksi, 2019 yilinin ilk dokuz aylik déneminde gegen yilin ayni donemine gore
ylzde 17,4 oraninda artmistir (Grafik 4.4.1). istihdam kayiplarinin yasandigi 2019 yilinda istihdam
kompozisyonu nitelikli isglici lehine degiserek ortalama Ucretleri artis yoninde etkilediginden
Ucretlendirme davranisiyla ilgili kesin bir ¢cikarim yapmak zorlasmaktadir. Ancak, 2019 yil genelinde asgari
Ucretteki yUksek oranli artisin ve diger Gcret ayarlamalarinda gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
belirgin olmasi nedeniyle nominal dcret artis oraninin bir 6nceki yila gbére daha yiksek olmasi
beklenmektedir. Reel kazang endeksi ise yilin ilk dokuz aylik déneminde tiketici fiyatlarindaki yikselis
nedeniyle gecen yilin ayni dénemine gore yizde 0,2 gibi disUk bir oranda ytkselmistir (Grafik 4.4.2).

Grafik 4.4.1: Tarim Digi Briit Ucret Maas Endeksi ve Net Grafik 4.4.2: Tarim Digi Saatlik Kazang Endeksi ve Asgari
Asgari Ucret (Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim) Ucret* (Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Reellestirmede TUFE kullaniimistir.
Yilin Gglincl ceyreginde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devamina ragmen isglicl piyasasindaki zayif
gorinim devam etmistir. Tarim disi sektorde kismi emek verimliligi yilin ilk dokuz ayhk déneminde gecen
yilin ayni dénemine gore insaat ve sanayi sektorleri kaynakli olarak ylzde 1,2 oraninda, kisi basi reel
Ucretler ise ylzde 6,4 oraninda artmistir (Grafik 4.4.3 ve Grafik 4.4.4). Bu cercevede, s6z konusu donemde
reel birim Ucretler (kisi bas! reel tcret/verimlilik) ylizde 5,1 oraninda artmis ve enflasyondaki diisls
sinirlamistir.

Grafik 4.4.3: Sektorel Kismi Emek Verimliligi* Grafik 4.4.4: Tarim Disi Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Bas!
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2015=100) Reel Ucret** ve Reel Birim Ucret (Katma Deger
Uzerinden, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Katma deger / istihdam (HIA). * Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA).
** Kisi basi reel Uicret x istihdam / katma deger. Reellestirmede TUFE
kullanilmistir.
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2020 yiliigin brit asgari Gcret 2.943 TL, net asgari Ucret 2.325 TL olarak belirlenmis; boylece, asgari Ucret
artis orani ylzde 15 olmustur (Grafik 4.4.1). Asgari Ucret icin isverene devlet desteginin 2020 yilinda da
strecegi aciklanmistir. Ancak, daha dnceki 500 ve Uzeri sigortali ¢alistiran is yerleriicin 101 TL, 500'Un
altinda sigortali calistiran is yerleri icin ise 150 TL olan asgari Ucret destegi uygulamasi, 2020 yili icin ayrim
yapilmaksizin tim isverenleri kapsayacak sekilde 75 TL olarak belirlenmistir. Bu durum, maliyet baskilarini
kismen sinirlayacak olsa da 2019 yilina kiyasla asgari Ucretin isverene maliyeti daha ylksek oranda
artacaktir. Sonug olarak, asgari Ucret, isglicU piyasasi kosullari ve gecmis enflasyon basta olmak tzere
toplam dcretlerin temel belirleyicilerine iliskin gérinim degerlendirildiginde, 2020 yilinda daha distk bir
oranda artmasi 6ngorilen reel birim isglici maliyetlerinin enflasyondaki dlsus sirecini, bir dnceki Rapor
doénemine gore azalarak da olsa, destekleyecegi tahmin edilmektedir.

4.5 Cikt1 Agig

Ekonominin cevrimsel durumunun ve enflasyon Uzerindeki talep yonli baskilarin degerlendirilmesine
yonelik olarak TCMB binyesinde gesitli yontemlerle turetilen ¢ikti agigi gbstergeleri takip edilmektedir.
Cesitli gostergelerle olusturulan cikti a¢ig1 bandi, son ceyrekte toplam talep kosullarinin enflasyona duss
yonli katkisinin strdiglne isaret etmistir (Grafik 4.5.1). Cikti aciginin bilesenleri incelendiginde, 2019
yilinin son ceyreginde ihracatin uzun dénem egiliminin Gstlindeki seyrini korudugu, yurt ici talebin ise

toparlanmakla birlikte egiliminin dnemli dlglide altinda seyretmeye devam ettigi tahmin edilmektedir
(Grafik 4.5.2).

Grafik 4.5.1: Cikt1 Agig1 Gostergeleri (Ortalama ve Grafik 4.5.2: Talep Bilesenlerine Gére Ayristiriimis Cikti
Minimum-Maksimum Band) AgIgI**
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari. Kaynak: TCMB Hesaplamalari.
* Son ¢eyrek tahminleriyle Uretilmistir. * Son geyrek tahminleriyle Gretilmistir.

**Talep bilesenlerine gore olusturulmus ¢ikti agigi serisi (bk. Enflasyon
Raporu 2018-I1l Kutu 4.1).
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Kutu 4.1

Isglict Piyasasi Verileri icin Angori (Nowcast) Tahminleri

Issizlik orani (I0); iktisadi faaliyet, talep kosullari, ticretler, enflasyon, tiketici giiveni ve genel
refah dizeyine yonelik temel makro gostergelerden bir tanesidir (Grafik 1). Bu kutuda
Turkiye’de toplam issizlik orani ve tarim disi istihdam tahminleri icin olusturulan angori
modelleri ve bu modellerde kullanilan genis kapsamli veri seti ve yiiksek frekansli degiskenler
(Kariyer.net, Google egilimler) tanitiimaktadir.

Grafik 1: GSYiH ve issizlik Orani Grafik 2: Issizlik Sigortasi Basvuru (Bin Adet) ve
(Devresel Bilesen, %) Basvuru/Tarim Disi istihdam (Mevsimsellikten
Arindiriimis)
——— GSYIH Bagvuru/Tarim disi istihdam (sag eksen)
issizlik Orani (sag eksen) issizlik Sigortasi Basvuru
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: ISKUR, TCMB, TUIK.
Veri

Isglici piyasasina dair angori modelleri olusturulurken giinlik, haftalik, aylik ve (i aylik
frekanslarda genis bir veri seti olusturulmustur. Analizlerde, Glinay ve Yavuz (2017) calismasina
benzer sekilde, isglicl piyasasi tahminlerinde kullaniimak Gzere aday olarak Sosyal Glvenlik
Kurumu (SGK) aylik sigortali istatistikleri, Trkiye is Kurumu istatistikleri (ISKUR), Kariyer.net sitesi

Grafik 3: Yeni is [lani (Bin Adet, 13 Haftalik Hareketli Grafik 4: CV Hazirlama (Google Egilimler Endeksi,
Ortalama) Goreli, 4 Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB. Kaynak: Google, TCMB.
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verileri, tahsili gecikmis alacaklar orani (TGA), kurulan/kapanan sirket istatistikleri, yabanci
ziyaretci sayisl, iktisadi Yonelim Anketi (IYA) verileri, isglicli piyasas! ile alakali secilen 73 adet
Google egilimler istatistikleri, Tlrkiye imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMl), satin
alma muddrleri endeksi (SAMEKS), sanayi Gretim endeksi (SUE), ithalat miktar endeksi, reel yurt
ici ciro endeksi, reel vergi gelirleri, merkezi yonetim reel biitce harcamalari?, ihracat iklimi
endeksi ve insaat malzemeleri sanayi endeksleri (IMSAD) gruplarindan secilen gdstergeler
kullanilmistir (Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4).

Yontem

Issizlik orani angéri modellerinde bagimli degisken olarak issizlik oraninin bir énceki déneme
gore farki alinmis, sonrasinda tahmin edilen degisim kullanilarak seviye degerine ulasiimistir
(Denklem 1). Degiskenler secilirken ise verilerin dzelliklerine gore yiizde degisimi (ISKUR, SGK ve
SUE vs.), seviyeleri (PMI, IYA vs.) veya farklari (Google egilimler vs.) alinarak modellere
eklenmistir. Verilerin yayimlanma takvimleri de g6z 6niine alinarak gecikmeli ya da cari donem
degerlerine denklemlerde yer verilmistir.

A0, = By + AlO,_, + B Aday Gosterge, , (1)
+ B,Aday Gosterge, .+[f3Aday Gosterges, + u,

Aylik Frekansta Angori Modelleri

Ik olarak issizlik oranlarindaki aylik gelismelerin tahmini analiz edilmistir. Model tahminleri
verilerin baslangic yillarina gore degismekle birlikte 2005 ve sonrasini kapsamaktadir. Aylik
modellerde 6rneklem disi (out-of sample) tahmin performanslarinin degerlendirilmesi ise Ocak
2015-Temmuz 2019 dénemi icin yapilmistir. issizlik orani tahmini icin 6lcit (benchmark) model
olarak sadece kendi gecikmeli degerlerini iceren 6zbaglanimli model (AR model)
olusturulmustur. Bu modele olusturulan veri setinden degiskenler eklenerek tek degiskenli
modeller tahmin edilmistir. Degiskenlerin gecikme yapisina (¢ gecikmeli degerine kadar) ise
Bayes Bilgi Kriteri (Bayesian Information Criterion) istatistigi ile karar verilmistir.

ssizlik orani icin sadece kendi gecikmeli degerlerini iceren ézbaglanimli modele (AR modele)
kiyasla Google egilimler, IYA sektérel istihdam gostergeleri, Kariyer.net ve PMI degiskenlerinin
eklendigi modellerin tahmin performansinda iyilesme sagladigi gbzlenmektedir (Grafik 5).
Google egilimler ve IYA gdstergeleri icin ortalama hata kareleri toplaminin kare kdkii (root mean
squared error-RMSE) degerinin ylksek olmasi ise s6z konusu veri setlerinden kullanilacak
degiskenlerin dikkatli segilmesinin 6nemini gostermektedir.

LYurtici ciro endeksi Yurt-ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) kullanilarak, vergi gelirleri ve merkezi yénetim biitce harcamalari ise Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
kullanilarak yazarlar tarafindan reellestirilmistir.
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Grafik 5: Toplam Issizlik Orani Modellerinde Grafik 6: Haftalar itibariyla Kariyer.net Yeni is ilani
Kullanilan Degiskenlerin Ortalama Hata Kareleri Verileriyle Yapilan Ekim Dénemi Toplam issizlik
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*Her bir gruptan segili gostergelerin aylik frekansta issizlik
oranini tahmin performansi degerlendirilmistir. Grafikte, her bir
grup icin en dustk ve en yiksek tahmin hatasi veren
gostergenin tahmin hatasi ile ilgili gruptaki gostergelerin tahmin
hatalarinin ortalamasi sunulmaktadir.

Bu noktada irdelenmesi gereken bir diger husus ise ¢cok ylksek frekansli gdstergeler kullaniimasi
durumunda issizlik orani tahmin performansinin olumlu etkilenip etkilenmedigidir (Grafik 3 ve
Grafik 4). Gunluk ve haftalik frekansta olan ve issizlik oranlari ile iliskisinin yiksek oldugu
gdzlemlenen gostergelerden Kariyer.net yeni is ilani verisinin 12 haftalik kayan ortalamasinin
haftalik degisimi kullanilarak olusturulan MIDAS (Mixed Data Sampling) modelleri incelendiginde
tahminlerin oldukca oynak oldugu gozlenmektedir (Grafik 6). issizlik orani icin olusturulan farkli
frekansl tahmin modelleri incelendiginde, daha disik frekansta olusturulan modellerin yiksek
frekansli modellere kiyasla tahmin performansinin 6l¢ciit modele gére daha yiksek oranda
iyilestigi ve oynakligin gorece azaldigi gérulmektedir. Bu dogrultuda isglic piyasasina dair
angort modelleri olusturulurken ceyreklik modeller tercih edilmistir.

Ceyreklik Frekansta Angori Modelleri

issizlik oranini ceyreklik frekansta tahmin edebilmek icin, issizlik oranindaki degisim ile yiksek
korelasyona sahip 50 gosterge secilmistir. Bu 50 gostergenin tim Ug¢ degiskenli
kombinasyonlarindan olusan 19.600 angori modeli tahmin edilmistir. Ceyreklik modellerde de
model tahminleri verilerin baslangic yillarina gére degismekle birlikte 2005 ve sonrasini
kapsamaktadir. Ceyreklik modellerde 6rneklem disi (out-of sample) tahmin performanslarinin
degerlendirilmesi ise 2012C1-2019C2 dénemi icin yapilmistir. Zaman icinde degisen dinamiklerin
de g6z 6nlne alinmasi agisindan, en disik tahmin hatasi veren bireysel modeller yerine en iyi
performans gosteren ilk 10 modelin tahmin ortalamasinin kullaniimasinin iyi bir tahmin
performansi sunacagi disinilmektedir. U¢ degiskenli modeller en diisiik tahmin hatasina gére
siralandiktan sonra, secilen modellerde yukarida bahsedildigi Gzere farklilasan dinamikleri
yakalayabilmesi acisindan degiskenlerin gesitlilik gdstermesi ve modellerin farkli dénemlerdeki
performanslari gbz 6ntinde tutulmustur. Toplam issizlik orani ve tarim disi istihdam angori
modellerinde en sik kullanilan degiskenler Tablo 1’de yer almaktadir. Degiskenler
incelendiginde, issizlik oranlarina iliskin kisa donemli tahmin ve analizlerde farkl veri
gruplarindan gostergeleri kullanmanin faydali olabilecegi gorilmektedir.
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Tablo 1: Toplam issizlik Orani ve Tarim Disi istihdam Angérii Modellerinde En Sik Kullanilan Degiskenler

Sanayi Yurt i¢i Ciro Endeksi Kariyer.net- Toplam ilan Basina SGK- insaat Baglantili Sektérler
(SYCE) Basvuru istihdami

SYCE- Fabrikasyon Metal imalati  Kariyer.net- Yeni [s ilani SGK- Toplam insaat istihdami

SUE- Kagit Urtinleri imalati Kariyer.net- Toplam Is Basvurusu iskur Basvuru- Google Egilimler
E:%:aizzzlik Sigortas| Kariyer.net- Toplam Is ilani issizlik- Google Egilimler

ISKUR- Acik is ithalat Miktar Endeksi (Altin Harig) CV indir- Google Egilimler

ISKUR- Acik is (Ozel) PMI Birikmis isler iskur issizlik Maasi- Google Egilimler

ISKUR- issizlik Sigortasi Bagvuru  Toplam Vergi Gelirleri

Model sonuglari, toplam issizlik oraninin son ¢eyrekte disls kaydedecegine isaret etmektedir
(Grafik 7). issizlik orani angérii tahminleri acisindan deginilmesi gereken énemli bir nokta ise
yukarida secilen degiskenlerin katilim oranina dair bilgi icermemesidir. Ozellikle daralma
dénemlerinde is bulma Umidinin azalmasi nedeniyle katilim orani gerilemektedir. Bu durumda
angorl tahminlerinin yukari yonli yanl olabilecegi g6z dniinde tutulmali ve modellerin alt
bandina yakin tahminler gelebilecegi degerlendirilmelidir.

Issizlik oranlari yaninda istihdam gelismelerine iliskin de angéri modelleri olusturulmustur.
istihdamin ceyreklik degisimlerinin oldukca oynak oldugu, angéri modellerinin bu oynakhg)
tahmin etmekte zorlandig1 ancak ana egilimi iyi yansittigl distnilmektedir. Bu cercevede, tarim
dist istihdam igin olusturulan model sonuglarina gére tarim disi istihdamin 2019 yilinin son
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore artis oraninin Ust banda yakin seyredebilecegi
distnulmektedir (Grafik 8).

Grafik 7: Toplam issizlik Orani Angérii Modelleri Grafik 8: Tarim Digi istihdam Angérii Modelleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Sonug olarak, bu kutuda issizlik orani ve tarim disi istihdam tahmininde yUksek frekansli verilerin
kullanilmasinin tahmin performansini artirici yonde etkisi olup olmadigina dair bir degerlendirme
yapilmis ve gtnlik-haftalik-aylik verilerin bilgi degerinin ¢ aylik modellere kiyasla tahmin
araligini belirgin bir sekilde iyilestirmedigi sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda, ¢ceyreklik angori
modelleri olusturulmus ve en iyi 10 modelin ortalamalarina gére tarim disi istihdamin 2019
yilinin son ceyreginde bir dnceki ceyrege gore artis kaydedecegi ve toplam issizlik oraninin yarim
puan civarinda disUs sergileyecegi tahmin edilmistir.

Kaynakca

GUnay, M. ve Yavuz, A. A. (2017). “Milli gelir verilerindeki giincelleme sonrasi kisa donemli
tahmin modellerinin yenilenmesi”, TCMB Ekonomi Notlari No:17/08.
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Kutu 4.2

Ihracat Fiyatlarina Doviz Kuru Gegciskenligi

Yerel para biriminin reel olarak deger kaybettigi donemlerde ihracatci firmalarin miktar cinsinden
ihracatlarini arttirmalari igin, diger her sey sabitken, doviz cinsinden ihracat fiyatlarini yerel
paradaki deger kaybinin belirli bir orani kadar asagi cekmeleri beklenir. Yerel paradaki deger
kayiplari ihracatgl firmalarin bir taraftan yerel para cinsinden ihracat gelirlerini arttirabilmelerini
saglarken, diger taraftan doviz cinsinden ihracat fiyatlarini belirli bir oranda asagiya cekerek
rekabet glicl kazanmalarina imkan tanimaktadir. Bu ¢alismada, Turkiye’de reel kurdaki
hareketlerin ihracat fiyatlarina ne élciide yansitildigi sorusu ele alinmaktadir.® Ayrica, séz konusu
geciskenligin derecesi tahmin edilerek, Turk ihracatcilarinin makro diizeyde fiyat belirleyebilme
glcine iliskin ipuclari elde edilmesi amaclanmaktadir.

Tlrkiye’nin ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarinin 2011 yili sonrasinda genellikle asagi yonla bir
egilim izledigi gbzlenmektedir. S6z konusu fiyatlar ddnem boyunca diinya fiyatlariyla birlikte
hareket ederken, reel doviz kuru da 2011 sonrasi dénemde kademeli olarak disls kaydetmistir
(Grafik 1). Bu gercevede, ihracat fiyatlarina kur geciskenliginin dinya ihracat fiyati hareketleri
kontrol edilerek 6lcllmesi, déviz kurundaki deger kaybinin ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarina
ne kadar yansidigini ortaya koymak acisindan énem tasimaktadir. Boylelikle rekabet glicindeki
kazanimlar daha saglikli yorumlanabilecektir.

Grafik 1: ihracat Birim Deger Endeksi ve TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2010=100)

Reel Efektif Doviz Kuru (Sag) ihracat Fiyat Endeksi === Diinya ihracat Fiyat Endeksi
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12.17
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12.11

Kaynak: Hollanda Ekonomi Politikalari Analiz Biirosu (CBP), TCMB, TUIK.
Veri ve Yontem

Ihracat fiyatlarina déviz kuru geciskenligini hesaplamak icin Ceglowski (2010) tarafindan
gelistirilen asagidaki ihracat fiyatlari modeli tahmin edilmektedir:

ApYSP = ay + 33, a1iAp)lf],§Ei + Xioo Oidee_; + Xio BoilAce—; + ﬁlAytf T

1 Aydin ve Gul (2020) calismasi temel alinmaktadir.
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Denklemde; pYSP Tirkiye’nin ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarini, p}'SD dlnya ihracat

fiyatlarini, e; ABD dolari cinsinden nominal doviz kurunu, ¢ girdi maliyetlerini temsil eden Uretici

fiyatlarini, y/ise ihracat agirlikli kiiresel biiyiime endeksini géstermektedir. Biitiin degiskenler

logaritmik fark formundadir. Burada 8 parametresi ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarindaki

déviz kuru geciskenliginin derecesini, a parametresi ise piyasa fiyatlandirma derecesini

gostermektedir. Buna gore eger;

e 0 =0veyaa; = 1isedoviz kuru gegciskenligi yok veya tam piyasa fiyatlandirmasi (complete
pricing-to-market)

e 0 =1veyaa; = 0isetam doviz kuru gegciskenligi veya piyasa fiyatlandirmasinin olmamasi
(no pricing-to-market)

e 0<0<1veyal < a; <1isekismidoviz kuru gegiskenligi veya kismi piyasa fiyatlandirmasi
(incomplete pricing-to-market)

seklinde yorumlanmaktadir.

Tirkiye’nin ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlari ve tretici fiyat endeksi TUIK; déviz kurlari ve
Turkiye icin ihracat agirlikli kiresel biylime endeksi TCMB; ABD dolari cinsinden diinya ihracat
fiyatlari ise Hollanda Ekonomi Politikalari Analiz Birosu (CBP) kaynaklidir.

Bulgular

Tablo 1 tahmin sonuclarini 6zetlemektedir. Buna gore, Turkiye’nin ihracat fiyatlarina doviz kuru
geciskenligi katsayisi kisa donemde istatistiksel olarak anlamli ve 0,11 olarak tahmin edilmektedir.
Bir diger deyisle, TL'de ylzde 10 deger kaybi ABD dolari cinsinden ihracat fiyatlarinda ylzde
1,1’lik bir dustse yol agmaktadir. S6z konusu bulgu, yakin dénemde déviz kurunun ihracat
fiyatlarina gegiskenligini ele alan Akglindiiz vd. (2019) calismasinin bulgulariyla uyumludur.
Tahminler, ihracatgi firmalarin doviz kuru degisimlerine karsi ihracat fiyatlari izerinde gorece
disuk bir belirleyici glice sahip oldugunu ima etmektedir. Bununla birlikte, ihracat fiyatlarinin
belirlenmesinde piyasa fiyatlamasi 6nemli rol oynamaktadir. Nitekim kisa donem « katsayisi
yaklasik 0,80 olarak tahmin edilmektedir. Yani, diinya ihracat fiyatlarindaki ylizde 10 dists
ihracat fiyatlarini yaklasik yizde 8 oraninda azaltmaktadir. Bu durum firmalarin ihracat fiyatlarini
belirlerken agirhkli olarak diinya fiyatlarini veri aldiklarini gostermektedir.

Tablo 1: D6viz Kuru Gegiskenligi (Nominal Kur) Tablo 2: Déviz Kuru Gegiskenligi (Reel Kur)
Degiskenler Katsayilar Degiskenler Katsayilar

D.et 0.107 (0.037)*** D.reer 0.057 (0.029)*
D.ewt 0.043 (0.040) D.reercs 0.019 (0.030)
D.ews -0.026 (0.036)** D.reerc, -0.003 (0.030)
D.pf; 0.795 (0.085)*** D.pf; 0.961 (0.076)***
D.pfra 0.115 (0.092) D.pfua 0.174 (0.082)**
D.pfrs -0.125 (0.080) D.pfes -0.143 (0.072)*
D.ct 0.146 (0.078)* D.yf: 0.443 (0.507)
D\Gea 0.001 (0.075) Sabit 0.007 (0.006)
D.cra -0.167 (0.065)**
D.yf; 0.023 (0.494)
Sabit 0.026 (0.010)**

Not: Standart hatalar parantez icinde gésterilmektedir. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. D, birinci fark operatdridir.
Calismanin bir diger dnemli bulgusu, doviz kurundaki deger kaybinin asil etkisinin firmalarin Ttrk
lirasi cinsinden ihracat gelirleri Gzerinde oldugu yonindedir. S6z konusu bulgular bir bitln olarak
degerlendirildiginde, déviz cinsinden ihracat fiyatlarini sinirl olarak asagi ceken firmalarin bir
taraftan kismi bir rekabet avantaji sagladiklari, diger taraftan Tirk lirasi gelirlerini artirarak
karlihklari Gzerinde olumlu bir etki yaratabildikleri soylenebilir. Sonuglar, ortalama bir ihracatgl
firmanin maliyet ve finansman yapisi Gzerinden yerel paranin deger kaybi durumunu ele alarak
firmalarin doéviz kuru artisi sonrasinda yerel para cinsinden karlarini artirdiklari sonucuna varan
Demiroglu (2019) calismasinin sonuclari ile uyumludur.
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Ihracat fiyat modeli nominal kur yerine yurt ici ve yurt disi fiyat farklarini dikkate alan reel kur
(reer) ile tahmin edildiginde geciskenlik katsayisi tahmini 0,11’den 0,06’ya dismektedir

(Tablo 2).2 Yani, TL'de yuzde 10’luk bir reel deger kaybi dolar bazinda ihracat fiyatlarinda yiizde
0,6 oraninda bir diisiise yol acmaktadir. Onceki bulgularla uyumlu olarak, Tirkiye’nin ihracat
fiyatlarini belirlemede dinya fiyatlarinin dnemli oldugu gézlenmektedir.

Déviz kurundan ihracat fiyatlarina geciskenligin sinirli olmasinda ihracatin bolgesel ve sektorel
kompozisyonunun etkili olabilecegi distinilmektedir. AB Ulkelerine yapilan ihracatin sektorel
kompozisyonunun ithal girdi kullanimi gérece yiksek sermaye yogun Urinlerden olusmasi,
firmalarin fiyatlama davranisinda kurdan ziyade piyasa ihracat fiyatlarinin daha etkili olmasina
neden olabilmektedir. Diger taraftan, Tlrkiye’de otomotiv, ana metal ve kimyasal maddeler gibi
lokomotif ihracatgl sektorlerin ithal girdi kullanimina duyarli yapisi firmalarin ihracat fiyatlari
Uzerindeki esnekligini sinirlandirabilmektedir. Yakin zamanda Akglindiiz ve Fendoglu (2019)
firmalarin yurt ici tedarik zincirlerini de dikkate alarak ithal girdi orani dogrudan veya tedarikgileri
araciligiyla dolayli olarak daha yiksek firmalarin Tirk lirasinda deger kaybi durumunda rekabetgi
fiyatlama esnekliginin daha az oldugu yoninde bulgular sunmaktadir. Bu cercevede, ithal girdi
kullanimi yUksek sektorler icin doviz kurundaki deger kaybi girdi maliyeti kanali ile ihracat
fiyatlarini belirleyebilme gliclni kisitlayan bir etken olarak karsimiza gikmaktadir.

Sonug

Rekabet glicl kazanimlari acisindan yerel para biriminin reel deger kaybi firmalara yurt disina
sattiklari Grlnlerin doviz cinsinden fiyatlarini disiirme imkani tanimakta ve boylece ihracati
miktar bazinda etkileyebilmektedir. ihracat fiyatlarina déviz kuru geciskenligi bu imkanin ne
Olclde kullanilabildigini gostermektedir. Bulgular Tirkiye’de déviz kurunda 2011 yilindan bu yana
gozlenen kademeli disiislin yabanci para cinsinden ihracat fiyatlari Gzerinde sinirh bir etkiye
sahip oldugunu ve firmalarin fiyatlama davranisinda agirlikli olarak diinya fiyatlarindaki gelisimi
temel aldiklarini gbstermektedir. Bu fiyatlama davranisi, yerel paradaki reel deger kayiplarinin
genisletici etkilerini sinirlarken, firmalarin Turk lirasi cinsinden satis gelirlerini arttirarak
karhihklarini olumlu etkilemektedir. Bu durum, blyuk ve ihracatgi firmalarda yatirim egilimini
destekleyen bir unsurdur. Uretimde ithal girdi kullanimini azaltmaya yénelik politikalar reel kur
hareketlerine bagl rekabet glicl kazanimlarini daha yukari cekebilecektir.

Kaynakga

Akgindlz, Y. E., Fendoglu, S. (2019). Exports, Imported Inputs, and Domestic Supply Networks.
TCMB Calisma Tebligi No: 19/08.

Akglindlz, Y.E., Bastan, E. M., Demiroglu, U. ve Timen, S. (2019). Estimates of Exchange Rate
Pass-through with Product-level Data. TCMB Calisma Tebligi No: 19/22.

Aydin, M. F. ve Gul, S. (2020). The Role of Real Exchange Rates in Export Price Determination,
TCMB, devam eden calisma.

Ceglowski, J. (2010). Has Pass-through to Export Prices Risen? Evidence for Japan. J. Japanese Int.
Economies, 24, 86-98.

Demiroglu, U.,(2019). TL Deger Kaybi Karsisinda ihracatin Karlihigi. TCMB Ekonomi Notlari 1909.

2 Reel kur yurt ici fiyat dinamiklerini igerdiginden girdi maliyetlerini temsil eden Uretici fiyatlari degiskeni tahmin denkleminden gikariimistir.
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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

2019 yilinin son ceyreginde kuresel iktisadi faaliyet zayif seyretmekle birlikte son ¢ceyrekte kiresel iktisadi
gorinimde sinirli toparlanma sinyalleri gdzlenmistir. S6z konusu dénemde uluslararasi ticarete iliskin
kaygilarin da azalmasiyla kiresel risk istahi olumlu seyretmis, gelismis Ulkelerdeki destekleyici para
politikasi durusu gelismekte olan Ulkelerin de benzer yonde adimlar atmasina imkan saglamistir. 2019 yili
genelinde TCMB parasal durusunu enflasyonun ana egilimine dair géstergeleri dikkate alarak belirlemis;
parasal sikilik dizeyini, enflasyondaki duslstn strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu saglayacak
sekilde olusturmustur. Bu cercevede, TCMB'nin enflasyon tahminleri ve bunlarin ima ettigi ana egilimler
karar alma slrecinde dnemli yer teskil etmektedir. TCMB, 2019 yilinin ilk yarisinda politika faiz oranini
sabit tutmus; siki parasal durus ve glicli politika koordinasyonu neticesinde yilin ikinci yarisinda enflasyon
gorinimu ve beklentilerdeki iyilesme belirginlesmistir. S6z konusu iyilesme TCMB’nin Temmuz ayindan
itibaren kademeli bir sekilde uyguladigi faiz indirim slrecini de desteklemistir. Enflasyon beklentilerindeki
genele yayilan iyilesmeye ek olarak iktisadi faaliyetteki toparlanma ve kiresel gelismelerin de katkisiyla
gerileyen Ulke risk primi uzun vadeli faizlerin de asagi gelmesini saglamistir.

Enflasyon gorinimindeki iyilesme ve politika faizindeki indirimler sonucu yurt ici fonlama kosullarinin
gevsemesi ticari ve tiketici kredi faizlerinin belirgin sekilde dismesine neden olmustur. Kredi faizlerindeki
disus ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak kredi biylmesinde yilin Gglncil ceyreginde baslayan
canlanma son ceyrekte, tiketici kredilerinde daha belirgin olmak lGzere, devam etmistir.

Bankalar 2020 yili ilk ceyreginde kredi talebindeki artisin strecegini, standartlardaki gevsemenin ise daha
sinirh bir oranda devam edecegini tahmin etmektedir. Firmalarin sabit yatirim harcamalari amach kredi
talebinin uzun bir aradan sonra ilk kez artis gdstermesi ile uzun vadeli ve yabanci para kredilerdeki talep
artisl, 6Gnimuzdeki dénemde firmalarin sabit yatirim harcamalarindaki toparlanmanin devam edecegine
isaret etmektedir. Sonug olarak, kredilerin blylimeye verdigi destegin énimizdeki donemde siirmesi
beklenmektedir.

5.1 Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Yilin son ceyreginde kiresel iktisadi goriinimde gozlenen sinirli toparlanma egiliminin yani sira
uluslararasi ticarete iliskin belirsizliklerin azalmasi kiresel risk istahinin ylkselmesini saglamistir. Fed ve
ECB’den, para politikalarinda gevseme konusunda daha temkinli olunacagina dair sinyaller gelmekle
birlikte, normallesme konusunda acele edilmeyeceginin vurgulanmasi kiiresel risk istahini olumlu
etkilemistir. Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri kiiresel risk istahindaki gelismelere paralel olarak
gerilemistir. TUrkiye'nin Glke risk primi de, jeopolitik gelismelere ragmen, enflasyondaki diists ve iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin yani sira kiresel risk istahindaki artisin da katkisiyla diger gelismekte olan
Ulkelerin risk primlerinden olumlu yonde ayrismistir (Kutu 5.2). Bununla birlikte, Turkiye’nin risk primi
halen gelismekte olan Glke risk primleri geneline kiyasla yiksek seyrini korumaktadir (Grafik 5.1.1).
Mevcut Rapor doneminde, gelismekte olan llkelere portfoy girisleri hiz kazanirken Turkiye’ye portfoy
girisleri jeopolitik gelismelerin etkisiyle sinirli kalmis ve dalgali seyretmistir. S6z konusu dénemde
Turkiye'ye girislerin genellikle hisse senetleri piyasasinda, ¢ikislarin ise borglanma senetleri piyasalarinda
gerceklestigi gbzlenmistir (Grafik 5.1.2).
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Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2019 =0, Baz
Hareketleri* (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR, TCMB.

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

Kaynak: Bloomberg.
* 2 Ocak 2019'den itibaren birikimli degisimi gostermektedir.

Uluslararasi ticarete yonelik kaygilarin yiksek seyrettigi Kasim ayinda, gelismekte olan llke para birimleri
ABD dolarina karsi bir miktar deger kaybetse de belirsizliklerin hizla azaldigi Aralik ayi baslarindan itibaren
yeniden degerlenme egilimine girmistir. Tlrk lirasi ise jeopolitik gelismelerin ve goreli olarak ylksek
seyreden risk priminin etkisiyle diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumsuz yonde ayrismistir
(Grafik 5.1.3 ve Grafik 5.1.4). Nitekim, Ocak ayinda risk primi ve jeopolitik risklerdeki gerilemeyle birlikte

Turk lirasi bir miktar deger kazanmistir.

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

ABD Dolari Karsisinda Degeri (02.01.2019=1)
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Kaynak: Bloomberg.
* Kur sepeti 0.5%ABD dolari + 0.5*euro karsisinda Turk lirasinin

degerini temsil etmektedir.

Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, G.Afrika, Hindistan,
Endonezya, Filipinler ve Turkiye.
Mevcut Rapor déneminde opsiyonlarin ima ettigi Turk lirasi oynakhgl azalmistir (Grafik 5.1.5 ve
Grafik 5.1.6). S6z konusu dénemde, Turk lirasinin 1 ay vadeli ima edilen oynakhgi diger gelismekte olan
Ulke para birimlerinin 1 ay vadeli ima edilen oynakliklari arasinda orta siralara kadar gerilemistir. Bununla

birlikte Tark lirasinin 12 ay vadeli ima edilen oynakligindaki iyilesme daha sinirli olmustur (Grafik 5.1.6).
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Grafik 5.1.5: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Grafik 5.1.6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (12 Ay
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika, * Gelismekte olan lkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

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

Para Politikas!
TCMB, enflasyon gérintimindeki iyilesmeyle birlikte Temmuz ayinda basladigi faiz indirim strecine Aralk

ayindaki 200 baz puanlik ve Ocak ayindaki 75 baz puanlik indirimle devam ederek politika faizini kademeli
olarak yiizde 11,25 seviyesine diisirmistir (Grafik 5.1.7). Onceki Rapor déneminde oldugu gibi, sistemin
fonlama ihtiyacinin dnemli bir kisminin TCMB ve BIST blnyesinde gerceklestirilen doviz karsihigl TL swap
islemleriyle karsilanmasina bagl olarak acik piyasa islemleri (APi) araciligiyla saglanan net fonlama miktari
dusik seviyelerde seyretmistir (Grafik 5.1.8). Mevcut Rapor doneminde TCMB, 3 ve 6 ay vadeli (i¢ swap
ihalesi ile toplamda 3 milyar ABD dolari karsiligi Tark lirasi fonlama yapmistir. 20, 23 ve 24 Aralik valorli
olarak diizenlenen uzun vadeli swap ihalelerinin de etkisiyle APi net fonlamasi yilin son giinlerinde belirgin
dlciide gerilemistir. Nitekim TCMB, 24-27 Aralik tarihleri arasinda API kanaliyla net sterilizasyon yapmis ve
bu donemde BIST gecelik repo faizleri de TCMB alt koridoru seviyesinde olusmustur. Takip eden dénemde
ise TCMB tekrar net AP fonlamasi yapar konuma gelmis ve gecelik repo faizleri politika faizinin etrafinda

olusmustur.

Grafik 5.1.7: Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 5.1.8: TCMB Acik Piyasa Islemleri (2 Haftalik

Hareketli Ortalama, Milyar TL)

mmmm Gecelik Borg Verme

Faiz Koridoru mmm Geg Likidite Penceresi

—TCM‘B Ortalama Fpnlama Faizi . m— PY Repo
e B|ST'te TCMB Hari¢ Ortalama Faiz Haftalik R (miktar ihalesiyle)
e 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani attaliciepo {miktar halestyle
Net API
26 175
24
150
22
20 125
18 100
16
14 75
12 50
10
25
0

01.20
07.18
10.18
01.19
04.19
07.19
10.19

01.18
04.18

10.18
01.19 4
04.19 4
07.19 4
10.19

01.18 4
04.18 1
07.18 4

Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Politika faizine yonelik kararlara ek olarak finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla zorunlu karsiliklara
iliskin bazi degisiklikler yapiimistir. 19 Agustos 2019 tarihinde ilan edilen ve zorunlu karsilik oranlari ve
nema 6demelerini kredi blylUmesi oranlariyla iliskilendiren diizenlemede 9 Aralik 2019 tarihinde degisiklik
yapiimistir. Yapilan bu dlizenleme ile kredi arzinin tiketimden ziyade, Uretim odakli sektérlere
yonlendirilmesini tesvik ederek finansal istikrarin desteklenmesi ve zorunlu karsilik bant genisligini
glncelleme ihtiyacinin azaltilmasi amaglanmistir. 28 Aralik 2019 tarihinde finansal istikrari ve reel kredi
blylmesine dayali zorunlu karsilik uygulamasini desteklemek amaciyla yabanci para mevduat ile katilim
fonlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari tim vade dilimlerinde 200 baz puan ylkseltilerek piyasadan
doviz likiditesi cekilmistir. Ayrica Turk lirasi reel kredi blylUme kosullarini saglayan bankalarin bu artistan
etkilenmemesi amaciyla s6z konusu oranlarin bu bankalar icin 200 baz puan daha disik uygulanmasina

karar verilmistir.

Mevcut Rapor déneminde politika faizindeki indirimlere ek olarak enflasyon beklentileri ve Glke risk
primindeki diststn de katkisiyla Turk lirasi getiri egrileri asagl kaymistir (Grafik 5.1.9). S6z konusu
dénemde orta-uzun vadeli tahvil faizlerindeki gerileme egilimi devam etmistir. iki ve on yillik devlet tahvili
nominal faizleri gectigimiz Rapor donemi ile kiyaslandiginda sirasiyla yaklasik 200 ve 186 baz puan
dismustir (Grafik 5.1.10). Uzun vadeli faizlerdeki gerilemede temel olarak enflasyon beklentilerindeki
belirgin disUs etkili olurken, tlke risk primindeki azalisin da katkisi olmustur. Reel ve nominal tahvil
fiyatlarindan hesaplanan enflasyon telafisindeki disus ile Beklenti Anketi’'nden elde edilen enflasyon
beklentilerindeki gerileme blyik 6lciide uyumlu seyretmistir.

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

TCMB, 2019 yilinda parasal durusunu enflasyonun ana egilimine dair gdstergeleri dikkate alarak
belirlemis; parasal sikilik dizeyini, enflasyondaki distsin strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturmustur. TCMB’nin enflasyon tahminleri ve bunlarin ima ettigi ana egilimler karar
alma strecinde 6nemli bir yer teskil etmektedir. TCMB, 2019 yilinin ilk yarisinda, bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini ylzde 24 dizeyinde sabit tutarken likidite yonetimine iliskin bir dizi karar almistir. Siki para
politikasi durusu ile glclu politika koordinasyonu neticesinde birikimli doviz kuru etkilerinin azalmasi ve i¢
talebin iimli seyri, enflasyon dinamiklerinde belirgin bir iyilesme gbzlenmesine neden olmustur. TCMB,
enflasyon gorinimindeki iyilesmeye bagli olarak yilin ikinci yarisinda, Temmuz, Eyll, Ekim ve Aralik
aylarindaki indirimlerle politika faizini ylzde 12 seviyesine distrmusttr. Aralik ayr PPK toplantisinda
enflasyon gorinidmindeki iyilesmenin strdtglne ve enflasyon beklentilerinde genele yayilan bir dizelme

gozlendigine vurgu yapiimistir.
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2020 yili Ocak ayi PPK toplantisinda, enflasyon goérinimindeki iyilesmenin devam ettigi, enflasyon
beklentilerindeki genele yayilan diizelmenin stirdigl, makroekonomik gdstergelerdeki iyilesmenin tlke
risk primindeki distsU destekleyerek maliyet unsurlari Gzerindeki baskilarin sinirlanmasina katkida
bulundugu degerlendirmesi yapilmistir. Enflasyondaki seyrin yil sonu tahminiyle blyuk 6l¢tide uyumlu
oldugu belirtilerek ve enflasyon gériinimun etkileyen tim unsurlar dikkate alinarak politika faizi 75 baz
puanlhk 6lctli bir indirimle ylzde 11,25 seviyesine dustrtlmistir. PPK karar metninde enflasyondaki
disistn hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli durusun
strdirtlmesi gerektigi vurgulanmis, parasal durusun ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak
enflasyondaki distsUn strekliligini saglayacak sekilde belirleneceginin alti ¢izilmistir.

5.2 Kredi Kosullar

TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi ile mevduat ve kur takasi faizlerindeki azalis egilimi son donemde de
sirmdistlr (Grafik 5.2.1). Bankalarin fonlama maliyetlerinde gézlenen disUs egilimi ile tutarh olarak, Banka
Kredi Egilim Anketi (BKEA) verilerine gore yurt ici fonlama kosullari dérdiinci ¢eyrekte daha sinirli olmakla
birlikte gevsemeye devam etmistir (Grafik 5.2.2). Bankalar, fonlama kosullarindaki gevsemenin
onlmuzdeki ddnemde azalarak devam etmesini beklemektedir.

Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iligkin Grafik 5.2.2: Bankalarin Yurt i¢i Fonlama Kogullari
Gostergeler (4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.

* 2020 yili birinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin
birinci ceyrekte alacagi degere dair beklentilerini géstermektedir.
Not: TCMB ortalama fonlama faizi ve mevduat faizi degisimleri bir
onceki ceyrege gore farki gostermektedir. Banka Kredileri Egilim
Anketinden elde edilen yurt igi fonlama kosullari serisi, yurt igi
fonlama kosullarinin kredi standartlarina hangi yonde katki verdigini
gostermektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Politika faizindeki indirimler sonrasinda hem TL ticari kredi hem de tiketici kredisi faizlerinin dnemli
Olclide distugu gozlenmektedir (Grafik 5.2.3 ve Grafik 5.2.4). Son ceyrekte kredi standartlarindaki
gevsemede gorilen yavaslama ile tutarli olarak, TL ticari kredi ve mevduat faizi farki ise bir miktar

yUkselmistir (Grafik 5.2.3).
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Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akim
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Kaynak: TCMB.
* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.

Banka Kredileri Egilim Anketi 2019 yili son ¢eyregi verilerine gore kredi standartlari ve talep gelismeleri
olcek, vade ve para cinsi ayriminda incelendiginde, her ayrimda standartlarda gevseme ve talepte artis
gorilmektedir (Grafik 5.2.5). Bununla birlikte, bankalar 2020 yili ilk ceyreginde isletme, konut ve ihtiyag

kredisi standartlarindaki gevsemenin yavaslayarak da olsa siirmesini beklemektedir. isletme kredisi
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standartlarindaki gevsemenin yavaslayarak stirmesine karsilik bankalar ilk ceyrekte isletme kredisi
talebinde hizlanma 6ngérmektedir. Konut kredisi ve ihtiyag kredisinde ise standartlardaki yavaslayan

gevseme ile uyumlu olarak kredi talebindeki artisin da yavaslamasi beklenmektedir.

Grafik 5.2.5: Kredi Standartlar ve Talebi
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Kaynak: TCMB.

*2020 yil birinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin birinci geyrekte alacagi degere dair beklentilerini géstermektedir.
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Not: Kredi Standartlari (Talebi) Endeksinin hesaplama yontemi su sekildedir: Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gegen (g ayda ne

yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi arzindaki (talebindeki) degisimin yonunt

gostermektedir. Endeks, (Biraz Gevsetme+Cok Gevsetme)-(Biraz Sikilastirma+Cok Sikilastirma) seklinde hesaplanmistir. Endeksin 0'in tizerinde
olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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Kredi standartlarinda gozlenen gevseme, faizlerdeki disls ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak kredi
talebinin artmasi sonucunda tiketici kredilerinde Gglnci ¢ceyrekte baslayan ivmelenme son donemde de
stirmdistir (Grafik 5.2.6 ve Grafik 5.2.7).

Grafik 5.2.6: Kredilerin Baytime Hizlari (13 Haftalik Grafik 5.2.7: Kredilerin Yillik Blytime Hizlar
Yilhklandirilmig Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden (Kur Etkisinden Arindiriimis,% Degisim, Yillik)
Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB’nin Temmuz ayindaki faiz indiriminin ardindan, 19 Agustos 2019 tarihinde TL cinsi kredi blylime
orani ylzde 10-20 araliginda bulunan bankalar icin TL zorunlu karsilik oranlarinin dtsirilmesi ve TL
zorunlu karsilik faiz oraninin yukseltilmesi kredilerdeki canlanmaya katkida bulunmustur. Ayrica, Agustos
ayindan bu yana kamu bankalari énctliginde uygulanan disik faizli konut ve ihtiyag kredisi kampanyalari
da tlketici kredilerini desteklemistir. Bunun yani sira, 9 Aralik 2019 tarihinde, kredi arzinin tiketimden
ziyade Uretim odakli sektorlere yonlendirilmesini tesvik etmek amaciyla yeni bir zorunlu karsilik
uygulamasi yirurlige koyulmustur. Finansal kosullardaki iyilesme ve makro ihtiyati politika adimlarinin
etkisiyle dnlimuzdeki donemde kredi bluylUmesinin iktisadi faaliyeti destekleyecegi dngérilmektedir
(Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.8: Kredi Standartlari, Kredi Talebi ve Yillik Kredi Blyiimesi
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Kaynak: TCMB.

* 2020 yili birinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin birinci geyrekte alacagi degere dair beklentilerini gostermektedir.

Not: Kredi standartlari (talebi) hesaplanirken bankalara kredi standartlarinin (talebinin) gecen g ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir.
Hesaplama yontemi igin Grafik 5.2.5"teki nota bakiniz.
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Ticari kredilere para birimi ayriminda bakildiginda, TL ticari kredilerdeki blylmenin son ¢eyrekte bir
miktar hizlandigi, yabanci para kredilerdeki daralmanin ise devam ettigi gértilmektedir (Grafik 5.2.9).
Isletmelerin kredi talebini etkileyen faktérlerden sabit yatirimlar 2014 yilindan bu yana ilk kez kredi
talebine net pozitif katki saglamis ve isletmelerin sabit yatirim amacli kredi kullaniminin arttigina isaret
etmistir (Grafik 5.2.10). Ayrica, genellikle yatirirm amach kullanilan yabanci para cinsi ve uzun vadeli
isletme kredilerinde kredi standartlari, gevseme yoniinde énemli oranda artmistir (Grafik 5.2.10).! Sabit
yatirim amach kredi talebindeki artis, son ceyrekte yatirim egiliminde iyilesme sinyali veren diger anket
gostergeleriyle de uyumludur.

Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blytme Hizlari (13 Grafik 5.2.10: Sabit Yatinnmin Kredi Talebine Etkisi ve Sabit
Haftalik Yilliklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Sermaye Olusumu (4 Ceyreklik Hareketli Ortalama)
Arindiriimis, %)
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* 2020 yili birinci geyrek verileri bankalarin s6z konusu degiskenlerin

birinci ceyrekte alacagl degere dair beklentilerini géstermektedir.
Ozetle, politika faizindeki indirimlerin bankalarin fonlama maliyetlerine yansimasi, enflasyon
beklentilerindeki iyilesme ve 6zellikle kamu bankalari 6nciliglinde uygulanan kampanyalar ve son
dénemde 6zel bankalarin da rekabete katilimiyla kredi faiz oranlarindaki gerileme son ¢eyrekte devam
etmistir. Kredi faizlerindeki disis ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak yillik kredi bliyimesi son
ceyrekte ivmelenirken ticari kredilerdeki artis orani daha imli seyretmektedir. Banka Kredi Egilim Anketi
verileri son ¢eyrekte kredi standartlarinin gevsedigine ve bu egilimin 2020 yilinin ilk ceyreginde de
sUrecegine isaret etmektedir. Gerek fonlama maliyetlerindeki iyilesme ve standartlardaki gevseme
gerekse kredi talebindeki artis dogrultusunda kredilerin 6niimuzdeki donemde iktisadi faaliyeti
desteklemeye devam edecegi 6ngdrilmektedir. Ayrica isletmelerin sabit yatirim amaciyla kredi
talebindeki ylksek oranl artis, uzun bir stiredir zayif seyreden sabit sermaye yatirimlarinda toparlanma
oldugunu ima etmektedir.

1 Bankalarin kredi verme egilimindeki degisimlerin firma yatirimlari Gizerindeki dogrudan ve dolayli etkileri icin, bkz. Kutu 5.1.
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Kutu 5.1

Kredi Kosullarinin Yatirima Dogrudan ve Dolayli Etkisi: Yurt
Disi Sermaye Girisinde Daralma Ornegi

Yurt disi sermaye akimlarinda daralmanin yurt ici bankalarin kredi verme egilimlerini
glclestirdigi ve bu donemlerde 6zellikle kiiclk, geng veya borglu firmalarin krediye erisimde
zorlandigi bilinmektedir.* Bu kutuda, 2008-2009 dénemi ele alinarak, bankalarin kredi verme
egiliminde bir azalmanin reel yatirimlari nasil etkiledigi ve bu etkinin sadece dogrudan etkilenen
firmayla kalmayip tedarik zinciri Gzerinden iliskili oldugu diger firmalara ne 6lclide yayildigi
incelenmektedir. Veri olarak, ilgili donem icin mikro seviyede kredi verileri, firma bilancolari ve
firma-firma seviyesinde alig/satis beyannameleri kullanilmistir.?

Oncelikle yurt disi sermaye akimindaki sert diisisle birlikte, yurt disi fonlari daha fazla kullanan
bankalarla ¢alisan, diger bir ifadeyle, sermaye akimlarindaki ani durusa kredi kanali Gzerinden
maruziyeti daha yUksek olan firmalarin yatirimlarini daha fazla diistrdtGgu gosterilmistir.
Yontem olarak, asagidaki regresyon tahmin edilmistir:

AKf 5000 = B Kredi Arz Sokuna Maruziyets ;008 + Xf 2008 + Vic + €f,2000- (1)

AKf 5009 f firmasinin toplam duran varliklarindaki 2008 yili sonundan 2009 yili sonuna logaritmik
degisimi, Kredi Arz Sokuna Maruziyet g firmanin 2008 Eylul’de (yani ani durus éncesi)
calismakta oldugu bankalarin agirlikli ortalama kiresel likidite kullanimlarini (cekirdek-disi
yabanci para yGkimlalGginin toplam varliklarina oranini) ve X, firma kontrollerini ifade
etmektedir.? 9, . ise sektdér (NACE-2) ve sehir sabit etkilerinin carpimini ifade etmektedir.

Dolayisiyla, olgulen etki, 8, ayni sektérde faaliyet gosteren ve ayni sehirde olan firmalardan,
kiresel likiditede daralma oncesi kiiresel likiditeyi daha fazla kullanan bankalarla daha fazla
cahsan firmalarin yatirimlarini ne derece degistirdigini gdstermektedir. “Sektdr x sehir” sabit
etkileri, olasi diger kanallarin (6rnegin ticaret kanalinin) etkisini kontrol ederek kredi arzi
kanalinin etkilerini 6n plana ¢ikarmaktadir.

ikinci olarak, firmalarin tedarikgileri Gzerinden dolayli olarak da kredi arzi sokuna maruz
kalabilecegi fikrinden hareketle, denklem (1) asagidaki sekilde gelistirilmistir:

AK; 5009 = B1 Kredi Arz Sokuna Maruziyety ;408 +
B2 Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyetf ;008 + Xf 2008 + Vic + €f,2009- (2)

Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyets ;00 f firmasinin “tedarikgilerinin kredi arzi sokuna
maruziyetlerinin agirlikli ortalamasi” ile “f firmasinin toplam satislarinin brit maliyetinde tedarik
ettigi mallarin maliyetinin agirhigl” carpilarak elde edilmistir.

1 Bkz. Enflasyon Raporu 2018-Il, Kutu 5.2. “Kiresel Likidite Sartlari, Yurtici Kredi Arzi ve Firmalarin Krediye Erigimi”.

2 Detaylar, Fendoglu ve Ongena (2020) calismasinda bulunmaktadir.

3 Firma kontrol degiskenleri, logaritmik varlik blyUklugl, 6z sermayenin toplam varliklara orani, yurt disi satislarin toplam satislara orani ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani olarak alinmistir.
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Burada Olglilen etki, B85, tedarikgilerinin kredi erisiminde zorlanmalari dolayisiyla f firmasinin
yatirimlarini degistirip degistirmedigini gostermektedir. Beklenen etki, daha ylksek kredi
kisitlariyla karsilasan tedarikgilerle daha fazla calisan firmalarin yatirimlarini daha fazla
dislrecegi, diger bir ifadeyle, B5'nin anlamli derecede negatif olmasidir.

Son olarak, denklem (2)’de 6ne sirilen hipoteze i1sik tutmak icin, daha yuksek kredi kisitlariyla
karsilasan tedarikgilerin mal ve hizmet arzlarini nasil degistirdikleri calisiimistir:

ASfs 2000 = P1 Kredi Arz Sokuna Maruziyets ;003 + X5 2008 + Ufiscs + €fs,2000-

Burada, 45¢; 7009 S tedarikgisinin f firmasina toplam satislarinin Ocak-Eylil 2008 déneminden
Ocak-Eylul 2009 dénemine ylzde degisimini, Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyetg ooz S
tedarikgisinin Eylil 2008’de (ani durus oncesi) calismakta oldugu bankalarin agirlikh ortalama
kiresel likidite kullanimlarini ifade etmektedir. X 5908 firma kontrollerini ifade etmektedir.

U is.cs ise “alici firma (firma f) x tedarikgi firmanin sektori x tedarikgi firmanin sehri” sabit
etkilerini ifade etmektedir.* Bu sabit etkiler ile, ayni firmaya benzer mal tedarik eden ve benzer
ulasim maliyetleri yuklenen/yUkleten tedarikcilerden, kredi kisitiyla daha fazla karsilasan
tedarikcinin mal ve hizmet arzini daha fazla distrip distrmedigi dlctilmektedir.

Tablo 1: Tahmin Sonuglari

(1) (2) 3)
AS
AK; 5000 AKs 5009 (Fi fS'ZI:‘OQ
Bagimh Degisken: (Duran Varliklardaki (Duran Varliklardaki [rma-rirma
Log Degisim) Log Degisim) St Log
Degisim)
. . -0,662*** -0,074*** -0,385***
Kredi Arz Sokuna Maruziyet
(0.034) (0.004) (0.097)
] ] -0,048%**
Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyet = =
(0.022)
Firma kontrolleri dahil? Evet Evet =
Sektor-sehir sabit etkileri Evet Evet -
Alici firma x tedarikgi firmanin sektord x -
I . = Evet
tedarikei firmanin sehri
GoOzlem Sayisi 234.957 234.957 282.272
R2 0,021 0,021 0,399

Not: Standart sapmalar tahmin edilen katsayilarin altinda parantez igerisinde verilmistir. (1) ve (2) nolu sttunlarda sektor ve sehir
seviyesinde, (3) nolu situnda ise alici firma ve satici firma seviyesinde gift-kiimelenmistir (double-clustered). ***, % 1 dizeyinde
istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

4 Sonuclar, sadece alici firma sabit etkileri eklendiginde de gecerlidir.
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Sonuglar Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Stitun (1), krediye erisimde daha fazla zorlanan bir
firmanin yatirimlarini daha fazla kistigini gostermektedir. Sttun (2) krediye erisimde zorlanan
tedarikgilerle daha fazla galisan firmalarin yatirimlarini daha fazla kistigini gostermektedir.
Sutun (3) ise krediye erisimde zorlanan tedarikgilerin alici firmaya daha az girdi (mal veya
hizmet) sattigini gbstermektedir.®> Bu etkiler istatistiksel oldugu kadar ekonomik olarak da
anlamhidir.

Krediye erisimde daha fazla zorlanan (kredi arz sokuna maruziyet degiskeni 75’inci yizdelik
dilimde olan) bir firma, krediye erisimde daha az zorlanan (spesifik olarak, kredi arz sokuna
maruziyet degiskeni 25’inci yizdelik dilimde olan) bir firmaya kiyasla yatirimlarini yizde 3
daha fazla distrmektedir (Tablo 1, situn 1). Benzer bir hesapla, krediye erisimde zorlanan
tedarikcilerle daha fazla calisan firmalar ise yatirimlarini ylizde 0,3 daha fazla distirmektedir
(Tablo 1, sttun 2). Diger bir ifadeyle, dolayli etkiler, dogrudan etkilerin yaklasik 10’da biri
kadardir.® Son olarak ve mekanizmaya isik tutar sekilde, ayni alici firmaya benzer ulasim
maliyetiyle benzer mal veya hizmet tedarik eden tedarikgilerden krediye erisimde daha fazla
zorlanan tedarikgi, alici firmaya satislarini yizde 2,2 daha fazla disiirmektedir (Tablo 1,
sutun 3). Bu etkileri 6lcmek icin, tabloda verilen katsayilar ile ilgili degiskenin kuartil aralig
(75. yizdelik dilim ile 25. yizdelik dilim farki) carpilmistir.’

Ozetle, sonuclar, bankalarin kredi verme egilimlerinde bir azalmanin (olumsuz kredi arz
soklarinin) firma yatirimlarini dogrudan baskiladigini, firmanin tedarikgilerinin de krediye
erisimde zorluk yasamasi durumunda bu etkinin daha ylksek oldugunu géstermektedir.
Dolayislyla, bankalarin kredi verme egilimlerinin yatirimlara etkisinin sadece dogrudan
etkilenen firmayla kalmayip, bu firmanin Uretim agindaki diger firmalara da yayilabilecegi
bulgulanmaktadir.

Kaynakga

Fendoglu, S. ve Ongena, S. (2020). Tracing the Impact of a Sudden Stop: The Role of Bank
Rollover Risks, Expectations, and Domestic Production Networks. Degerlendiriime
Asamasinda (0nceki versiyonu icin bkz. TCMB Calisma Tebligleri No. 18/18).

> Not etmek gerekir ki burada asag (downstream) etkiler calisilmaktadir. Yukari (upstream) etkilerin de oldugu ancak bu etkilerin asagi etkilere gére ¢cok daha

zayif oldugu bulgulanmistir.
& Alici firma eger az sayida tedarikgi ile calisiyorsa, dolayli etkinin guicti yaklasik 2 katina ¢ikmaktadir. Detaylar igin bkz. Fendoglu ve Ongena (2020).
7 Kuartil araliklarr igin bkz. Fendoglu ve Ongena (2020).
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Kutu 5.2
Turkiye Risk Primine Makroekonomik Gostergelerin Etkisi

Tulrkiye risk primi, benzer gelismekte olan Ulkelerin risk primlerine kiyasla halen ytksek olmasina
karsin mevcut Rapor doneminde gerileyerek 2013-2017 donemi ortalamasina yaklasmistir
(Grafik 1). Klresel para politikalarindaki gevsemenin etkisiyle uluslararasi risk istahinin artmasinin
yani sira, Turkiye'ye 6zgli makroekonomik gelismelerin de bu dususte etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Bu kutuda, tlke risk primini etkileyen temel ekonomik degiskenler analiz
edilerek risk primindeki degisimlerin kaynaklari incelenmektedir.

Grafik 1: Ttrkiye ve GOU CDS (5 Yil Vade, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: 23 Ocak 2020

Yabanci para cinsinden tahvillerin tasidig| temerrit riskine karsilik talep edilen sigorta primi,
“dissal kirilganhk” literatirinde elde edilen ampirik modellere gore, cari denge, uluslararasi
rezerv yeterlilik gostergeleri, bltce dengesi, net uluslararasi yatirim pozisyonu, enflasyon,
ekonomik blyime, dis borg stoku, sirket bilangolarinin déviz kuru ve faiz hareketlerine
hassasiyeti, jeopolitik riskler, kurumsal altyapi ve kiresel risk istahi gibi degiskenlerden
etkilenmektedir (Duran ve Kiclksarag, 2016; Akcelik ve Fendoglu, 2019).

Literatlrde yapilan calismalara benzer sekilde, gelismekte olan 10 Ulke icin risk priminin
belirleyicileri ekonometrik bir ¢cercevede ¢alisiimis ve Turkiye risk priminin digsal kirilganligi
yansitabilecek makroekonomik gostergelerden ne derece etkilendigi incelenmistir. Calismaya
konu olan Ulkeler; Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Rusya, Sili,
Tayland ve Tlrkiye’'dir. Regresyon érneklem dénemi olarak 2005C1-2019C2 alinmistir. Yontem
olarak, sabit etkiler panel regresyonu kullaniimistir. Risk primi degiskeni icin likiditesi daha yuksek
olmasindan &tird 5 yil vadeli CDS verileri tercih edilmistir. Tahminlerde, reel GSYiH biyimesi,
enflasyon, kamu biitce dengesi/GSYiH, uluslararasi briit rezervler/GSYiH, finansal olmayan
sirketlerin yabanci para borcu/GSYiH seviyesi ve degisimi, net uluslararasi yatirm pozisyonu /
GSYiH, cari islemler dengesi / GSYiH, enflasyon ve biiyiime oynakliklari ile VIX agiklayici
degiskenler olarak kullanilmistir. *

1vil kukla degiskenleri de modellerde dahil edilmistir.
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Farkl model secimleri ile dis kirllganhk gostergeleri olarak hem stok hem akim degiskenleri
dikkate alinmis ve Tablo 1’de tahmin sonuglari sunulmustur. Model 1’de temel makroekonomik
gostergelerin etkisi ele alinirken, Model 2 ve Model 3’te finansal olmayan sirketlerin yabanci para
borcu degisimi tahminlere dahil edilmistir. Ayrica Model 3’te enflasyon ve biytime oynakliklari da
dikkat alinirken, Model 4’te diger bir dis kirilganlk gdstergesi olan net uluslararasi yatirim
pozisyonu kullaniimistir.

Tablo 1: Sabit Etkiler Panel Regresyon Sonuglari

Bagiml Degisken: CDS Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
.. 9,569*** 10,815*** 11,414%** 12,558***
TUFE Yillik Enflasyon
(1,224) (1,255) (1,389) (1,438)
. o -5,928%** -2,543%* -1,847 -2.460%**
GSYIH Reel Yillik Baytime
(1,158) (1,359) (1,344) (0,925)
: -1,949*** -1,256*** -1,682*** 0,139
Ulusl Brit R | GSYIH ’ ’ ’ ’
uslararasi Brut Rezervler / (0,674) (0,458) (0,617) (1.247)
: -8,726*** -8,493*** -5,333*** -9,585***
Kamu Butce Dengesi / GSYIH
(1,509) (1,424) (1,795) (1,221)
- ' ) -0,719
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (0,857)
Finansal Olmayan Sirket Kesimi 2,615***
Yabanci Para Borcu / GSYiH (0,650)
Finansal Olmayan Sirket'Kesivr"ni' 2,113 4,436*
Yabanci Para Borcundaki Degisim / (2,805) 5 597
GSYiH : (2,597)
. 4,737*** 7,036*** 7,274%*** 5,471***
Oynaklik Endeksi (VIX)
(0,605) (0,835) (0,824) (0,475)
Enflasyon Oynaklig 14,0907
SR (3,114)
BV Ovnakli 4,797**
GyUime Oynakhgi
v . (2,425)
Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu / 0,093
GSYiH (0,065)
) ) 28,428 -14.910 -39.963* 8,381
Sabit Terim
(19,798) (21.507) (24.246) (21,931)
R? 0,693 0,779 0,812 0,866
Gozlem Sayisi 576 570 470 356
Ulke Sayisi 10 10 10 9

Standart sapmalar parantez iginde belirtilmistir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak

anlamlilig) ifade etmektedir.
Regresyon sonugclari, drneklemde yer alan Ulkeler icin CDS primi Gzerinde anlamli olarak
enflasyon seviyesi ve oynakliginin, blyime ve oynakliginin, uluslararasi brit rezerv seviyesi, kamu
bitce dengesi, finansal olmayan sirket kesimi yabanci para borcu ile kiiresel risk istahinin etkili
olduguna isaret etmektedir (Tablo 1). Model sonuclari ele alindiginda 6zellikle stok degiskenlerin
risk primi Gzerinde daha etkili oldugu goézlenmektedir. Ayrica, modellerde kullanilan degiskenler
arasindaki korelasyonlar da bazi degiskenlerin anlamliliklarini etkileyebilmektedir.
Makroekonomik gostergelerin ima ettigi model sonuglari ile gerceklesen CDS risk primi arasinda,
regresyon analizinde yer almayan jeopolitik riskler, kiiresel/bolgesel gelismelere hassasiyet,
politika belirsizligi veya kredibilite acigl, vb. Ulkeye 6zgl nedenlerle ayrisma olabilecegi not
edilmelidir.
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Turkiye 6zelinde regresyon sonuglari temel model olarak Model 1 cercevesinde ele alindiginda,
2019 son ceyreginde bir dnceki yila kiyasla, enflasyon diistsl, ekonomik toparlanma, kiresel risk
istahindaki artis, uluslararasi rezerv artisi CDS primini dlsUric, bitce agigindaki artisin ise artirici
yonde etkiledigine isaret etmektedir.? 2019 yilinin birinci ceyreginden itibaren Turkiye CDS
priminin makroekonomik gostergelerin ima ettigi seviyenin Gzerinde fiyatlandigl gézlenmektedir
(Grafik 2). Turkiye CDS priminin 2019 son ceyreginde onceki yil sonuna kiyasla gerilemesinde en
etkili faktorler ise sirasiyla enflasyon dusust, ekonomik toparlanma ve kiresel risk istahi olmustur
(Grafik 3). Ayrica yabanci para borg azaltma slreci de risk primindeki distst desteklemistir. Bu
donemde modelde tahmin edilen CDS primindeki dtstsin ylizde 57’si enflasyondaki disisten,
yUzde 23’0 blylUme oranindaki artistan, ylizde 16'si ise kiresel risk istahindaki artistan
kaynaklanmistir (Grafik 3).

Grafik 2: Ttirkiye CDS Gergeklesmesi ve Model Grafik 3: Tiirkiye CDS Primine Modelin ima Ettigi
Tahmini (Baz Puan)? Katkilar (Baz Puan)*
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Son Gézlem: 2019 ¢4 Kaynak: Yazarlarin hesaplamalart. Son Gézlem: 2019 ¢4

Ozetle, gelismekte olan ulkelerde ilke risk priminin belirleyicilerinin ortaya konuldugu regresyon
analizi, Tarkiye’nin risk priminde 2019 yilinda kaydedilen distste, PPK karar metinlerinde de
belirtildigi gibi, enflasyon basta olmak lzere makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyondaki disis stirecinin devamliligi ve dolayisiyla tlke risk
priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin dismesine katkida bulunarak iktisadi faaliyeti
desteklemektedir. Blylme gorinimun iyilesmesi de nihayetinde Ulke risk primini distrerek
olumlu bir dongl yaratmakta ve enflasyonu disirmeye dair 6dinlesimleri azaltmaktadir.

Kaynakga

Akcelik, F. ve Fendoglu, S. (2019). “Country Risk Premium and Domestic Macroeconomic
Fundamentals when Global Risk Appetite Slides,” TCMB Ekonomi Notlari, No. 19/04.

Duran M. ve Kiguksarag D. (2016). “How Different are the Factors Affecting the Credit Ratings of
Developed and Emerging Countries?” TCMB Ekonomi Notlari, No. 16/09.

2 Diger modellerde de benzer bir sonug elde edilmektedir.
3 Seviye lizerinden yapilan regresyonda kalinti (residuals) degerleri duragandir.
4 Finansal olmayan sirket kesimi yabanci para borcu ve GSYiH igin 2019C4 ceyregi icin tahmin degerleri kullaniimistir.
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6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasi, 2019 yili genelinde mali tesvik ve tedbirlerin yani sira kamu harcamalari kanaliyla iktisadi
faaliyetteki toparlanmaya katkida bulunmustur. Bu dogrultuda 2019 yilinda faiz disi harcamalar ve faiz
giderlerinde reel olarak artis gozlenirken, dolayli vergilerde daha belirgin olmak tzere, vergi gelirlerinde
gorece dusilk bir artis gézlenmistir. Yurt ici talep gériinimune bagli olarak vergi gelirlerinde gézlenen zayif
seyre karsilik, Merkez Bankasi kar transferi ve ihtiyat akgesinin aktarimiyla olumlu bir performans
sergileyen vergi disi gelirler bitce acigindaki artisi sinirlamistir. Merkezi yonetim bltce dengesi ve faiz disi
butce dengesi 2019 yilinda sirasiyla 123,7 milyar Turk lirasi ve 23,8 milyar Tirk lirasi acik vermistir. Bltce
acigindaki artis net dis borclanmadaki azalisla birlikte blyUk 6l¢liide i¢c borglanmayla finanse edilirken,
kamu mevduat birikimleri de kismen finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilmistir. 2018 yilinda
siraslyla ylzde 98,1 ve yiizde 70,4 olan i¢ ve dis borg cevirme oranlari, 2019 yilinda artan borglanmayla
siraslyla ylizde 132,4 ve ylzde 106 olarak gerceklesmistir.

6.1 Bltce Gelismeleri

Merkezi yonetim bltce dengesi 2019 yilinda 123,7 milyar Turk lirasi agik vermistir. Vergi disi gelirlerin
glcli performansi biitce dengesini olumlu etkilerken, vergi gelirlerindeki artis harcamalardaki artisin
oldukca gerisinde kalmistir. 2018 yilinda 1,1 milyar TL fazla veren faiz disi denge, 2019 yilinda 23,8 milyar
Tulrk Lirasi acik vermistir (Tablo 6.1.1).

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Blitge Bayukltkleri (Milyar TL)

2018 2019 Artis Orani (%) Bﬁt‘zfﬂ:z??; )

Merkezi Yonetim Bltge Giderleri 830,8 999,5 20,3 104,0
Faiz Giderleri 74,0 99,9 35,1 85,2
Faiz Harig Bltce Giderleri 756,8 899,5 18,9 106,6
Merkezi Yonetim Bltge Gelirleri 758,0 875,8 15,5 99,5

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

IIl. Vergi Disl Gelirler 136,5 202,5 48,4 163,5
Bltce Dengesi -72,8 -123,7
Faiz Digi Denge 1,1 -23,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.

2019 yilinda yilliklandirilmis biitce agiginin GSYiH’ye oraninin yiizde 2,9; faiz disi bitce aciginin GSYiH'ye
oraninin ise ylzde 0,6 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi yénetim bltce
gelirlerinin GSYiH’ye oraninin 2019 yilinda dnceki yila gdre 0,2 puan artarak ytizde 20,5 seviyesinde
gerceklesecegi dngdrilmektedir. Merkezi yénetim faiz disi biitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin ise
2018 yilina gore 0,8 puan artarak ylizde 21,1 dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bitce Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri ve Faiz
(Yilliklandinilmis, GSYiH’ye Oran, %) Disi Harcamalar (Yilliklandiriimis, GSYiH’ye Oran, %)
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Merkezi yonetim faiz disi bltce giderleri, 2019 yilinda dnceki yila gore ylzde 18,9 oraninda artarak 899,5
milyar TUrk lirasi olmustur. Cari transferler ile personel ve SGK devlet primi giderlerindeki artislar faiz dis
harcamalardaki yUkseliste belirleyici olurken, mal ve hizmet alim giderleri gorece disUk bir artis
kaydetmistir. Kamu yatirimlarini gdsteren sermaye giderleri ve transferlerindeki nominal daralma
kamunun yatirim kanaliyla blylUmeye desteginin bir dnceki yila gore belirgin élclide azaldigina isaret
etmistir (Tablo 6.1.2).

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

2018 2019 Artis Orani (%) BS;EE':EZ’E?;’)
Faiz Digi Blitce 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 Alim Giderleri 71,9 84,1 16,9 124,5
4. Cari Transferler 322,9 400,3 24,0 102,3
a) Gorev Zararlari 7,4 8,0 8,2 99,8
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 148,4 197,1 32,8 106,4
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 14,6 17,0 16,6 105,6
d) Gelirden Ayrilan Paylar 95,9 100,6 4,9 88,0
e) Hanehalkina Yapilan 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. Borg Verme 21,7 25,4 17,4 117,0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2019 yilinda dnceki yila gore ylzde 16,4 oraninda artarak 848,4
milyar Turk lirasi olarak gerceklesmistir (Tablo 6.1.3). Genel bitce gelirlerinin blyuk bir kismini olusturan
vergi gelirleri ylizde 8,3 oraninda sinirli bir artis kaydederken, vergi disi gelirlerdeki artis ylzde 62,8’dir. Bu

80



Kamu Maliyesi

gelismede, Merkez Bankasinin 37,5 milyar Tirk lirasi tutarindaki kar transferinin yani sira Temmuz ve
Agustos aylarinda Hazine’ye aktardigi toplam 40,8 milyar Turk lirasi tutarindaki ihtiyat akcesi Gnemli bir rol
oynamistir. Buna ilaveten, 2019 yilinda 7143, 7020 ve 6736 sayili yeniden yapilandirma yasalari
cercevesinde 17,1 milyar Turk lirasi, imar barisi kapsaminda ise 8,5 milyar Tirk lirasi bitceye aktariimistir.
Dogrudan vergi kalemleri incelendiginde, gelir vergisinin gorece ylksek bir hizda arttigi; kurumlar
vergisindeki artis hizinin ise disik dizeyde kaldigi gozlenmektedir. Tiketime dayali dolayli vergilerden
dahilde alinan KDV tahsilatinin &nceki yila gére sinirli bir oranda azaldigi, OTV tahsilatinin ise bir miktar
yikseldigi goriilmektedir. ithalde alinan KDV tahsilati, ithalat talebindeki gérece zayif seyre bagl olarak
yataya yakin gerceklesmistir.

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

2018 2019 Artis Orani (%) BS;}EE':ZZ’;?;)

Genel Biitge 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
Déhilde Alinan KDV 56,4 55,4 -1,6 78,5
otV 133,9 147,1 9,9 90,5
ithalde Alinan KDV 122,3 124,9 2,1 75,3
I-Vergi Digi Gelirler 107,5 175,1 62,8 164,8
Tesebbls ve Mlkiyet 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 Bakanlig.

2019 yilinin son ¢eyreginde reel vergi gelirlerinde, yurt ici talepteki toparlanmaya bagli olarak artis
gdzlenmektedir (Grafik 6.1.3). Bu artisin temel siiriikleyicileri dahilde alinan KDV ile OTV gelirleri olmustur
(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri* (Yillik % Degisim) Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri* (Yillik % Degisim)
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*Reellestirme TUFE ile yapilmistir. *Reellestirme TUFE ile yapilmistir.
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.
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6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

30 Eylul 2019 tarihinde aciklanan Yeni Ekonomi Programi’nda (YEP) 2019 yili gerceklesme tahmini ylizde
32,8 olarak verilen AB tanimli genel yénetim borc stokunun GSYiH’ye orani, 2019 yilinin icinci
ceyreginde bir 6nceki yila gore 1,7 puan artarak ylzde 32,1 seviyesine ulasmistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri

mmmm AB Tanimh Genel Yonetim Borg Stoku
(GSYiH'nin yiizdesi)

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku
(milyar TL, sol eksen)

1500 100
1200
75
900
50
600
25
300
0 0

2007
2009

2001
2003
2005
2011
2013
2015
2017
2019*

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.

* Merkezi yonetim toplam borg stoku igin 2019 yili Aralik ayi
gerceklesmesi, AB tanimli genel yonetim borg stoku igin YEP 2019
yil gergeklesme tahmini kullanilmistir.

2019 yilinda sabit getirili borg senetlerinin toplam borg stoku icindeki paylari 2018 yilina gore azalirken,

Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.

degisken faizli borg senetleri ile yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli borg¢ senetlerinin payi
artmistir (Grafik 6.2.2). S6z konusu dénemde i¢ bor¢lanma, agirlikli olarak sabit faizli araclarla

gerceklestirilmistir. Ote yandan 2018 yili Ocak-Kasim déneminde déviz cinsi i¢c bor¢lanmanin toplam ic

borglanma icindeki payi ylzde 0,9 iken, 2019 yilinin ayni ddneminde bu oran ylzde 24,1 olarak

gerceklesmistir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borclanmanin Ortalama Vadesi ve I¢
Borg Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siresi (Ay)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.
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Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Dig Borglanma
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
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ic bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama siiresi 2019 yili Aralik ayi itibariyla 36,5 ay diizeyindedir
(Grafik 6.2.3). 2019 yilinda tahvil ihraci yoluyla gergeklestirilen dis bor¢clanma tutari 11,2 milyar ABD dolari
olmustur. S6z konusu borglanmanin ortalama vadesi 6,2 yil olarak gergeklesmistir (Grafik 6.2.4). Dis borg

cevirme orani ise 2019 yilinda ylizde 106 dizeyindedir.

Kamu Maliyesi

ic bor¢ cevirme orani, 2019 yilinda yiizde 132,4 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5). Bu dénemde kamu

finansman ihtiyaci i¢ bor¢clanma agirlikli olmak Gzere hem i¢ hem de dis borglanma yoluyla karsilanmistir.
Ortalama i¢c borclanma reel faiz oranitise son aylarda borclanma maliyetlerinin gérece dusiik olmasi
nedeniyle bir miktar azalmis, Aralik ayi itibariyla da negatife donmustir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5: Toplam i¢ Borg Cevirme Orani (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.

Grafik 6.2.6: Hazine ihaleleri Faiz Orani ve Vade Yapisi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.
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1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketi’nden alinan gelecek 12 aylik TUFE beklentisinden

arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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5.1 Para Politikasi Aktarimi ve Bankalarin Dis Borglanmasi
6.1 Yeni Ekonomi Programi Cercevesinde Maliye Politikasi Durusu
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Kisaltmalar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BIST Borsa istanbul

DIiBS Devlet i¢ Borclanma Senetleri

ECB Avrupa Merkez Bankasi

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

FKE Finansal Kosullar Endeksi

FOMC Federal Acik Piyasa Komitesi

GLP Geg Likidite Penceresi

GSYIH Gayri Safi Yurt ici Hasila

iYA iktisadi Yonelim Anketi

KDV Katma Deger Vergisi

KGF " Kredi Garanti Fonu

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

OvP Orta Vadeli Program

oTv Ozel Tiketim Vergisi

PMI Satin Alma Yoneticileri Endeksi

PPK Para Politikasi Kurulu

SGK Sosyal Guvenlik Kurumu

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TL Tark Lirasi

TUFE Tiketici Fiyat Endeksi

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

YP Yabanci Para
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Takvim

2020 Yili Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

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

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

18 Mart 2021

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

25 Mart 2021

27 Kasim 2020

28 Ocak 2021
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